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RESUMEN

En el Municipio de Guatemala se ha tenido una expansion en el mercado de
propiedad horizontal, ya que la vivienda ademas de ser una necesidad vital de las
familias es un importante motor de desarrollo y bienestar para un pais, siendo
ademas un factor importante en la economia y una importante fuente de empleo.
En Guatemala segun el VIl Censo Nacional de Vivienda se estima que existe un
déficit habitacional total de aproximadamente 1,780,000 viviendas y desde el 2009
hasta el afio 2019 el déficit se ha incrementado en mas de 400,000 viviendas. Lo
cual genera una oportunidad para realizar proyectos inmobiliarios que sean factibles

en el Municipio de Guatemala.

El problema objeto de estudio en la presente investigacion consiste en analizar el
riesgo y el rendimiento de un proyecto de inversién en la compra de una propiedad
horizontal para su posterior arrendamiento operativo de la manera mas objetiva
posible. Generalmente el analisis en proyectos de inversion en la compra de las
propiedades horizontales solo se hace a nivel de rendimiento, sin prever los riesgos
que pudieran originarse ya al momento de ejecutar el proyecto, lo cual se ve
afectado en la rentabilidad o viabilidad del mismo en caso de algun efecto adverso.
Utilizando para este efecto indicadores financieros para evaluar el rendimiento para
determinar el valor actual neto VAN, la tasa interna de retorno TIR, la tasa interna
de retorno modificada TIRM, la relacion beneficio costo B/C, el valor econémico
agregado EVA y el periodo de recuperacion de la inversion y aplicar el método de
simulacién de escenarios para analizar el riesgo, con el objetivo de evaluar las
consecuencias financieras negativas de un posible evento adverso en la estrategia

de la inversion del proyecto de propiedad horizontal.

Por lo expuesto anteriormente, el objetivo general de la presente investigacion es el
siguiente: analizar el riesgo y rendimiento de un proyecto de inversion en la compra
de una propiedad horizontal para su posterior arrendamiento operativo, en una
empresa inmobiliaria que se dedica a la adquisicion de propiedades horizontales en

la Municipio de Guatemala, a través de la aplicacion de flujos de fondos proyectados



a diez afos en el estudio financiero y el uso de los indicadores financieros para
evaluar el rendimiento tales como: el valor actual neto -VAN-, la tasa de retorno -
TIR-, la tasa de retorno modificada -TIRM-, la relacion beneficio costo, el valor
econdmico agregado -EVA- y el periodo de recuperacion de la inversién -PRI
ademas de la utilizacién del modelo de simulacion de escenarios para evaluar el
riesgo y asi determinar la viabilidad financiera del proyecto de inversion de la

propiedad horizontal.

Los objetivos especificos, son los siguientes: Elaborar el estudio financiero de la
inversion a diez afos, a través de un presupuesto de capital para la compra de una
propiedad horizontal para su posterior arrendamiento operativo, con el propdsito de
establecer el valor total de la inversion inicial, los ingresos, costos, beneficios, el
capital de trabajo, los impuestos y todos los demés factores que influyen en el
resultado del proyecto; realizar la evaluacion financiera de la inversion para la
adquisicion de propiedades horizontales, a través del uso de los indicadores
financieros para analizar el rendimiento, tales como el valor actual neto -VAN-, la
tasa de retorno -TIR-, la relacion beneficio costo, el indice de rentabilidad -IR- y el
periodo de recuperacion de la inversion -PRI- con el objetivo de obtener el
rendimiento del proyecto de inversién en la compra de una propiedad horizontal
para su posterior arrendamiento operativo; realizar el analisis de riesgo de la
inversion para la compra de una propiedad horizontal, a través del modelo de
simulacién de escenarios con el fin de minimizar y determinar los posibles efectos

adversos en el proyecto de inversion de la adquisicion de la propiedad horizontal.

La justificacion de la presente investigacion es que debido a los problemas de
escasez de viviendas y el crecimiento extensivo e inmoderado de las poblaciones
en Guatemala se hace necesario la compra, construccién y comercializacion de
propiedades horizontales. El sector inmobiliario atrae al inversionista por la
rentabilidad que estos proyectos pueden tener, por los flujos de efectivo que estos
pueden generar en el futuro y el tiempo de recuperacion de la inversion. Los motivos

para realizar la investigacion es conocer si la inversion en propiedades horizontales



en el sector del Municipio de Guatemala es viable o0 no tomando en cuenta la
evaluacion del riesgo a través del modelo de simulacion de escenarios. El tener un
grado alto de certeza en este tipo de proyectos es importante para el inversionista
ya que asi se disminuye el riesgo de perder la inversion inicial y de no poder contar
con el capital de trabajo suficiente para sostener el proyecto de inversion. Es
importante evaluar la rentabilidad y el riesgo, asi como flujos de efectivo
proyectados, para determinar la viabilidad de cada proyecto de compra venta de la
propiedad horizontal en el Municipio de Guatemala.

Se realiz6 el estudio y andlisis de riesgo y rendimiento de un proyecto de inversion
en la compra de una propiedad horizontal para su posterior arrendamiento operativo
correspondiente al periodo 2019 y se llevo a cabo en el Municipio de Guatemala,
Departamento de Guatemala.

La metodologia aplicada para la presente investigacion se basa en el uso del
meétodo cientifico y sus tres fases: indagadora, demostrativa y expositiva. El enfoque
de investigacion cientifica incluy6 la estimacion de rendimiento y riesgo. Para el
efecto se utilizé informacién de una empresa del sector inmobiliario que se dedica

a realizar proyectos de inversion en la adquisicion de una propiedad horizontal.

Los resultados mas importantes y principales conclusiones de la investigacion

realizada, son los siguientes:

La inversion inicial para la adquisicion de la propiedad horizontal es de $110,720 el
cual incluye el valor de compra de la propiedad por $90,720 y capital de trabajo para
compensar los afios probables de flujos negativos de $20,000 para los tres
escenarios del modelo de simulacion, lo que varia es la manera de financiar esta
inversion para el escenario mas probable seria un 74% de capital de deuda y un
26% de capital propio, para el escenario pesimista un 90% de capital de deuda y un
10% de capital propio y para el escenario optimista de un 100% de capital propio el

cual no tendria costo de capital por pago de intereses bancarios.



Tomando en cuenta que la tasa de rendimiento minima aceptada -TREMA- del 18%,
en el modelo de simulacion de escenarios, para el escenario mas probable el VAN
fue de -$12,405.48, en el escenario pesimista el VAN -$ 39,435.16 y en el escenario
optimista de $5,337.15.

En el modelo de simulacién de escenarios, para el escenario mas probable la TIR
fue del 13.72%, en el escenario pesimista la TIR fue de 4.17% y en el escenario
optimista de 19.05%.

En el modelo de simulacién de escenarios, para el escenario méas probable la TIRM
fue del 13.81%, en el escenario pesimista la TIRM fue del 5.04% y en el escenario
optimista de 18.68%.

El periodo de recuperacion de la inversion para el escenario méas probable fue de 9
afos 1 mes 2 dias para el escenario pesimista de 9 afios 8 meses 12 dias y en el

escenario optimista fue de 6 afios 2 meses 22 dias.

Toda la informacion obtenida es valiosa para apoyar la toma decisiones de inversion

en la adquisicion de la propiedad horizontal en el Municipio de Guatemala.



INTRODUCCION

En el Municipio de Guatemala el mercado inmobiliario crece cada vez méas debido
al déficit existente de vivienda y necesidad de la poblacion. Esto se debe a que las
personas buscan un lugar que se adecue a la distancia y tiempo del lugar de
vivienda hacia el lugar de trabajo, generalmente buscan estar cada vez mas cerca

del Municipio de Guatemala.

Debido a este déficit de vivienda, los inversionistas han visto la oportunidad de
proporcionar proyectos de viviendas en sectores dentro del Municipio de
Guatemala, tomando en cuenta que conforme se llenan los espacios en el Municipio
y estos se van ampliando, la plusvalia de los terrenos va subiendo conforme los
lugares se vuelven méas poblados, es decir cuando existen centros comerciales,
colegios, transporte cercano y demas factores que aumentan la plusvalia de una

propiedad horizontal.

La inversion en el sector inmobiliario es rentable, sin embargo esta rentabilidad esta
sujeta a varios factores y uno de ellos es el tiempo de la recuperacion de la inversiéon
y el riesgo que en el mercado se den las condiciones adecuadas para generar una
tasa mayor de rentabilidad a los que solicitan los inversionistas, es decir que entre
mas tiempo tarde la inversidn en recuperarse existe mas riesgo de pérdida en
cuanto a la inversion del proyecto por cualquier evento no considerado en cuanto el

riesgo de la inversion.

Por lo anterior, la justificacion del presente plan de trabajo profesional de graduacion
consiste en el analisis del riesgo y rendimiento, tomando en cuenta que
generalmente las organizaciones no evallan el riesgo sino Unicamente evaltuan la
rentabilidad a través de los indicadores financieros de rendimiento. El riesgo se
evaluara a través del modelo de simulacion de escenarios. Para determinar la
viabilidad financiera se efectué la aplicacion de flujos de fondos proyectados a diez
afos en el estudio financiero y el uso de las herramientas de evaluacion financiera

de la rentabilidad como el valor actual neto -VAN-, tasa de retorno -TIR-, periodo de



Vi

recuperacion de la inversion -PRI-, relacion costo beneficio y retorno de la inversion
-ROI-. Y la herramienta para evaluar el riesgo: El modelo de simulacién de

escenarios.

El presente trabajo profesional de graduacion consta de los siguientes capitulos: en
el capitulo uno, antecedentes, contiene aspectos relacionados con la empresa
inmobiliaria en el Municipio de Guatemala y antecedente del riesgo y rendimiento

financiero.

En el capitulo dos se expone el marco tedrico de la investigacion, el cual contiene
los enfoques tedricos y conceptuales que fueron utilizados para fundamentar la
investigacion, tales como: propiedad horizontal, inversion inicial, capital de trabajo,
costo de capital, modelo CAPM, evaluacion de proyectos, flujo de efectivo del
proyecto, criterios de evaluacién de la rentabilidad, etc.

En el capitulo tres se describe la metodologia utilizada para llevar a cabo la

investigacion.

En el capitulo cuatro se analizan los resultados a travées del estudio financiero para
la evaluacion del riesgo y rendimiento de inversiones en la adquisicion de la

propiedad horizontal en el Municipio de Guatemala.

Finalmente, se presentan las conclusiones y recomendaciones de la investigacion

realizada.



1. ANTECEDENTES

Los antecedentes constituyen el origen del trabajo realizado. Exponen el marco
referencial tedrico y empirico de la investigacion relacionada con el andlisis de
riesgo y rendimiento para determinar la viabilidad de la inversion en propiedades

horizontales en el Municipio de Guatemala.
1.1 Empresainmobiliaria en el Municipio de Guatemala

La empresa inmobiliaria, unidad de andlisis, fue fundada por empresarios
guatemaltecos en el afio 2006 y estd ubicada en la zona 10 del Municipio de
Guatemala, un sector que ha tenido un gran auge comercial debido al crecimiento
que ha tenido en los ultimos afios en vivienda, apartamentos, condominios,

ofibodegas, centros comerciales, oficinas corporativas, etc.

La empresa se ha desarrollado de manera consistente y cuenta con amplia
experiencia en el desarrollo de proyectos inmobiliarios en su mayoria oficinas
corporativas, lotificaciones, casas, locales comerciales, complejos de ofibodegas,

complejos comerciales y corporativos dentro del pais.

La empresa cuenta aproximadamente con 600 colaboradores ubicados tanto
administrativamente como en el area comercial y gerencias. Cuenta con un
departamento de auditoria interna, un departamento administrativo, un
departamento contable y un departamento de proyectos dirigido por el gerente

general quien en ocasiones desempefia también la labor comercial.

La actual estructura organizacional es de tipo mixto ya que se utiliza la forma

vertical, horizontal e integral que representa la totalidad de la empresa.

El mercado en el que se desenvuelve la empresa es el mercado inmobiliario debido
a la demanda de proyectos de vivienda, oficinas y comercio sobre todo en zonas

estratégicas del Municipio de Guatemala.



GraficaNo 1

Empresa inmobiliaria, organigrama de la empresa

Gerente General

Auditoria
Interna
| | |
Gerente Gerente de Gerente de
Administrativo Contabilidad Proyectos
| | Asistente Contador || Asistente de
Administrativo | Marca
| | Asistente | | Asistente | | Asistente de
IAdministrativo il Contable | Proyectos
Asistente
Contable II Abogado

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la unidad de analisis, 2019.

La primera linea de mando de la empresa esta conformada por el gerente general,
en la segunda linea se encuentra el gerente administrativo, el gerente de
contabilidad y el gerente de proyectos, quienes a su vez tienen subordinados como
los asistentes administrativos, el contador general, los asistentes contables, la
asistente de marca, el asistente de proyectos y el abogado. El departamento de
auditoria interna supervisa a la organizacién y reporta directamente a la gerencia

general.
1.2 Antecedentes del riesgo y rendimiento financiero
Segun De Lara (2008) los antecedentes del riesgo son los siguientes:

La palabra riesgo proviene del latin risicare, que significa atreverse o transitar

por un sendero peligroso. En realidad, tiene un significado negativo,



relacionado con peligro, dafo siniestro o pérdida. Sin embargo, el riesgo es
parte inevitable de los procesos de toma de decisiones en general y de los
procesos de inversion en particular. El beneficio que se pueda obtener por
cualquier decisién o accién que se adopte, debe asociarse necesariamente
con el riesgo inherente a dicha decision o accion. En finanzas, el concepto
de riesgo se relaciona con las pérdidas potenciales que se pueden sufrir en
un portafolio de inversion. La medicion efectiva y cuantitativa del riesgo se
asocia con la probabilidad de una pérdida en el futuro. Los seres humanos
deben conocer y responder de manera intuitiva o cuantitativa a las
probabilidades que confrontan en cada decisiobn. La esencia de la
administracion de riesgos consiste en medir esas probabilidades en
contextos de incertidumbre. (p.13).

Sin embargo, a pesar de que la historia conoce el riesgo desde el siglo XVI estos
no suelen aplicarse a todos los proyectos de inversién, ya que el inversionista
preocupado Unicamente por los rendimientos probables que genera el proyecto
evade la evaluacion del riesgo en los proyectos y en las actividades ordinarias de la

organizacion.

Analizando el tema de los antecedentes del riesgo De Lara (2008) afirmé lo

siguiente:

Quiza los primeros estudios serios de nociones de probabilidad se
desarrollaron en el siglo XVI, durante la época del Renacimiento. En esa
etapa la ciencia y la tecnologia avanzaron a un ritmo mucho mayor que en
los siglos de la Edad Media. La palabra latina probare significa probar o
aprobar. Cardano fue quien introdujo por primera vez el concepto de
probabilidad. Este término ha evolucionado con el tiempo. El concepto de
probabilidad que Cardano desarroll6 se refiere al grado de credibilidad o
aprobacion de una opinion. Sin embargo, una idea mas reciente del término
probabilidad se asocia con resultados futuros que miden el grado de

incertidumbre. Este ultimo concepto se desarrollé6 cuando fue posible medir



cuantitativamente la probabilidad con la frecuencia relativa de eventos

pasados. (p.14).

Dentro de la historia se puede encontrar también a varios estudiosos de las ciencias
econOmicas quienes descubrieron conceptos para medir fluctuaciones de precios
tomando como base los precios histéricos y marcando una tendencia, utilizando
aqui también la tendencia para estimar una probabilidad y otros quienes
desarrollaron la teoria de portafolios, la cual se centra en que en la medida que se
afladan activos a una cartera de inversion, el riesgo disminuye como consecuencia

de la diversificacion.

“‘No obstante que la palabra estadistica se deriva del latin status, que significa
“‘estado” y que el concepto tradicional de estadistica se asocia con la presentacion
de resimenes, informacién ordenada y relevante, asi como gréficas que explican el
“estado” de algun aspecto econémico, demografico o politico, el concepto moderno
de valor en riesgo esta muy lejos de estar asociado con un simple conjunto

descriptivo de numeros y graficas”. (De Lara, 2008, p.15, parrafo 6).

A continuacion, se describen algunos estudios anteriores relacionados con el tema
de investigacion realizados en el pais, los cuales ayudaron a complementar la

presente investigacion.



Cuadro No 1

Resumen de tesis sobre el andlisis de riesgo y rendimiento de la inversion

No.

Tesis

Fecha

Abordaje

Aporte

Analisis De Riesgo Y
Rendimiento, A Través

De Métodos
Conductuales, Para
Evaluar Opciones De
Inversion En
Propiedades

Horizontales Para

Arrendamiento
Operativo, En Las Zonas
10 Y 14 De La Ciudad
De Guatemala

Mayo
2017

Se investig6 sobre el analisis
del riesgo que implica para

los inversionistas las
adquisiciones de
propiedades horizontales
haciendo uso de

apalancamiento financiero o
de inversién propia.

Se establecio que el
andlisis de riesgo y
rendimiento a través de
métodos  conductuales
para evaluar opciones de
inversién en propiedades
horizontales es viable a
excepcion si se dan las
condiciones pesimistas.

Andlisis De Riesgo Y
Rendimiento De La
Inversion Para
Determinar La Viabilidad
De La Adquisicion De
Dragas De
Sedimentacion En El
Sector Hidroeléctrico Del
Occidente De
Guatemala

Agosto
2017

Se investigd sobre la
necesidad de realizar un
analisis de riesgo vy
rendimiento para determinar
la viabilidad de la adquisicion
de dragas de sedimentacion
en el sector hidroeléctrico
del occidente de Guatemala
para prolongar la vida de las
mismas y mejorar su
funcionamiento en la
generacion de  energia
eléctrica.

Se estableci6 que el
andlisis de riesgo vy
rendimiento de la
inversion para la
adquisiciéon de dragas de
sedimentacion en el
occidente de Guatemala
es viable considerando
gue se recupera antes del
tiempo estimado.

Andlisis De Riesgo Y
Rendimiento De La
Inversion En Estaciones
de Trabajo Para
Anestesia, En
Hospitales Privados
Grandes Del Municipio
De Guatemala

Mayo
2017

Se investigd sobre la
necesidad de mejoramiento
de la tecnologia para la
adecuada atencion de los
pacientes tales como
estaciones de trabajo para
anestesia.

Se confirmé la viabilidad
de la inversion en
estaciones de trabajo
para anestesia en
hospitales privados
grandes del Municipio de
Guatemala.

Fuente: Elaboracion propia: con informacién de: Ortega (2017), Acevedo (2017) y Ramirez (2017).




2. MARCO TEORICO

Este capitulo expone los diferentes enfoques tedricos y conceptuales que fueron
utilizados para fundamentar la investigacion que se relaciona con: el analisis de
riesgo y rendimiento de inversiones en propiedades horizontales en el Municipio de

Guatemala.
2.1 Propiedad horizontal

La propiedad horizontal no es mas que la propiedad dividida en secciones donde
los habitantes poseen una parte del inmueble y las &reas comunes son propiedad
de todos los que la habitan. Se conoce generalmente en el ambito legal como
propiedad horizontal, sin embargo, este régimen de propiedad se encuentra
comunmente en los condominios, apartamentos, oficinas, edificios, complejos de

ofibodegas, complejos de centros comerciales, etc.

Segun el diccionario de la Real Academia de la Lengua Espafiola (2014), “La
propiedad horizontal no es un bien inmueble en particular sino un régimen que
reglamenta la forma en que se divide un bien inmueble y la relacién entre los
propietarios de los bienes privados y los bienes comunes que han sido segregados
de un terreno o edificio. La propiedad horizontal permite la organizacién de los

copropietarios y el mantenimiento de los bienes comunes”. (p:232)

Segun el Cadigo Civil Decreto-Ley 106 en el articulo 528 al 559 establece todo lo
referente a la propiedad horizontal y en su articulo 528 especificamente establece:
“Los distintos pisos, departamentos y habitaciones de un mismo edificio de méas de
una planta, susceptibles de aprovechamiento independiente, pueden pertenecer a
diferentes propietarios, en forma separada o en condominio, siempre que tengan

salida a la via publica o a determinado espacio comun que conduzca a dicha via”.



2.1.1 Registro de la propiedad

La compraventa de bienes inmuebles se realiza con cierta seguridad solo si la
transaccion se inscribe en el Registro General de la Propiedad. El objetivo del
Registro General de la Propiedad es garantizar la seguridad hacia los propietarios

de bienes inmuebles en cuanto a la propiedad de estos.

Por lo tanto, el Registro de la Propiedad es una institucion publica que tiene por
objeto realizar cualquier inscripcion, anotacion o modificacion de lo relacionado al
dominio sobre bienes inmuebles, los cuales pueden ser realizados Unicamente por

los propietarios.
2.2 Inversion Inicial

Para todo proyecto de inversidon se requiere una inversion inicial la cual puede ser
aportada por el propio inversionista o puede ser financiada por medio de capital de

deuda adquirida en una entidad financiera.

“La inversion inicial comprende la adquisicién de todos los activos fijos o tangibles
y diferidos o intangibles necesarios para iniciar las operaciones de la empresa, con
excepcion del capital de trabajo”. (Baca, 2010, P.143)

Adicional a la inversion inicial que es la compra de la propiedad mas los gastos en
tramites que se puedan originar e impuestos, debe considerarse el capital de trabajo

que no es mas que el efectivo que la empresa utilizara para iniciar actividades.
2.3 Capital de trabajo

El capital de trabajo, con base a las Normas Internacionales de Informacion
Financiera no es mas que el activo corriente del cual dispone la empresa para
continuar sus actividades y el capital de trabajo neto es el activo corriente menos el

pasivo corriente.



Segun Baca (2010), “Desde el punto de vista contable el capital de trabajo se define
como la diferencia aritmética, entre el activo circulante y el pasivo circulante. Desde
el punto de vista practico, esté representado por el capital adicional (distinto de la
inversion en activo fijo y diferido”. (p.145)

Para efectos de la inversion inicial se considera de la siguiente manera:
Caja minima para operar

Activo corriente — Inventarios

Cuentas por cobrar

—

—

Proveedores
Pasivo corriente — Cuentas por pagar

Impuestos por pagar

—

2.4 Financiamiento

Si el proyecto es muy grande a nivel de inversion y se pronostica una rentabilidad
de acuerdo a lo solicitado por los inversionistas, la empresa puede solicitar
financiamiento por medio de capital de deuda a través del préstamo a una entidad

financiera.

“‘Una empresa esta financiada cuando ha pedido capital en préstamo para cubrir
cualquiera de sus necesidades econOmicas. Si la empresa logra conseguir dinero
barato en sus operaciones, es posible demostrar que esto le ayudara a elevar

considerablemente el rendimiento sobre su inversion”. (Baca, 2010, p.153)



Sin embargo, si el costo del capital de deuda es muy alto pondra en riesgo la
rentabilidad del proyecto de inversion por lo que el gerente financiero debe de

adquirir la deuda al minimo costo.
2.5 Costo de Capital

El costo de capital es el costo que tiene el capital de deuda y el capital aportado por
el inversionista, en este caso se puede decir que el costo de capital es el porcentaje
de interés que cobra el banco por el financiamiento del proyecto y el costo de capital
para el capital aportado por el inversionista el porcentaje de dividendo esperado por

el mismo.

Segun Gitman (2012) “el costo de capital promedio ponderado (CCPP), refleja el
costo futuro promedio esperado del costo de capital a largo plazo. Se calcula
ponderando el costo de cada tipo especifico de capital de acuerdo con su proporcion

en la estructura de capital de la compafiia”. (p.242)

Este costo de capital apoya a calcular el costo de capital promedio ponderado segun
la proporcién del capital que se aporte por parte del capital del inversionista o del

capital de deuda.
2.6 Modelo CAPM: Capital Asset Pricing Model

El modelo CAPM es el que ayuda a establecer la tasa de rendimiento minima
esperada del proyecto ya que considera la tasa libre de riesgo generalmente tomada
de la inversion en bonos del banco estatal, la prima por el riesgo del inversionista y

la correlacién de las inversiones en empresas del mismo giro de negocio.

“Este modelo propuesto por Sharpe (1964) establece que el rendimiento de un
activo o un portafolios es igual a la tasa libre de riesgo, mas un premio por el riesgo
que tiene ese instrumento o portafolios medido por el coeficiente beta”. (De Lara,
2008, p.35)
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Sin embargo, se pueden considerar mas factores para establecer la tasa de
rendimiento minima aceptada tales como la inflacion la cual es tomada muy en

cuenta en por la pérdida del valor del dinero en el tiempo.
2.7 Presupuesto de capital

El presupuesto de capital es el proceso de planeacion y administracion de las

inversiones a largo plazo de la empresa.

Realizando un andlisis del presupuesto de capital Gitman (2008) lo definié de la

siguiente manera:

El presupuesto de capital o proyecto de inversion se refiere a las inversiones
en el activo fijo o en el disefio de métodos y procedimientos necesarios para
producir y vender bienes. Su horizonte de planeacion y de control es de largo
plazo, pues los conceptos que trata se utilizan o se mantienen durante varios
ejercicios. Asimismo, sus resultados operativos y financieros pueden no ser
inmediatos. Debido a lo anterior, es posible que se corra el riesgo de que los
activos, objeto del presupuesto de capital, puedan resultar improductivos,
poco rentables u obsoletos, por lo que se recomienda realizar una evaluacion
técnica, econdmica y financiera de todas las variables que integran un

proyecto de inversién. (p.149-150)

Para la conformacion del presupuesto de capital es importante tomar los estudios
técnicos, ambientales, legales, administrativos, financieros y de riesgo para tomar

en cuenta todas las variables que conforman el proyecto de inversion.
2.8 Evaluacion de proyectos

Cuando el proyecto de inversion se ha planificado y se han hecho los estudios
necesarios por el personal profesional involucrado en el mismo es importante

realizar las evaluaciones de rendimiento y de riesgo.


https://www.monografias.com/trabajos13/clapre/clapre.shtml
https://www.monografias.com/trabajos13/capintel/capintel.shtml
https://www.monografias.com/trabajos16/proyecto-inversion/proyecto-inversion.shtml
https://www.monografias.com/trabajos12/cntbtres/cntbtres.shtml
https://www.monografias.com/trabajos13/diseprod/diseprod.shtml
https://www.monografias.com/trabajos11/metods/metods.shtml
https://www.monografias.com/trabajos13/mapro/mapro.shtml
https://www.monografias.com/trabajos16/configuraciones-productivas/configuraciones-productivas.shtml
https://www.monografias.com/trabajos7/plane/plane.shtml
https://www.monografias.com/trabajos14/control/control.shtml
https://www.monografias.com/trabajos13/ripa/ripa.shtml
https://www.monografias.com/trabajos11/contabm/contabm.shtml
https://www.monografias.com/trabajos11/conce/conce.shtml
https://www.monografias.com/trabajos12/guiainf/guiainf.shtml#HIPOTES
https://www.monografias.com/trabajos12/pmbok/pmbok.shtml
https://www.monografias.com/trabajos12/cntbtres/cntbtres.shtml
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Segun Gutiérrez (2008) lo indica: “La evaluacion financiera de proyectos consiste
en la aplicacion de algunos indicadores de conveniencia econémica al flujo de caja

estimado de un negocio”. (p.279)

Es importante luego de tener el presupuesto de capital, contar con los flujos netos
de fondos para poder aplicar indicadores de rendimiento y asi evaluar si el proyecto

es viable o no.
2.9 Flujo de efectivo del proyecto

El flujo de efectivo del proyecto es aquel que contempla el total de flujos de ingresos

y egresos requeridos durante el ciclo de vida del proyecto.

Segun lo define De la Torre (2002) “En analisis financiero de las inversiones debe
contemplar la totalidad de recursos requeridos o generados después de impuestos,

tanto en el periodo de inversién como en el de operacion”. (p.11)

Con este flujo de efectivo del proyecto se determina el flujo neto de efectivo que

tendra el proyecto durante cada afio de operacion iniciando desde el afio cero.
2.10 Flujo de efectivo durante la inversion

El flujo de efectivo del proyecto esta dividido en dos partes, primero la parte inicial
gue es el flujo de efectivo durante la inversion que basicamente es el flujo de efectivo

gue la empresa desembolsara en el afio 0.

De la Torre (2002) indica que: “El analisis de las inversiones comprende dos
actividades principales: la primera consiste en el estudio de la alternativa técnica
planteada, sus costos y programa de desembolsos; asegurandose, entre otras
cosas, que dicha alternativa es la de minimo costo y que se han tomado en cuenta

la totalidad de las inversiones requeridas”. (p. 11)

Durante el periodo de inversion se efectian erogaciones por los siguientes

conceptos:
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e Estudios y proyectos

e Valuacion de la propiedad horizontal
e Compra de la propiedad horizontal

e Gastos preoperativos

e Capital de trabajo inicial

e Impuestos

e Honorarios
2.11 Flujo de efectivo durante la operacion

La segunda parte en la que se divide el flujo de efectivo del proyecto es el flujo de
efectivo durante la operacion que no es mas que la estimacién de ingresos y salidas
de efectivo que el proyecto debe tener para poder continuar sus actividades de

operacion.
De la Torre (2002) lo define de la siguiente manera:

En el calculo del flujo de efectivo durante la etapa de operacion es necesario
determinar y proyectar los volumenes de produccion y ventas, los ingresos y
costos, los gastos de administracion y mantenimiento, mantenimiento mayor,
impuestos e incremento en el capital de trabajo. Es importante recordar que,
si bien se debe tomar en cuenta la depreciacion y amortizacion de gastos

para efectos del calculo de impuestos, no forman parte del flujo de efectivo”.
(p- 12)

En cuanto a la etapa de operacion, se tienen los siguientes rubros:

e Ingresos

e Costos de operaciéon

e Gastos de administracion
¢ Gastos de mantenimiento

e Comisiones
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e Impuestos

¢ Incrementos al capital de trabajo

2.12 Utilidades antes de intereses pagados, impuestos, depreciacion y
amortizacion UAIIDA (EBITDA)

La utilidad antes de intereses pagados, impuestos, depreciacion y amortizacion
conocido también como EBITDA lo que representa el beneficio bruto de explotacion

calculado antes de la deducibilidad de los gastos financieros.

Segun Ross (2012) “UAIIDA es una medida del flujo de efectivo de operacion antes
de impuestos. Suma los gastos que no representan movimientos de efectivo y no
incluye impuestos ni gastos de intereses. Como consecuencia, el margen UAIIDA
examina de forma mas directa los flujos de efectivo de operacion que la utilidad neta

y no incluye el efecto de la estructura de capital ni los impuestos.” (p.47)

Es decir que el EBITDA examina directamente los flujos de efectivo de operacion

en una empresa.
2.13 Rendimiento

El rendimiento o la rentabilidad no es méas que el porcentaje de aumento o el monto

de crecimiento de un valor original comparado con el pasado.

“El rendimiento de un activo o portafolios es el cambio de valor que registra en un

periodo con respecto a su valor inicial”’. (De Lara, 2008, p.27)

El objetivo principal del inversionista en un proyecto de inversion es obtener

rentabilidad financiera y economica en la empresa.
2.14 Criterios de evaluacion de la rentabilidad

Para evaluar la rentabilidad de un proyecto de inversion es necesario utilizar los

criterios o indicadores financieros que mas se adecuen a la necesidad del proyecto.



14

“La evaluacion del proyecto compara, mediante distintos instrumentos, si el flujo de
caja proyectado permite al inversionista obtener la rentabilidad deseada, ademas
de recuperar la inversion. Los métodos mas comunes corresponden al valor actual
neto, la tasa interna de retorno, el periodo de recuperacion de la inversion, la

relacion beneficio costo y la relacion costo-efectividad.” (Sapag, 2011, p.300)

Los indicadores mas utilizados son el valor actual o valor presente neto, la tasa
interna de retorno, cuando se tiene duda si aceptar la viabilidad o no del proyecto,
la tasa interna de retorno modificada y el periodo de recuperacion de la inversion

los cuales son mas utilizados en la practica.
2.14.1 Valor actual neto VAN

El valor actual neto o valor presente neto es el que mide el valor del dinero en el
tiempo y lo regresa al dia presente en que se esta evaluando, considerando para

este célculo una tasa de descuento.

Segun la definicion de Gitman (2008), el valor actual neto (VAN) “es un criterio de
inversién que consiste en actualizar los cobros y pagos de un proyecto o inversion
para conocer cuanto se va a ganar o perder con esa inversién. También se conoce

como Valor neto actual (VNA), valor actualizado neto o valor presente neto (VPN).”
(p-55)

El valor actual neto permite identificar si el proyecto generard mayor rentabilidad de
la esperada con la tasa de descuento a través de los afios que dure el proyecto de

inversion.
2.14.2 Tasa interna de retorno TIR

La tasa interna de retorno es el porcentaje de rentabilidad que genera el proyecto.
Existen varias definiciones de la tasa interna de retorno sin embargo todas coinciden

en que es el rendimiento estimado que tendra un proyecto de inversion.
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Segun el autor Victor Lazarro “La tasa interna de retorno o tasa interna de
rentabilidad (TIR) de una inversion es la media geométrica de los rendimientos
futuros esperados de dicha inversion, y que implica por cierto el supuesto de una
oportunidad para ‘“reinvertir'. En términos simples, diversos autores la
conceptualizan como la tasa de descuento con la que el valor actual neto o valor

presente neto (VAN o VPN) es igual a cero”. (Gitman, p.22)

Si la tasa interna de retorno es igual a la tasa minima aceptada de rendimiento del

proyecto el van es igual a cero.
2.14.3 Tasa interna de retorno modificada TIRM

La tasa interna de retorno modificada hace que el error de la tasa interna de retorno
se arregle mediante la combinacion de flujos de efectivo reinvirtiendo los fondos a

la tasa de reinversién y utilizando también una tasa de financiamiento.

Segun Bestey (2009) la tasa interna de retorno modificada surge “Como una
alternativa del VPN, se introduce ahora el método de la TIR modificada (TIRM), el
cual maneja el problema de las TIR multiples mediante la combinacion de flujos de

efectivo hasta que sélo se produzca un cambio de signo”. (p.437)

Por lo tanto la TIR posee un problema que no puede re expresar los flujos de efectivo
incrementales cuando estos sufren distintos cambios a flujos positivos 0 negativos,

este problema es solucionado por la TIRM.
2.14.4 Relacién costo — beneficio

La relacion costo — beneficio mide la rentabilidad de un proyecto de los ingresos

contra los egresos y los regresa a valor presente neto por separado.

Segun De La Torre (2002) “Para que un proyecto sea rentable, a valor presente los
beneficios deben ser mayores a los costos, si se toma la relacion entre éstos, se
concluye que aquellos proyectos con una relacibn mayor que uno deben ser

aceptados. (p.80)


https://es.wikipedia.org/wiki/Media_geom%C3%A9trica
https://es.wikipedia.org/wiki/Tasa_de_descuento
https://es.wikipedia.org/wiki/Valor_actual_neto
https://es.wikipedia.org/wiki/Valor_presente_neto
https://es.wikipedia.org/wiki/Valor_presente_neto
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Es decir en la relacion costo-beneficio se regresan a valor presente neto los ingresos
y los egresos de un proyecto por separado y se mide la relacion. Si se da un
resultado menor a uno se rechaza el proyecto y si es mayor a uno se aprueba el

proyecto.
2.14.5 Periodo de recuperacion de lainversion (PRI)

El periodo de recuperacion de la inversion o pay back es el tiempo en el que se
estima recuperar el total de la inversion del proyecto. Esta puede medirse en afios,
meses y dias para tener un periodo de estimacién mas exacto.

“El periodo de recuperacion de la inversion (PRI) es el tercer criterio mas usado para
evaluar un proyecto y tiene por objeto medir en cuanto tiempo se recupera la

inversioén, incluyendo el costo de capital involucrado”. (Sapag, 2011, p.307).

Con el periodo de recuperacién de la inversion se puede tener una proyeccion mas
acertada sobre el tiempo que se recupera la inversion para que se tome la decision
si esta de acuerdo en recuperarla de manera agresiva o0 mas conservador de

acuerdo a la rentabilidad y al riesgo del proyecto.
2.14.6 Valor econdmico agregado (EVA)

El Valor Economico Agregado (EVA) es un indicador financiero que permite

establecer la rigueza econémica que el proyecto agrega a la empresa.

Segun Morales (2009) “El Valor Econdémico Agregado, conocido también como
EVA, por sus siglas en inglés, es una métrica o indicador financiero que nos permite
calcular la riqueza econdmica generada por alguna empresa. Es un valor diferente
a la ganancia contable; es, de hecho, una medida mas para los economistas, pero

que en finanzas tiene un significado particular de toma de decisiones”. (p.11)

Por tanto el Valor Economico Agregado mide la ganancia econémica generada por
la empresa partiendo de la utilidad en operacién sin considerar los ingresos y gastos

financieros y es diferente de la ganancia financiera.
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2.15 Riesgo e Incertidumbre

El riesgo es la posibilidad de un evento negativo en el proyecto. Se dice que ningan

proyecto de inversion esta exento de riesgos.

“El riesgo puede ser definido como la posibilidad de un suceso desastroso. Siempre
se han confrontado riesgos, algunos insignificantes, otros importantes.” (Morales,
2006, p. 92).

El vocablo riesgo tiene varios significados, sin embargo, todos son semejantes y por

lo general se asocian con diferentes aspectos, entre los que se pueden mencionar:

e La posibilidad de sufrir una pérdida.
e Ausencia de conocimiento seguro de eventos futuros o préximos a
ejecutarse.

e Condiciones inciertas.
2.16 Analisis de inversiones en condiciones de riesgo e incertidumbre

Un proyecto de inversion lleva siempre inmerso el riesgo, cualquier riesgo puede
afectar al proyecto, ya sea el riesgo de mercado, riesgo de tipo de cambio, riesgo
de tasa de intereses, riesgo liquidez, riesgo de financiamiento, etc. Sin embargo, el
gerente financiero debe evaluar el proyecto considerando las situaciones que se

pudieran dar incluso si son poco probables.

Como lo describe Sapag (2011) ante un proyecto en condiciones de riesgo e

incertidumbre:

El evaluador de proyectos debe incorporar cualquier informacion adicional que
permita al inversionista conocer las posibilidades de que su rentabilidad suba
0 baje por el riesgo, o la incertidumbre de que cambie el valor de cualquier
variable pronosticada para medir dicha rentabilidad. Cuando el proyecto
enfrenta condiciones de incertidumbre, se dispone de dos metodologias de

analisis no excluyentes entre si. Cuando enfrenta condiciones de riesgo,
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ademas de poder usar las dos anteriores, dispone de una potente herramienta
gue cuantifica el riesgo total de la inversion e identifica las variables pertinentes
de las cuales depende el resultado de su proyecto, permitiendo, en
consecuencia, tomar anticipadamente decisiones para su mitigacion. (p.333)

El proyecto de inversion siempre tiene algun riesgo inmerso ya sea en escenarios
optimistas y mas aun en escenarios pesimistas por lo cual siempre debe tomarse

en cuenta al evaluar los proyectos de inversion.
2.17 Modelo financiero

Para evaluar el riesgo se debe realizar un modelo financiero, es decir un conjunto

de datos con distintas variables que pudieran darse o no en el proyecto de inversion.

Gutiérrez (2008) define el modelo financiero de la siguiente manera: “Se entiende
que un modelo financiero es la representacidbn simbdlica de situaciones
empresariales, la versidbn matematica de la realidad de la empresa en aspectos
relacionados con la administracion y la economia, realizada a través de factores

reales de la misma y de manera simplificada en hojas de célculo electrénicas.”.
(p.17)

La construccion del modelo financiero para el analisis de los proyectos de inversion
es responsabilidad del gerente financiero quien tiene el conocimiento para poder

elaborarlos y considerar todas las variables que se pueden dar en el mismo.
2.18 Andlisis de sensibilidad

El analisis de sensibilidad es uno de los métodos utilizados para analizar el riesgo
en un proyecto de inversiéon, este mide como su nombre lo indica, cuan sensible es

el resultado del proyecto a cambios en las diferentes variables del mismo.

Segun Morales (2008) el analisis de sensibilidad mide: “...la variacidbn que se
produce en el rendimiento del resultado del proyecto de inversion (principalmente el

VPN), como consecuencia de la modificacidbn de alguna de las variables que
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determinan la rentabilidad o los beneficios, considerando que las demas variables

no cambian”. (p.231)

Sin embargo, al analisis de sensibilidad deben de acompafiarse algunos otros
métodos para comprobar los diferentes resultados que se pueden obtener del

proyecto y si se dieran si es viable o no de ejecutar.
2.19 Analisis de escenarios

El analisis de escenarios es uno de los métodos mas utilizados por los gerentes
financieros para evaluar el riesgo de los proyectos de inversion, sin embargo, no
todos lo aplican. El andlisis de escenarios es aquel en que se establecen variables
acordes a situaciones optimistas, normales y pesimistas, las cuales son colocadas

con base a las probabilidades del mercado.

Gutiérrez (2011) le da la siguiente utilidad al andlisis de escenarios: “El andlisis de
escenarios sirve para evaluar el cambio simultdneo que ocurre en un conjunto de

variables cuando se presenta una situacion particular (hipétesis)”. (p.213)
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3. METODOLOGIA

La metodologia contiene la explicacion en detalle de qué y como se hizo para
resolver el problema de la investigacion relacionada con la evaluacion del riesgo y
rendimiento de opciones de inversion en propiedades horizontales en el Municipio
de Guatemala.

3.1Definicién del problema

En el Municipio de Guatemala, una empresa del sector inmobiliario que se dedica a
realizar proyectos de inversion de propiedades horizontales necesita analizar el
riesgo y el rendimiento de un proyecto de inversién en la compra de una propiedad
horizontal para arrendamiento operativo de la manera mas objetiva posible.
Generalmente el andlisis en proyectos de inversion en adquisicion de las
propiedades solo se hace a nivel de rendimiento, sin prever los riesgos que pudieran
originarse al momento de ejecutar el proyecto, lo cual se ve afectado en la

rentabilidad o viabilidad del mismo en caso de algun efecto adverso.

Utilizando para este efecto indicadores financieros para evaluar el rendimiento para
determinar el valor actual neto VAN, la tasa interna de retorno TIR, la tasa interna
de retorno modificada TIRM, la relacion beneficio costo B/C, el valor econdémico
agregado EVA y el periodo de recuperaciéon de la inversion y aplicar el método de
simulacién de escenarios para analizar el riesgo, con el objetivo de evaluar las
consecuencias financieras negativas de un posible evento adverso en la estrategia

de la inversion del proyecto de propiedad horizontal.

La evaluacion del riesgo y rendimiento se hace con el fin de evaluar los posibles
efectos adversos y determinar la viabilidad del proyecto de inversion de la propiedad

horizontal en una empresa del sector inmobiliario en el Municipio de Guatemala.

Para ayudar a resolver el problema planteado se realizaron las siguientes preguntas
investigacion: ¢, Cual es la tasa de rendimiento minimo aceptable TREMA para un

proyecto de inversion de adquisicion de una propiedad horizontal?
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¢,Cuales son los indicadores financieros mas objetivos para analizar el rendimiento

del proyecto de inversion inmobiliaria en la adquisicion de una propiedad horizontal?

¢ Qué métodos de simulacion financiera son capaces de minimizar el riesgo e indicar
los posibles efectos adversos de un proyecto de inversion en la adquisicion de un

de una propiedad horizontal en una empresa del sector inmobiliario?

¢, Cuales son los factores que determinan la viabilidad de un proyecto de inversion

de propiedad horizontal en una empresa del sector inmobiliario?
3.2 Objetivos

Los objetivos son los propdsitos o fines de la investigacion para ello se plantea un
objetivo general y objetivos especificos los cuales guian la secuencia a seguir en la

presente investigacion.
3.2.1 Objetivo general
El objetivo general planteado para resolver la problemética es:

Analizar el riesgo y rendimiento de un proyecto de inversion en una propiedad
horizontal, en una empresa inmobiliaria que se dedica a la adquisicion de
propiedades horizontales en el Municipio de Guatemala, a través de la aplicacion
de flujos de fondos proyectados a diez afios en el estudio financiero y el uso de los
indicadores financieros para evaluar el rendimiento tales como: el valor actual neto
-VAN-, la tasa de retorno -TIR-, la tasa de retorno modificada -TIRM-, la relacion
beneficio costo, el valor econémico agregado -EVA- y el periodo de recuperacién
de la inversion -PRI ademas de la utilizacion del modelos de simulacion de
escenarios para evaluar el riesgo y asi determinar la viabilidad financiera del

proyecto de inversion de la propiedad horizontal.
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Objetivos especificos

Los objetivos especificos que se plantearon para sustentar el objetivo general son

los siguientes:

1)

2)

3)

Elaborar el estudio financiero de la inversion a diez afios, a través de un
presupuesto de capital para la adquisicion de propiedades horizontales, con
el proposito de establecer el valor total de la inversion inicial, los ingresos,
costos, beneficios, el capital de trabajo, los impuestos y todos los deméas
factores que influyen en el resultado del proyecto.

Realizar la evaluacion financiera de la inversién para la adquisicion de
propiedades horizontales, a través del uso de los indicadores financieros
para analizar el rendimiento, tales como el valor actual neto -VAN-, la tasa de
retorno -TIR-, la relacion beneficio costo, el indice de rentabilidad -IR- y el
periodo de recuperacion de la inversion -PRI- con el objetivo obtener el
rendimiento del proyecto de inversion en la adquisicion de una propiedad

horizontal.

Realizar el andlisis de riesgo de la inversion para la adquisicion de una
propiedad horizontal, a través de modelos de simulaciéon tales como: el
modelo de simulacion de escenarios con el fin de minimizar y determinar los
posibles efectos adversos en el proyecto de inversion de la adquisicion de la

propiedad horizontal.

3.3 Disefio de la investigacién

La presente investigacion utilizd técnicas e instrumentos para la recoleccion de

datos, se empled el anadlisis de documentos con orientacién financiera para la

obtencion de resultados a través de la aplicacién de instrumentos, se requirié de un

disefio no experimental debido a que el alcance del presente trabajo es descriptivo
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y explicativo dado a que es una investigacion aplicada, con el objetivo del analisis

financiero del proyecto de inversion de adquisicion de la propiedad horizontal.
3.4Unidad de Analisis

El presente estudio se realiz6 en una empresa inmobiliaria que se dedica a la
inversion en proyectos de adquisicion de propiedades horizontales en el Municipio

de Guatemala.
3.5 Periodo histérico

Se realiz6 el estudio y analisis de riesgo y rendimiento de un proyecto de inversion

en la adquisicion de una propiedad horizontal correspondiente al periodo 2019.
3.6 Ambito geogréfico

El presente estudio se llevé a cabo en el Municipio de Guatemala, departamento de
Guatemala.

3.7Universo y muestra

Para el presente trabajo, se tom6 como universo una empresa inmobiliaria que se
dedica a proyectos de adquisicion de propiedades horizontales ubicada en el
Municipio de Guatemala, departamento de Guatemala.

De acuerdo a las caracteristicas del objeto de estudio, se opté por una muestra no
probabilistica debido a que se realizé una entrevista estructurada dirigida al gerente
de financiero de la empresa inmobiliaria con el objetivo de interpretar de mejor
manera los datos numéricos y la informacion complementaria para tener el
rendimiento esperado del proyecto, el tiempo de recuperacién y el riesgo inherente

del mismo.
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3.8Técnicas e instrumentos de investigacion aplicados

Se describen a continuacion, las técnicas e instrumentos que fueron utilizados en la

recoleccién de informacion.
3.8.1 Técnicas e instrumentos documentales

Aplicable en la recopilacion de datos necesarios para desarrollar la investigacion,
especificamente en la construccién de antecedentes y marco teorico a través de la

informacion obtenida tanto en libros, tesis, revistas u otros medios.

Por medio de la revision exhaustiva de las teorias anteriormente desarrolladas, se
procedié con el andlisis propio que brinda un enfoque orientado a la aplicacién de

estrategias practicas, que permitieron el alcance del objetivo general.
3.8.2 Técnicas de investigacién de campo

En larecoleccion de datos se interrelacionan las técnicas e instrumentos empleados
para el alcance de los objetivos especificos, por medio del analisis financiero cuya
finalidad es la aplicacion de los conocimientos adquiridos que fundamentan la

investigacion empirica.

Para la obtencion de informacién con criterios previamente fijados, se emplearon

las técnicas e instrumentos siguientes:

a) Se empled la técnica de la entrevista para la recoleccién de informacion a
través de una guia de entrevista estructurada con el fin de poder interpretar
los datos recabados.

b) Como técnica se utiliz6 el andlisis de documentos, empleado como
instrumento el presupuesto de capital, la evaluacion financiera se realizd por
medio de los siguientes analisis: 1) andlisis de los indicadores de
rendimiento: VAN, TIR, B/C, IR y PRI. 2) analisis del riesgo a través del

modelo de simulacién de escenarios.
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Estas técnicas seran utilizadas para concluir sobre la informacion recopilada y su

aplicacion al objeto de estudio en la presente investigacion.
3.9 Resumen del procedimiento aplicado

La presente investigacion corresponde a una investigacion aplicada y se realiz6 con
un enfoque mixto con predominancia cuantitativa, dado el enfoque del objeto de

estudio se utilizé un disefio no experimental.
Se aplicaron las tres fases del método cientifico, las cuales segun Pilofia (2012) son:

a) Fase indagadora: Que se utilizd para observar y recolectar datos, los cuales
sirvieron de base para la presente investigacion.

b) Fase demostrativa: Que se utilizo en el analisis y desarrollo del caso practico
al demostrar la aplicacion de las técnicas e instrumentos utilizados se puede
demostrar la viabilidad de la adquisicion de la propiedad horizontal.

c) Fase expositiva: Sera aplicada en el informe de los resultados obtenidos en

la investigacion, como aporte al nuevo conocimiento adquirido.



26

4. DISCUSION DE RESULTADOS

El presente capitulo presenta los productos de la investigacion y analisis
relacionados con el riesgo y rendimiento en la inversion de proyectos de compra de
una propiedad horizontal para arrendamiento operativo desde la perspectiva de la
empresa compradora en el Municipio de Guatemala. Para este efecto se llevaran a
cabo analisis de los supuestos del estudio financiero, andlisis de indicadores de
rendimiento y aplicacion del modelo de simulacion de escenarios tales como el

escenario pesimista, el escenario mas probable y el escenario optimista.

4.1 Estudio Financiero para la evaluacion del riesgo y rendimiento de

inversiones en la adquisicién de la propiedad horizontal

El estudio financiero, es decir la elaboracion del presupuesto de capital que sirvio
para la evaluacion del rendimiento y riesgo de inversiones sirve de base para la
determinacion de la inversion inicial, el costo de capital o tasa minima aceptable de
rendimiento -TREMA- y la proyeccion de ingresos y egresos (Flujo de efectivo

incremental).

La evaluacién de riesgo y rendimiento en los proyectos de adquisiciébn de una
propiedad horizontal incluye la evaluacion del precio de compra, la estructura del

financiamiento, la tasa de interés y de rendimiento esperado por los inversionistas.
4.1.1 Determinacién de lainversién inicial y del capital de trabajo

El monto de la inversion inicial esta calculado tomando como base el 10% del valor
total del de la propiedad $90,720, el cual incluye impuestos méas $20,000 por gastos
legales de escrituracion, avalio de la propiedad, otros gastos administrativos y
capital de trabajo para sostener el proyecto en los primeros cuatro afios en los que
habra flujos negativos. El 10% $9,072 es el valor minimo con el cual se puede
adquirir la propiedad, cantidad con la que se debe contar al principio de la inversién
para poder optar al financiamiento bancario del 90% restante ($81,648). En este

caso el inversionista no desea invertir mayor capital inicial, por lo tanto, se generaran
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costos financieros derivados por el financiamiento bancario el cual ascendio a
$81,648.

Cuadro No. 2

Municipio de Guatemala, empresa Inmobiliaria, Inversién inicial 2019

Comprade la Capital de Inversién
propiedad Trabajo Inicial
$90,720 $20,000 $110,720
Capital de deuda -$81,648
Desembolso inicial $29,072

Fuente: Elaboracion propia.

La inversion inicial es la compra de la propiedad por valor de $90,720 mas $20,000
que serviran para otros gastos administrativos y para capital de trabajo para cubrir
los cuatro primeros afios de la inversidn en los cuales habré flujos negativos, menos
el capital de la deuda por la adquisicion del préstamo el cual financiara el banco por

$81,648 generando un desembolso inicial del inversionista por $29,072.
4.1.2 Costo de capital

El costo de capital es la mezcla de el rendimiento requerido para la inversion y el
costo del capital de deuda del proyecto de la adquisicion de la propiedad horizontal.
Los recursos pueden obtenerse por medio de la inversion de los propietarios y por
inversion de deuda por medio de préstamos o créditos a largo plazo con garantia
hipotecaria. La adquisicién de la propiedad horizontal fue realizada por medio de
inversion de los propietarios y por inversion de deuda. El financiamiento de capital
de los propietarios se realizé por medio de aportacion de acciones preferentes y el

de capital de deuda por un crédito hipotecario en una entidad bancaria.

El costo asociado para cada uno es distinto:
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Cuadro No. 3

Municipio de Guatemala, empresa Inmobiliaria, costo de capital 2019

Fuente del |Proporcién de la

. Costo
capital Wd, Wps y Wes
Deudas al 9% 74% 6.75%
Acciones
preferentes 26% 18.00%
Capital contable

comun 0% 0.00%

Fuente: Elaboracion propia.

Los accionistas requieren un 18% de rentabilidad sobre la inversion y el capital de
deuda tiene un costo 6.75% (9%-(9%x0.25)), sobre interés gasto en el régimen

sobre utilidades de actividades lucrativas:

La estructura del costo de capital fue de 74% como capital de deuda y un 26% como

inversion de los accionistas.
4.1.3 Costo de capital aportado por los propietarios

El costo de capital aportado por los inversionistas se determiné por la metodologia
del modelo de valoracion de activos financieros -CAPM-.
Cuadro No. 4

Municipio de Guatemala, empresa Inmobiliaria, costo de capital aportado por
los propietarios 2019

| Krf + (Km - N,
Modelo CAPM = Krf)Bj Descripcion
Krf 6%|Tasa de rendimiento libre de riesgo
Km 14.39%|Tasa requerida de rendimiento de mercado
Bj 1.43000|Coeficiente Beta
CAPM = 18.00%

Fuente: Elaboracion propia
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La tasa de rendimiento libre de riesgo 6% se determind con el porcentaje de
rendimiento que ofrece la Bolsa de Valores Nacional por los bonos del tesoro del
gobierno de Guatemala. Para el coeficiente beta se compararon dos empresas
inmobiliarias que cotizan en la bolsa de valores de Estados Unidos y la tasa
requerida de rendimiento de mercado el promedio de los rendimientos de cuatro
proyectos que se realizaron en el Municipio de Guatemala para la inversion en

adquisiciéon de propiedades horizontales.
4.1.4 Costo de capital por endeudamiento a largo plazo

El costo de capital aportado al proyecto por medio de financiamiento de una
institucion bancaria se establece con el valor del costo financiero menos el valor de

la reduccién de los intereses gasto sobre el crédito.

Cuadro No. 5

Municipio de Guatemala, empresa Inmobiliaria, costo del capital de deuda
2019

Deudas por préstamo hipotecario 9.00%
Deducibilidad interés gasto (1 - 0.25) 0.75
Costo de las deudas 6.75%

Fuente: Elaboracion propia

El costo real de la deuda se determina multiplicando el costo de la deuda 9% por el
monto resultante de 1 menos la tasa impositiva del 25% lo cual da como resultado

un costo de las deudas del 6.75%.
4.1.5 Determinacién del costo promedio ponderado de capital

Luego de tener el costo de capital aportado por el inversionista y el costo de capital
por endeudamiento a largo plazo se calcul6 el promedio ponderado para determinar
el costo promedio ponderado de capital -CPPC- o el weighted average cost of capital

-WACC- por sus siglas en inglés.
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Cuadro No. 6

Municipio de Guatemala, empresa Inmobiliaria, costo promedio ponderado de
capital 2019

Fuente del |Proporcion de la
capital Wd, Wps y Wes Costo | PPCC
Deudas al 9% 74% 6.75% | 4.98%
Acciones
preferentes 26% 18.00%| 4.73%
Capital contable
comun 0% 0.00% | 0.00%
Fuente: Elaboracién propia PPCC | 9.70%

Se determiné la proporcién que tienen el capital de deuda 74% y el capital por
acciones preferentes 26%. Luego de determinar la proporcion de la deuda, de las
acciones preferentes y de las acciones comunes se coloco el costo de capital para
las acciones de 18% y el costo de capital de deuda 6.75% con estos datos en el
cuadro multiplicé la parte proporcional del capital 74% por el costo de capital 6.75%
para un total de promedio ponderado del 4.98%, luego se suman este promedio mas
4.73% y como resultado se generd un costo promedio ponderado de capital por
9.70%.

4.1.6 Supuestos o variables de entrada para el analisis del proyecto

Inversion inicial: La inversion inicial se compuso por el valor de la propiedad $90,720
mas $20,000 por capital de trabajo el cual incluye otros gastos y es la proporcion
para cubrir los flujos negativos que se generaran durante los primeros cuatro afos,
menos el flujo positivo generado por el préstamo hipotecario por $81,648 el cual fue
desembolsado por el banco para pagar el 90% de la propiedad adquirida.

Ingresos: Los ingresos se generaran por el arrendamiento operativo de la propiedad,
el cual se estimd en un 8% debido a que la propiedad se encuentra en la zona 10
del Municipio de Guatemala para otras zonas de la capital a excepcion de la zona
14 y zona 15 10% el porcentaje ideal de arrendamiento deberia ser de un 5% sobre
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el valor total de la propiedad. El primer afio se estiman ingresos anuales de
$7,257.60 que fue el resultado de multiplicar el valor de la propiedad $90,720 por el
8%. Y para los siguientes afos se esta considerando un incremento anual sobre el
valor del arrendamiento operativo del 3%, es decir el valor de la propiedad $90,720
por el 8% + 3% = 11% Yy asi sucesivamente hasta el décimo afio. El célculo se realiza
de la manera anterior por politicas de la empresa y estimando un valor de plusvalia
el cual la empresa evalla por un experto hasta el momento de la venta de la
propiedad horizontal. El promedio del mercado en aumento de alquiler esta en un
5% por lo cual el aumento estimado esta por debajo del mercado de arrendamientos

operativos en el Municipio de Guatemala.

Costos variables: Los costos operativos se derivaron de la comision otorgada al
vendedor quien se encarg6 de arrendar la propiedad y se le pidi6 como minimo
contratos de un afio de arrendamiento, la comision se estimé en un 10% sobre el

valor del contrato realizado con el arrendatario.

Costos fijos: Los costos fijos se estimaron en $500 con un aumento del 2% anual
sobre el periodo inmediato anterior, tomando en cuenta que pudieran surgir en la

propiedad mejoras, fallas eléctricas, fallas de agua potable, etc.

Utilidad antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones UAIIDA
(EBITDA), se obtiene de restar al margen bruto los costos fijos estimados del

proyecto.

Depreciacion: La depreciaciéon se estimé en un 70% por la proporcion de la
propiedad y 30% sobre el valor del terreno por el 5%, por lo que la depreciacién del
inmueble se calculé $90,720 por 70% por 5% lo cual da un resultado de $3,175 de
depreciacion por afio del inmueble durante los 10 afios que durara el proyecto.

Intereses: Los intereses fueron calculados sobre el valor del préstamo $81,648 un
9% sobre el saldo del préstamo anual, con abonos de capital de $8,164.80 cada

afo. El primer afio se calcularon $7,348.32 de intereses, es decir el 9% de $81,648,
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el segundo afio el saldo del préstamo que ascendia a $73,483.20 por el 9% de

interés lo cual dio como resultado $6,613.49.

Utilidad antes de impuestos -UAI-: Se obtiene restando las depreciaciones a la
utilidad antes de intereses impuestos depreciaciones y amortizaciones.

Impuestos: La empresa por la diversidad de proyectos y de porcentajes de utilidad
neta sobre los ingresos esta inscrita en el régimen sobre utilidades de actividades
lucrativas el cual tiene como porcentaje de impuesto sobre las utilidades generadas
el 25%, durante los primeros dos afios no se generara impuestos debido a que el
proyecto generara pérdidas a partir del tercer afio ya se estima una ganancia de

$1,857 por el 25% que da como resultado $464 de impuesto en el tercer afo.

Pago de préstamo: El pago de préstamos se hizo realizando diez abonos en total,
uno por afio sobre el valor del préstamo. El préstamo total fue de $81,648 dividido

diez genera un monto $8,165 por afio.

Cuadro No. 7

Municipio de Guatemala, empresa Inmobiliaria, abonos a capital de préstamo
hipotecario 2019

PRESTAMO BANCARIO
Descripcion No. Monto 1 2 3 4 5
Apartamento 1| 81,648.00
1 -
Intereses 9% | 81,648.00 8,164.80 8,164.80 8,164.80 8,164.80 8,164.80
Amortizacién 8,164.80 8,164.80 8,164.80 8,164.80 8,164.80
Intereses 7,348.32 6,613.49 5,878.66 5,143.82 4,408.99
Total Financiamiento 15,513.12 | 14,778.29 ( 14,043.46 | 13,308.62 | 12,573.79
6 7 8 9 10 TOTAL

8,164.80 8,164.80 8,164.80 8,164.80 8,164.80 | 81,648.00
8,164.80 8,164.80 8,164.80 8,164.80 8,164.80 | 81,648.00
3,674.16 2,939.33 2,204.50 1,469.66 734.83 | 40,415.76
11,838.96 | 11,104.13 | 10,369.30 9,634.46 8,899.63 | 122,063.76

Fuente: Elaboracion propia
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Impuesto a las ganancias 10%: Se estima un valor del 10% sobre la ganancia en
venta de la propiedad horizontal. En este caso se resto el valor de la propiedad al

final de los diez aflos $135,125 menos el valor en libros.

Cuadro No. 8

Municipio de Guatemala, empresa Inmobiliaria, cdlculo del impuesto a las
ganancias (10%) 2028

I Calculo de depreciacion

Valor de la propiedad 90,720.00
Valor de Rescate -
Base para célculo 90,720.00
Depreciacion anual 70% x 5% 3,175.20
I Valor en libros
Valor de la propiedad 90,720.00
(-) Depreciacion 10 afios 31,752.00
Valor en Libros 58,968.00
Il Ganancia s/venta de activos
Valor de venta 114,307.20
(-) Valor en libros 58,968.00
Ganancia /Pérdida 55,339.20
Impuesto s/ganancias 10% 5,533.92
IV Flujo terminal
Valor de venta 114,307.20
(-) Impuesto s/ganancia 5,533.92
Flujo neto terminal 108,773.28

Fuente: Elaboracion propia

Comisién sobre venta de la propiedad: Se estima un valor de comision del 10%
sobre el valor total de la venta de la propiedad la cual se le calculé un valor de
plusvalia del 2.60% anual, la cual al final de los 10 afios tendra un valor de mercado
de $114,307.20.
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Valor de la venta de la propiedad: Es el valor inicial de la compra de la propiedad
mas el valor de la plusvalia generada en el tiempo estimado de vida del proyecto de

10 afios, la cual se estimé en un 2.6% anual segun el mercado.

Cuadro No. 9

Municipio de Guatemala, empresa Inmobiliaria, calculo de la plusvalia 2028

Valor de la propiedad  90,720.00

Plusvalia anual 2.6%
Afos para calculo 10.00
Plusvalia total 23,587.20

Valor de mecado 114,307.20

Fuente: Elaboracion propia

La plusvalia anual se estima en un 2.6% anual por los 10 afios en los que durara el
proyecto, tomando como base el Manual de Valuacién Inmobiliaria de la Direccion
de Catastro y Avaluo de Bienes Inmuebles DICABI del Ministerio de Finanzas
Publicas. La plusvalia anual se calculé con el promedio del precio de m2 de la
propiedad 45m2 comparada con 8 propiedades del mismo sector las cuales se
cotizaron en un valor que oscila entre $1,900 hasta $2,200 por m2; el valor al final

de los diez afios de la propiedad horizontal se estim6 en $114,307.20.
4.1.7 Presupuesto de capital para analisis del proyecto

Inversion inicial: La inversién inicial se compone por el valor de la propiedad $90,720
mas $20,000 por capital de trabajo el cual incluye otros gastos y sobre todo es la
proporcion para cubrir los flujos negativos que se generaran durante los primeros

tres afos.
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Cuadro No. 10

Municipio de Guatemala, empresa Inmobiliaria, inversion inicial (flujo neto de
efectivo) 2019

(-) Compra de la propiedad (90,720.00)
(-) Capital de trabajo (20,000.00)
(+) Préstamo sobre compra de la propiedad 81,648.00
(=) Flujo neto de efectivo total por afio (29,072.00)

Fuente: Elaboracion propia

Ingresos: Los ingresos se generaran por el ingreso operativo de la propiedad, la
cual se estimé en un 8% debido a que la propiedad se encuentra en la zona 10 del

Municipio de Guatemala.

Tabla No. 1

Municipio de Guatemala, empresa Inmobiliaria, ingresos del proyecto 2019-
2028

FLUJO DE EFECTIVO OPERATIVO 0 1 2 3 4 5

(+) ingresos - Alquileres - 7,257.60 9,979.20  12,700.80  15,422.40 18,144.00
TOTAL INGRESOS - 7,257.60 997920 1270080  15/422.40 18,144.00
FLUJO DE EFECTIVO OPERATIVO 6 7 8 9 10

(+) ingresos - Alquileres 20,865.60 23,587.20  26,308.80  29,030.40 31,752.00
TOTAL INGRESOS 20,865.60 23,587.20  26,308.80  29,030.40 31,752.00

Fuente: Elaboracion propia

El primer afio se estiman ingresos anuales de $7,257.60 que fue el resultado de
multiplicar el valor de la propiedad $90,720 por el 8%, para obtener el valor de los
ingresos en el segundo afio se debe multiplicar el valor de la propiedad $90.720 por
el 8% + 3%= 11%, es decir $90,720 por el 11% lo cual nos da el resultado para el
segundo afo de $9,979.20 y asi sucesivamente. Se estd considerando un

incremento anual sobre el valor del arrendamiento operativo del 3%.
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Costos y gastos del proyecto: Los costos del proyecto son las erogaciones de

efectivo que se realizan para la ejecucion durante el ciclo del proyecto.

Tabla No. 2

Municipio de Guatemala, empresa Inmobiliaria, costos del proyecto 2019-2028

FLUJO DE EFECTIVO OPERATIVO 0 1 2 3 4 5
(-) Costos Variables - (725.76) (997.92)  (1,270.08)  (1,542.24) (1,814.40)
(-) Costos Fijos - (500.00) (510.00) (520.20) (530.60) (541.22)
(-) Depreciacion del inmueble - (3,175.20) (3,175.20)  (3,175.20)  (3,175.20) (3,175.20)
(-) Intereses - (7,348.32) (6,613.49)  (5,878.66)  (5,143.82) (4,408.99)
TOTAL COSTOS Y GASTOS DEL PROYECTO - (11,749.28) (11,296.61) (10,844.14)  (10,391.87) (9,939.81)
FLUJO DE EFECTIVO OPERATIVO 6 7 8 9 10
(-) Costos Variables (2,086.56) (2,358.72)  (2,630.88)  (2,903.04) (3,175.20)
(-) Costos Fijos (552.04) (563.08) (574.34) (585.83) (597.55)
(-) Depreciacion del inmueble (3,175.20) (3,175.20)  (3,175.20)  (3,175.20) (3,175.20)
(-) Intereses (3,674.16) (2,939.33)  (2,204.50)  (1,469.66) (734.83)
TOTAL COSTOS Y GASTOS DEL PROYECTO (9,487.96) (9,036.33)  (8,584.92)  (8,133.73) (7,682.78)

Fuente: Elaboracion propia

Costos variables: Los costos operativos se derivaron de la comision otorgada al
vendedor quien se encargd de arrendar la propiedad y se le pidi6 como minimo
contratos de un afio de arrendamiento, la comision se estimé en un 10% sobre el

valor del contrato realizado con el arrendatario.

Costos fijos: Los costos fijos se estimaron en $500 con un aumento del 2% anual
sobre el periodo inmediato anterior, tomando en cuenta que pudieran solicitarse por
parte del arrendatario fallas eléctricas, fallas de agua potable o alguna mejora a la
propiedad.

Utilidad antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones UAIIDA
(EBITDA), se obtiene de restar al margen bruto los costos fijos estimados del

proyecto.

Depreciacion: La depreciacion se estimé en un 70% por la proporcion de la

propiedad y 30% sobre el valor del terreno por el 5%, por lo que la depreciacién del
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inmueble se calculd $90,720 por 70% por 5% lo cual da un resultado de $3,175 de

depreciacion por afio del inmueble durante los 10 afios que durara el proyecto.

Intereses: Los intereses fueron calculados sobre el valor del préstamo $81,648 un
9% sobre el saldo del préstamo anual, con abonos de capital de $8,164.80 cada
ano. El primer afo se calcularon $7,348.32 de intereses, es decir el 9% de $81,648,
el segundo afio el saldo del préstamo que ascendia a $73,483.20 por el 9% de

interés lo cual dio como resultado $6,613.49.

Tabla No. 3

Municipio de Guatemala, empresa Inmobiliaria, utilidad antes de impuestos
2019-2028

FLUJO DE EFECTIVO OPERATIVO 0 1 2 3 4 5
=) UAI - (4,491.68) (1,317.41) 1,856.66 5,030.53 8,204.19
Como % de ingreso - -62% -13% 15% 33% 45%
(-) Impuesto sobre la renta (25%) - - - 464.17 1,257.63 2,051.05
=) RESULTADO NETO - (4,491.68) (1,317.41) 2,320.83 6,288.17 10,255.24
6 7 8 9 10
=) UAI 11,377.64 14,550.87 17,723.88 20,896.67 24,069.22
Como % de ingreso 55% 62% 67% 2% 76%
(-) Impuesto sobre la renta (25%) 2,844.41 3,637.72 4,430.97 5,224.17 6,017.31
=) RESULTADO NETO 14,222.05 18,188.59 22,154.85 26,120.83 30,086.53

Fuente: Elaboracién propia

Utilidad antes de impuestos -UAI-: Se obtiene restando las depreciaciones a la

utilidad antes de intereses impuestos depreciaciones y amortizaciones.

Resultado neto: Es el total de la utilidad que genera el proyecto, para los primeros
dos afios se proyectan pérdidas en el proyecto y para el restante de los 8 afios se

proyectan utilidades.

Amortizacion de la deuda: La amortizacion de la deuda se pagara durante los 10

afos que dura el proyecto, por $8164.80.
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Tabla No. 4

Municipio de Guatemala, empresa Inmobiliaria, amortizacion de la deuda y
flujo neto de efectivo por afio 2019-2028

FLUJO DE EFECTIVO OPERATIVO 0 1 2 3 4 5
() Amortizacién de la deuda ; (8,164.80) (8,164.80)  (8,164.80)  (8,164.80)  (8,164.80)
FLUJO DE EFECTIVO OPERATIVO 0 6 7 3 9 10
() ‘Amortizacién de la deuda ; (8,164.80) (8,164.80)  (8,164.80)  (8,164.80)  (8,164.80)

Fuente: Elaboracion propia
(-) Impuesto a las ganancias 10%
(-) Valor de la comision por venta de la propiedad
(+) Valor de desecho - - - - - -
(=) Flujo neto de efectivo total por afio (29,072.00) 10,812.56 21,923.99 33,498.81 45,402.15 57,304.65

Fuente: Elaboracion propia

Como se puede observar en el cuadro anterior el préstamo para financiar el proyecto
sera cancelado durante los diez afios que dura el mismo, el total de la cuota anual
es de $8,164.80 dividido durante los doce meses que tiene el afio.

4.1.8 Presupuesto de capital del proyecto

El presupuesto de capital realizado con base a los supuestos anteriores el cual sirvid
para el andlisis de indicadores de rendimiento y para el analisis de riesgo del
proyecto de inversion en la adquisicion de la propiedad horizontal es el siguiente:
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Municipio de Guatemala, empresa Inmobiliaria, presupuesto de capital del

proyecto de adquisicion de la propiedad horizontal 2019-2028

FLUJO DE EFECTIVO OPERATIVO 0 1 2 3 4 5

(+) ingresos - Alquileres - 7,257.60 9,979.20 12,700.80 15,422.40 18,144.00
TOTAL INGRESOS - 7,257.60 9,979.20 12,700.80 15,422.40 18,144.00
FLUJO DE EFECTIVO OPERATIVO 0 1 2 3 4 5

(-) Costos Variables - (725.76) (997.92) (1,270.08) (1,542.24) (1,814.40)

(-) Costos Fijos - (500.00) (510.00) (520.20) (530.60) (541.22)

(-) Depreciacién del inmueble - (3,175.20) (3,175.20) (3,175.20) (3,175.20) (3,175.20)

(-) Intereses - (7,348.32) (6,613.49) (5,878.66) (5,143.82) (4,408.99)
TOTAL COSTOS Y GASTOS DEL PROYECTO (11,749.28) (11,296.61) (10,844.14) (10,391.87) (9,939.81)

(=) VAI - (4,491.68) (1,317.41) 1,856.66 5,030.53 8,204.19
Como % de ingreso - (0.62) (0.13) 0.15 0.33 0.45

(-) Impuesto sobre la renta (25%) - - - 464.17 1,257.63 2,051.05

(=) UTILIDAD NETA - (4,491.68) (1,317.41) 2,320.83 6,288.17 10,255.24

(+) Depreciacién Inmueble - 3,175.20 3,175.20 3,175.20 3,175.20 3,175.20

(-) Compra de la propiedad (90,720.00) - - - - -

(-) Capital de trabajo (20,000.00) -

(+) Préstamo sobre compra de la propiedad 81,648.00 - - - - -

(-) Amortizacién de la deuda - (8,164.80) (8,164.80)  (8,164.80)  (8,164.80) (8,164.80)

(-) Impuesto a las ganancias 10% - - - - - -

(-) Valor de la comisién por venta de la propieda - -

(+) Valor de desecho - - - - - -

(=) Flujo neto de efectivo total por afio (29,072.00) (9,481.28) (6,307.01) (2,668.77) 1,298.57 5,265.64
FLUJO DE EFECTIVO OPERATIVO 6 7 8 9 10

(+) ingresos - Alquileres 20,865.60 23,587.20 26,308.80 29,030.40 31,752.00
TOTAL INGRESOS 20,865.60 23,587.20 26,308.80 29,030.40 31,752.00
FLUJO DE EFECTIVO OPERATIVO 6 7 8 9 10

(-) Costos Variables (2,086.56) (2,358.72) (2,630.88) (2,903.04) (3,175.20)

(-) Costos Fijos (552.04) (563.08) (574.34) (585.83) (597.55)

(-) Depreciacién del inmueble (3,175.20) (3,175.20) (3,175.20) (3,175.20) (3,175.20)

(-) Intereses (3,674.16) (2,939.33) (2,204.50) (1,469.66) (734.83)
TOTAL COSTOS Y GASTOS DEL PROYECTO (9,487.96) (9,036.33) (8,584.92) (8,133.73) (7,682.78)

(=) VAI 11,377.64 14,550.87 17,723.88 20,896.67 24,069.22
Como % de ingreso 0.55 0.62 0.67 0.72 0.76

(-) Impuesto sobre la renta (25%- 5-7%) 2,844.41 3,637.72 4,430.97 5,224.17 6,017.31

(=) UTILIDAD NETA 14,222.05 18,188.59 22,154.85 26,120.83 30,086.53

(+) Depreciaciéon Inmueble 3,175.20 3,175.20 3,175.20 3,175.20 3,175.20

(-) Compra de la propiedad - - - - -

(-) Capital de trabajo -

(+) Préstamo sobre compra de la propiedad - - - - -

() Amortizacién de la deuda (8,164.80) (8,164.80)  (8,164.80)  (8,164.80) (8,164.80)

(-) Impuesto a las ganancias 10% - - - - (5,533.92)

(-) Valor de la comision por venta de la propiedad - (10,877.33)

(+) Valor de desecho - - - - 114,307.20

(=) Flujo neto de efectivo total por afio 9,232.45 13,198.99 17,165.25 21,131.23  122,992.88

Fuente: Elaboracién propia

El flujo negativo del afio O se compone de la inversion inicial menos el préstamo

recibido para la inversion, el segundo afio presentd un flujo negativo de -$9,481, el

tercer afio por -$6,307 y el cuarto afio por -$2,668 los cuales son los primeros tres

afos en que presentara flujos de efectivo negativos el proyecto, después de este
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tiempo el proyecto presentara flujos positivos comenzando el cuarto afio por $1,299,
el quinto afio $5,265.64, el sexto afio $9,232, el séptimo afio por $13,199, el octavo

afo por $17,165, el noveno afio $21,131 y el Ultimo afio por $122,993.

Referente al primer objetivo especifico de investigacion se encontr6 que la tasa
minima aceptada de rendimiento referente a las inversiones en propiedades
horizontales oscilan entre un 15% al 18%, para este proyecto se estimé el 18% sin
esperar los efectos del covid-19 en el periodo 2020, quien afect6 hasta en un 50%
el mismo, los factores que determinan la viabilidad de estos proyectos son los
excedentes de efectivo que tienen la organizacion para invertir el capital, es para
inversionistas conservadores quienes estan dispuestos a recuperar la inversion en
un promedio de 10 afios y que ademas del rendimiento esperado obtiene una
plusvalia en la propiedad. Con la informacion obtenida del presupuesto de capital
se pudo determinar los supuestos para la inversion del proyecto de adquisicion de

la propiedad horizontal.

4.2 Evaluacion financiera del presupuesto de capital a través de los
indicadores financieros de rendimiento (VAN, TIR, TIRM, B/C, PRI, EVA)

La evaluacion financiera para el rendimiento del proyecto es importante para
determinar si el proyecto genera los beneficios esperados y sobre todo si el proyecto

agrega valor agregado a la organizacion.

Los indicadores financieros son medidas de referencia importantes para determinar

la rentabilidad del proyecto durante el tiempo que se evalla la inversion.
4.2.1 Valor actual neto -VAN-

El valor actual neto es un indicador financiero que consiste en actualizar los cobros
y pagos de un proyecto de inversion para conocer cuanto se ganara o se perdera
en el mismo a una tasa de descuento de los fondos por los afios que dura el

proyecto.
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Cuadro No. 11

Municipio de Guatemala, empresa Inmobiliaria, valor actual neto -VAN- 2019-
2028

Proyecto
Inversion Inicial (CFO0) -29,072
Afio (1)
1 -9,481
2 -6,307
3 -3,597
4 -730
5 2,307
6 5,345
7 8,382
8 11,419
9 14,456
10 115,388
Entradas de Efectivo (CFt) 137,181

Fuente: Elaboracion propia

El resumen de los flujos indica que los primeros tres afios hubo flujos de efectivo
negativos por -$9,481, -$6,307, -$3,597 y -$730 respectivamente, parte de la
inversion de los $20,000 se utilizaron para cubrir estos flujos negativos del proyecto.
Luego de estos cuatro afios durante los seis afios restantes habra flujos positivos
por $2,307, $5,345, $8,382, $11,419, $14,456 y $115,388 se observa que los flujos

a partir del quinto afio fueron positivos hasta el décimo afio.

Cuadro No. 12

Municipio de Guatemala, empresa Inmobiliaria, indicadores financieros de
rendimiento -VAN- 2019-2028

Proyecto
Indicadores Outputs

TREMA(Tasa de rendimiento minima aceptada) 18%
VAN $104.40

Fuente: Elaboracion propia
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Se establecio un VAN positivo por un monto bajo de $104.40 lo que quiere decir que
el proyecto apenas cubrid con las expectativas de los inversores al estar justo en el
18% de rentabilidad esperada, esto si los supuestos se cumplian en los proximos

anos.
422 Tasainternade retorno -TIR-

La tasa interna de retorno es la rentabilidad que genera un proyecto, es decir su
funcion fue medir la rentabilidad de la inversion del proyecto en la adquisicion de la
propiedad horizontal. La TIR esta directamente asociada con el valor actual neto.

Cuadro No. 13

Municipio de Guatemala, empresa Inmobiliaria, indicadores financieros de
rendimiento -TIR- 2019-2028

Proyecto
Indicadores Outputs

TREMA(Tasa de Rendimiento Minima Aceptada) 18%
VAN $104.40
TIR 18.03%

Fuente: Elaboracion propia

En el cuadro anterior se puede observar que la tasa interna de retorno resultante
para los inversionistas es del 18.03% de retorno sobre la inversion medida que sirvié

para la toma de decisiones sobre el mismo.
4.2.3 Tasainterna de retorno modificada -TIRM-

La tasa interna de retorno modificada se encarga de medir la rentabilidad de un
proyecto de inversion sin embargo se diferencia de la TIR que la TIRM considera en
forma explicita la posibilidad de reinvertir los flujos incrementales de fondos del
proyecto a una tasa diferente a la TIR.
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Cuadro No. 14

Municipio de Guatemala, empresa Inmobiliaria, indicadores financieros de
rendimiento modificada -TIRM- 2019-2028

Proyecto
Indicadores Outputs
Costo de Capital WACC 9.7%
TREMA(Tasa de Rendimiento Minima Aceptada) 18%
VAN $104.40
TIR 18.03%
TIRM 17.57%

Fuente: Elaboracion propia

El método de calculo para obtener los indicadores de rendimiento de cuadro fue a
través de las formulas de Excel VNA, TIR y TIRM (ver anexo 3). La TIRM dio como
resultado un 17.57%, en la cual se tomo la tasa de financiamiento del costo
promedio de capital del 9.7% y una tasa de reinversion del 18%, debido a que
rentabilidad solicitada por los socios fue del 18% y la TIRM es del 17.57% no existe
viabilidad del proyecto. Aunque la variacion con la TIR es del 0.46% la TIRM da un
punto para tomar una decisién sobre el proyecto de inversién de la compra de la

propiedad horizontal para arrendamiento operativo.
4.2.4 Periodo de recuperaciéon de lainversion -PRI-

El periodo de recuperacion de la inversiéon (PRI) es un indicador que mide en cuanto

tiempo se recuperara el total de la inversion a valor presente.
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Municipio de Guatemala, empresa Inmobiliaria, indicadores financieros de
rendimiento modificada -PRI- 2019-2028

PROYECTO PROPIEDAD HORIZONTAL

CALCULO DEL PAYBACK Flujo Payback
acumulado period

Afio 0 (Inversién) -$29,072 -

Afo 1 -$9,481 -$38,553 1

Afio 2 -$6,307 -$44,860 2

Afo 3 -$3,597 -$48,457 3

Afio 4 -$730 -$49,188 4

Afio 5 $2,307 -$46,880 5

Afo 6 $5,345 -$41,535 6

Afio 7 $8,382 -$33,154 7

Afo 8 $11,419 -$21,735 8

Afio 9 $14,456 -$7,279 9 9.06

Afio 10 $115,388 $108,109 10

Fuente: Elaboracién propia

El periodo de recuperacion de la inversion del proyecto de inversién en adquisicion

de la propiedad horizontal fue de 9 afios con 22 dias.

425 Relacion beneficio costo -B/F-

La relacion beneficio costo es el indicador que toma los ingresos y los costos del

proyecto para determinar cuales son los beneficios por cada délar que se invierte

en el proyecto.
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Tabla No. 6
Municipio de Guatemala, empresa Inmobiliaria, relacion beneficio-costo B/F
2019-2028
INGRESOS 0 1 2 3 4 5
(+) ingresos - Alquileres - 7,257.60 9,979.20 12,700.80 15,422.40 18,144.00
(+) Valor final de la propiedad con plusvalia - - - - -
(=) TOTAL INGRESOS " 7,257.60 9,979.20 12,700.80 15,422.40 18,144.00
VALOR ACTUAL DE LOS INGRESOS PROYECTADOS 6,615.86 8,292.44 9,620.80 10,649.41 11,420.89
COSTOS
(-) Costos Variables 725.76 997.92 1,270.08 1,542.24 1,814.40
(-) Costos Fijos 500.00 510.00 520.20 530.60 541.22
(-) Intereses 7,348.32 6,613.49 5,878.66 5,143.82 4,408.99
(-) Impuesto sobre la renta (25%- 5-7%) - - - 464.17 771.12 907.20
(-) Compra de la propiedad 9,072.00 - - -
(-) Capital de trabajo 20,000.00 - - - - -
(-) Amortizacion de la deuda - 8,164.80 8,164.80 8,164.80 8,164.80 8,164.80
(-) Impuesto a las ganancias 10% - - - - -
(-) Valor de la comisién por venta de la propiedad - - - - - -
(=) TOTAL COSTOS 29,072.00 16,738.88 16,286.21 16,297.90 16,152.59 15,836.61
VALOR ACTUAL DE LOS COSTOS PROYECTADOS 29,072.00 15,258.78 13,533.39 12,345.59 11,153.61 9,968.48
INGRESOS 6 7 8 9 10
(+) ingresos - Alquileres 20,865.60 23,587.20 26,308.80 29,030.40 31,752.00
(+) Valor final de la propiedad con plusvalia - - - - 114,307.20
(=) TOTAL INGRESOS 20,865.60 23,587.20 26,308.80 29,030.40 146,059.20
VALOR ACTUAL DE LOS INGRESOS PROYECTADOS 11,972.67 12,337.58 12,544.35 12,618.08 57,871.22 153,943.30
COSTOS
(-) Costos Variables 2,086.56 2,358.72  2,630.88  2,903.04 3,175.20
(-) Costos Fijos 552.04 563.08 574.34 585.83 597.55
(-) Intereses 3,674.16 2,939.33 220450 1,469.66 734.83
(-) Impuesto sobre la renta (25%) 2,844.41  3,637.72 4,430.97 5,224.17 6,017.31
(-) Compra de la propiedad - - - - -
(-) Capital de trabajo - - - - -
(-) Amortizacién de la deuda 8,164.80 8,164.80 8,164.80 8,164.80 8,164.80
(-) Impuesto a las ganancias 10% - - - - 5,5633.92
(-) Valor de la comisién por venta de la propiedad - - - - 10,877.33
(=) TOTAL COSTOS 17,321.97 17,663.65 18,005.49 18,347.50 35,100.93
VALOR ACTUAL DE LOS COSTOS PROYECTADOS 9,939.34 9,239.19 858523 7,974.75 13,907.61 142,033.93
Fuente: Elaboracién propia Relacién Beneficio/Costo 1.08

Para este caso la relacion costo beneficio fue de $1.08, es decir que por cada $1

invertido en el proyecto se obtienen de beneficios $1.08. Se determin6 que el

proyecto era viable tomando en cuenta que el indicador costo beneficio fue mayor

a $1.

4.2.6 Valor econdmico agregado -EVA-

El valor econébmico agregado muestra si un proyecto esta obteniendo rentabilidad

por encima del costo de capital, lo que genera una situacion de valor para la

empresa inmobiliaria.
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Cuadro No. 16

Municipio de Guatemala, empresa Inmobiliaria, valor econémico agregado -

EVA- 2019-2028 PPCC
Proyecto 9.70%
Inversion Inicial (CFO) -29,072
Afio (1) EVA por afio
1 -4,492 (7,312.81)
2 -1,317 (4,138.54)
3 1,392 (1,428.63)
4 3,773 951.77
5 6,153 3,332.02
6 8,533 5,712.10
7 10,913 8,092.02
8 13,293 10,471.78
9 15,672 12,851.37
10 18,052 15,230.79
Entradas de Efectivo (CFt) 71,973

Fuente: Elaboracion propia

El EVA del proyecto se calculo por afio, en los primeros afios el proyecto no genero
rentabilidad por ende no generd tampoco valor a la organizacion, sin embargo a
partir del cuarto afio genera rentabilidad de $951.77 y asi continua de manera
ascendente, en el afio quinto se cre6 un valor de $3,332, el sexto afio un valor de $
5,712.00, el séptimo afio una utilidad por $8,092.02, el octavo afio una utilidad por
$10,471.78, el noveno afio por $12,851.37 y el décimo afio por $15,230.79.

Referente al segundo objetivo especifico de la presente investigacion se encontrd
que los indicadores mas objetivos para analizar el rendimiento del proyecto de
inversion inmobiliaria generalmente en los proyectos son: El valor actual neto, la
tasa interna de retorno, el periodo de recuperacién de inversion, la estimacion de la
plusvalia que pudiera generar la propiedad horizontal y en caso de duda con el
calculo de la tasa interna de retorno, es decir si estd muy pegada a la tasa minima
aceptada de rendimiento se calculara la tasa de interna de retorno modificada
indicador que despeja las dudas de célculo del rendimiento del proyecto de inversién

inmobiliaria.
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4.3 Evaluacion financiera del presupuesto de capital a través del modelo se

simulacién financiera de escenarios

La evaluacion financiera del riesgo es importante para determinar los probables
escenarios que se den en el proyecto de inversibn de la adquisicion de una
propiedad horizontal. En este caso se aplicé el método de simulacion de escenarios
en donde se comparan los distintos rendimientos de acuerdo a la situacion

pesimista, normal y optimista que se pudiera dar.

El método de simulacion ayuda a minimizar el riesgo porque con la aplicacion de
este se pueden prever los tres distintos escenarios que se pudieran dar con las
diferentes pérdidas o los rendimientos si las situaciones cambian, conforme esto se
estructura de diferente manera los diferentes flujos que se pudieran dar plasmados

en el presupuesto de capital.

Para el analisis de simulacion de escenarios se utilizaran las siguientes variables

cambiantes para cada uno de los escenarios:

Cuadro No. 17

Municipio de Guatemala, empresa Inmobiliaria, variables del proyecto de los

tres escenarios 2019-2028

. Escenario Escenario Escenario

Variables - . o
optimista | mas probable | pesimista
Ingresos 12/12 + 3% 10/12 + 5% 6/12 +5%

Gastos variables operativos 5% 15% 20%

Gastos fijos operativos 400 $500 +10% | $1000 +10%
74% capital de | 90% capital
deuda de deuda
Variacion de la inversién de la propiedad 100% capital| 26% capital 10% capital
horizontal propio propio propio
Variacion del capital de trabajo $10,000 $20,000 $30,000

Fuente: Elaboracion propia
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Para el analisis de escenarios se tomaron de base diferentes hipétesis en los tres
tipos de escenarios optimista, mas probable y pesimista. Las variables cambiantes
en cada escenario seran los ingresos, gastos variables, costos fijos, inversion inicial
y el capital de trabajo para el proyecto. En el caso de los ingresos en el escenario
optimista se asume que la propiedad esta siendo arrendada durante los 12 meses
del afio con un aumento anual del 3% como premio al arrendatario, en el escenario
mas probable se estan considerando 10 meses de arrendamiento y un aumento del
5% anual y en el escenario pesimista se asume que solo estard arrendada la
propiedad durante 6 meses en el afio con un aumento del 5% de arrendamiento
anual. Los gastos variables dependiendo del escenario se situaron en un 10%, 15%
y 20%, no hay gastos fijos en el escenario optimista, sin embargo, en el escenario
mas probable se estiman $500 con un aumento anual del 10% y en el escenario

pesimista $1,000 con un aumento del 10% anual.
4.3.1 Analisis de riesgo por el método de simulacion de escenarios normal

En el analisis de riesgo por el método de simulacion de escenario normal se
presentan los datos que se espera que la empresa obtenga en una situacion “mas

probable” segun como se desenvuelva en el mercado.
4.3.1.1 Supuestos del escenario mas probable

Inversion inicial: La inversion inicial se compuso por el valor de la propiedad $90,720
mas $20,000 por capital de trabajo el cual incluye otros gastos y sobre todo es la
proporcidn para cubrir los flujos negativos que se generaran durante los primeros
cuatro afos, menos el flujo positivo generado por el préstamo hipotecario por
$81,648 el cual fue desembolsado por el banco para pagar el 90% de la propiedad

adquirida

Ingresos: Los ingresos se generaran por el ingreso del arrendamiento operativo de
la propiedad, la cual se estimé en un 8% debido a que la propiedad se encuentra en
la zona 10 del Municipio de Guatemala. En este supuesto el proyecto recibira

durante el afio 10 meses de arrendamiento Unicamente. En este escenario se aplica
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un aumento anual sobre el arrendamiento del 5% para cubrir parte de los dos meses

en los que no habra ingresos.

Costos variables: Los costos operativos se derivaron de la comision otorgada al
vendedor quien se encarg6 de arrendar la propiedad y se le pidi6 como minimo
contratos de un afio de arrendamiento, en el escenario mas probable se le ofrecio

la comision de un 15% sobre el valor del contrato realizado con el arrendatario.

Costos fijos: Los costos fijos se estimaron en $500 con un aumento del 10% anual
sobre el periodo inmediato anterior, tomando en cuenta que pudieran solicitarse por
parte del arrendatario fallas eléctricas, fallas de agua potable o alguna mejora a la

propiedad.

Intereses: Los intereses fueron calculados sobre el valor del préstamo $81,648 un
9% sobre el saldo del préstamo anual, con abonos de capital de $8,164.80 cada
ano. El primer afo se calcularon $7,348.32 de intereses, es decir el 9% de $81,648,
el segundo afio el saldo del préstamo que ascendia a $73,483.20 por el 9% de

interés lo cual dio como resultado $6,613.49.

Pago de préstamo: El pago de préstamos se hizo realizando diez abonos en total,
uno por afio sobre el valor del préstamo. El préstamo total fue de $81,648 dividido

diez genera un monto $8,165 por afio.
4.3.1.2 Presupuesto de capital escenario mas probable

El presupuesto de capital para el escenario mas probable se presenta a
continuacion el cual ya contempla la disminucién de los ingresos de arrendamiento,
el 15% de los costos operativos, los $500 mas el 10%, la inversion inicial se hizo

con el 74% de capital de deuda y 26% capital propio.



Tabla No. 7

Municipio de Guatemala, empresa Inmobiliaria, analisis de

probable 2019-2028

PROYECTO DE INVERSION ADQUISICION DE PROPIEDAD HORIZONTAL
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escenario mas

FLUJO DE EFECTIVO OPERATIVO 0 1 2 3 4 5
(+) ingresos - Alquileres - 6,048.00 9 828.00 13,608.00 17,388.00 21,168.00
TOTAL INGRESOS - 6,048.00 9,828.00 13,608.00 17,388.00 21,168.00
FLUJO DE EFECTIVO OPERATIVO 0 1 2 3 4 5
-} Costos Variables - (907.20)  (1,474.20)  (2,041.20)  (2,608.20)  (3,175.20)
-+ Costos Fijos - (500.00) (550.00) {505.00) (665.50) (732.05)
=) Depreciacion del inmueble - (3,175.20) (3,175.20) (3,175.20) (3,175.20) (3,175.20)
=) Intereses - (7.348.32) (6,613.49) (5,878.66) (5.143.82) (4.408.99)
TOTAL COSTOS Y GASTOS DEL PROYECTO (11,93072)  (1181289) (11,70006) (1159272) (11,49144)
(=) UAl {5,882.72) {1,984.89) 1,907.94 5,795.28 9,676.56
Como % de ingreso - (0.97) (0.20) 014 0.33 0.46
) Impuesto sobre |a renta (25%) - - - (476.99) (1,448.82) (2419.14)
(=) UTILIDAD NETA (5,882.72) (1,984.89) 1,430.96 4,346.46 7,257.42
(+)  Depreciacian Inmueble - 317520 317520 3,175.20 317520 3,175.20
-) Compra de |a propiedad (90,720.00) - - - - -
) Capital de trabajo (20,000.00) - - - - -
(+)  Préstamo sobre compra de la propiedad 81,648.00 - - - - -
) Amortizacién de la deuda - (8,164.80) (8,164.80) (8,164.80) (8,164.80) (8,164.80)
) Impuesto a las ganancias 10% - - - - - -
(-) Walor de la comisidn por venta de |a propiedad - - - - - -
(+)  Valor de desecho - - - - - -
(=) Flujo neto de efectivo total por afio (29.072.00) (10.872.32) (6.974.49)  (3.568.64) (643.14) 2.267.82
FLUJO DE EFECTIVO OPERATIVO 0 ] 7 8 9 10
(+)  ingresos - Alguileres - 2494800 28,728.00 32508.00 36,288.00 40,068.00
TOTAL INGRESOS - 24,948.00 28,728.00 32,508.00 36,288.00 40,068.00
FLUJO DE EFECTIVO OPERATIVO 6 [ 8 9 10
- Costos Variables - (3,742.20) (4,300.20) (4,876.20) (5,443.20) (6,010.20)
- Costos Fijos - (B05.26) (885.78) (974.36) (1,071.79) (1,178.97)
- Depreciacion del inmueble - (3,175.20) (3,175.20) (3,175.20) (3,175.20) (3,175.20)
- Intereses - (3,674.16) [2939.33) (2,204 50) (1,469 66) (734.83)
TOTAL COSTOS Y GASTOS DEL PROYECTO (11,396.82)  (11,30851) (11,230.25)  (11,159.86)  (11,099.21)
= LAl 13,551.19 17,418.49 21,277.75 2512814 28,968.79
Comao % de ingreso - 054 0.61 0.65 0.69 072
- Impuesto sobre la renta (25%) - (3,387.80) (4,354.62) (5,319.44) (5,282.04) (7,242.20)
(=) UTILIDAD NETA 10,163.39 13,063.87 15,958.31 18,846.11 21,726.60
(+)  Depreciacion Inmugble - 3175.20 317520 3,175.20 3175.20 317520
(=) Compra de |a propiedad - - - - - -
- Capital de trabajo - - - - - -
(+)  Préstamo sobre compra de la propiedad - - - - - -
(-} Amortizacidn de |a deuda - (3,164.80) (8,164.80) (8,164.80) (8,164.80) (3,164.80)
- Impuesto a las ganancias 10% - - - - - (5,533.92)
- Valor de la comisidn por venta de la propiedad - - - - - (10,877.33)
(+)  Valor de desecho - - - - - 114,307.20
(=) Flujo neto de efectivo total por afio 5173.79 5.074.27 10.968.71 13.856.561  114.632.95

Fuente: Elaboracion propia
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En el presente presupuesto de capital se establecid que hubo cinco afios en los
cuales el proyecto genera flujos negativos y cinco afos en los que se generan flujos

positivos.

Los indicadores de rendimiento del escenario mas probable son los siguientes:

Cuadro No. 18

Municipio de Guatemala, empresa Inmobiliaria, indicadores de rendimiento

(escenario mas probable) 2019-2028

Proyecto
Indicadores Outputs
Costo de Capital WACC 9.7%
TREMA(Tasa de Rendimiento Minima Aceptada) 18%
VAN -$12,405.48
TIR 13.72%
TIRM 13.81%
Payback period 9.09
Indice de Rentabilidad 1.60
Valor Presente Flujos $46,445.58
Valor Futuro $73,786.60
EVA primer afio -$13,692.30

Fuente: Elaboracién propia

En el escenario mas probable mostré un VAN negativo de -$12,405 y una TIR de
13.72% con estos datos no se aceptd el proyecto de inversion de adquisicion en

propiedad horizontal.

4.3.2 Analisis de riesgo por el método de simulacion de escenarios

pesimista

En el andlisis de riesgo por el método de simulacion de escenario pesimista se
presentan los datos que se espera que la empresa obtenga en una situacion

“desfavorable” y que se den situaciones negativas en el mercado inmobiliario.
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4.3.2.1 Supuestos del escenario pesimista

Inversion inicial: La inversion inicial se compuso por el valor de la propiedad $90,720
més $30,000 por capital de trabajo el cual incluye otros gastos y sobre todo es la
proporcidn para cubrir los flujos negativos que se generaran durante los primeros
cuatro afios, menos el flujo positivo generado por el préstamo bancario por $108,648
el cual fue desembolsado por el banco para pagar el 90% de la propiedad adquirida

y parte del capital de trabajo.

Ingresos: Los ingresos se generaran por el ingreso operativo de la propiedad, la
cual se estimd en un 8% debido a que la propiedad se encuentra en la zona 10 del
Municipio de Guatemala. En este supuesto el proyecto recibird durante el afio
solamente 6 meses de arrendamiento y se efectu6 un aumento anual sobre el
arrendamiento del 5% para cubrir parte de los seis meses en los que no habra

ingresos.

Costos variables: Los costos operativos se derivaron de la comision otorgada al
vendedor quien se encarg6 de arrendar la propiedad y se le pidi6 como minimo
contratos de un afio de arrendamiento, en el escenario pesimista se le ofrecio la
comision de un 20% sobre el valor del contrato realizado con el arrendatario, con el

fin de arrendar lo mas pronto posible la propiedad horizontal.

Costos fijos: Los costos fijos se estimaron en $1,000 con un aumento del 10% anual
sobre el periodo inmediato anterior, para hacer todas las gestiones necesarias para
publicitar la propiedad horizontal y tomando en cuenta que pudieran solicitarse por
parte del arrendatario fallas eléctricas, fallas de agua potable o alguna mejora a la
propiedad.

Intereses: Los intereses fueron calculados sobre el valor del préstamo $101,648 un
9% sobre el saldo del préstamo anual, con abonos de capital de $10,164.80 cada

ano.
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Pago de préstamo: El pago de préstamos se hizo realizando diez abonos en total,
uno por afo sobre el valor del préstamo. El préstamo total fue de $101,648 dividido

diez genera un monto $10,164.80 por afio.
4.3.2.2 Presupuesto de capital escenario pesimista

El presupuesto de capital para el escenario pesimista se presenta a continuacion el
cual ya contempla la disminucion de los ingresos de arrendamiento a seis meses en
el afio, el 25% de los costos operativos, los $1,000 més el 10%, la inversion inicial

se hizo con el 90% de capital de deuda y 10% capital propio.
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Tabla No 8

Municipio de Guatemala, empresa Inmobiliaria, analisis de escenario
pesimista 2019-2028

PROYECTO DE INVERSION ADQUISICION DE PROPIEDAD HORIZONTAL

FLUJO DE EFECTIVO OPERATIVO 0 1 2 3 4 5
(+) ingresos - Alquileres - 3,628.80 5,806.80 8,164.80 10,432.80 12,700.80
TOTAL INGRESDS - 3,628.80 5,806.80 8,164.80 10,432.80 12,700.80
FLUJO DE EFECTIVO OPERATIVO 0 1 2 3 4 5
-) Costos Variables - (T25.76) (1,179.36)  (1,632.96) (2,086.56) (2,540.16)
-) Costos Fijos - (1,000.00) (1,100.00)  (1,210.00) (1,331.00) (1,464.10)
) Depreciacidon del inmueble - (3,175.20) (3,175.20)  (3,175.20) (3,175.20) (3,175.20)
=) Intereses - (7,348.32) (6,613.49)  (5878.66) (5,143.82) (4,408.99)
TOTAL COSTOS Y GASTOS DEL PROYECTO (12,249.28) (12,068.05) (11,89682) (11,736.58) (1158845)
(=) UAI - {8,620.48) {6,171.25)  (3,732.02) {1,303.78) 1,112.35
Como % de ingreso - (2.38) (1.05) (0.46) (0.12) 0.09
-} Impuesto sobre 13 renta (25%) - - - - - (278.09)
(=) UTILIDAD NETA - (8,620.48) (6,171.25)  (3,732.02) [{1,303.78) 834.26
(+) Depreciacién Inmueble - 3175.20 3175.20 317520 3,175.20 3,175.20
-) Compra de la propiedad (90,720.00) - - - - -
-) Capital de trabajo (20,000.00) - - - - -
(+) Préstamo sobre compra de |a prop 81,648.00 - - - - -
-) Amortizacidn de |a deuda - (8,164.80) (8,164.80)  (8,164.80) (8,164.80) (8,164.80)

-} Impuesto a las ganancias 10% - - - - - -
-} Valor de la comisian por venta de Iz - - - - - -
(+) Yalor de desecho - - - - - ~
(=)  Flujo neto de efectivo total por aii (29.072.00)  (13.610.08) (11.160.85) (8.721.62) (6.293.38)  (4.155.34)

FLUJO DE EFECTIVO OPERATIVO 0 B 7 8 9 10
(+) ingresos - Alquileres - 14,968.80 17,236.80 19,504.80 21772.80 24 040.80
TOTAL INGRESOS - 14,968.80 17,236.80 19,504.80 21,772.80 24,040.80
FLUJO DE EFECTIVO OPERATIVO 0 6 7 8 9 10
{-) Costos Variables - (2,993.76) (3447.36)  (3,900.98) (4,354.56) (4,808.16)
{-) Costos Fijos - (1,610.51) (1,771.56)  (1,94872) (2,143.59) (2,357.85)
{-) Depreciacidn del inmueble - (3,175.20) (3,175.200  (3,175.20) (3,175.20) (3,175.20)
) Intereses - (3 674.16) (2939.33) (220450) (1.469.66) (734.83)
TOTAL COSTOS Y GASTOS DEL PROYECTO (11,453.63) (11,33345) (11,229.37) (11143.01) (11,076.14)
=) UAI - 3,515.17 5,903.35 8,275.43 10,629.79 12,964.66
Como % de ingreso - 0.23 0.34 0.42 0.49 0.54
{-) Impuesto sobre |a renta (25%) - (878.79) (1475.84) (2,068.88) (2 657.45) (3,241.17)
(=) UTILIDAD NETA - 2,636.38 4,427.51 6,206.57 7,972.34 9,723.50
(+) Depreciacién Inmueble - 3,175.20 3175.20 3,175.20 3175.20 3175.20

-) Compra de la propiedad - - - - - -
-) Capital de trabajo - - - - - -
+) Préstamo sobre compra de la prop - - - - -
] Amortizacidn de la deuda - (8,164.80) (8,164.80)  (8,164.80) (8,164.80) (8,164.80)

=) Impuesto alas ganancias 10% - - - - - (5,533.82)
=) Walor de la comisidn porventa de |z - - - - - (10,877.33)
(+) Valor de desecho - - - - - 114,307 .20
(=) Flujo neto de efectivo total por ai - (2.353.22) (562.09) 1.216.97 298274 102 629 85

Fuente: Elaboracion propia
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En el presente presupuesto de capital se establecid que hubo siete afios en los
cuales el proyecto genera flujos negativos y 3 afios en los que se generan flujos

positivos.
Los indicadores de rendimiento del escenario pesimista son los siguientes:

Cuadro No. 19

Municipio de Guatemala, empresa Inmobiliaria, indicadores financieros de

rendimiento (escenario pesimista) 2019-2028

Proyecto
Indicadores Outputs
Costo de Capital WACC 12.0%
TREMA(Tasa de Rendimiento Minim 18%
VAN -$39,435.16
TIR 4.17%
TIRM 5.04%
Payback period 9.70
Indice de Rentabilidad 0.19
Valor Presente Flujos -$449.79
Valor Futuro -$792.69
EVA primer afo -$17,098.72

Fuente: Elaboracién propia

En el escenario pesimista mostré un VAN negativo de -$39,435y una TIR de 4.17%
con estos datos no se aceptd el proyecto de inversion de adquisicion en propiedad

horizontal.

4.3.3 Analisis de riesgo por el método de simulacion de escenarios

optimista

El analisis de riesgo por el método de simulacion de escenarios optimista se
presentan las situaciones menos probables pero que podrian generar un aumento

en los flujos de fondos netos del proyecto.
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4.3.3.1 Supuestos del escenario optimista

Inversion inicial: La inversion inicial se compuso por el valor de la propiedad $90,720
més $10,000 por capital de trabajo, este supuesto se hizo 100% con capital propio

sin utilizar el capital de deuda.

Ingresos: Los ingresos se generaran por el ingreso operativo de la propiedad, la
cual se estimé en un 8% debido a que la propiedad se encuentra en la zona 10 del
Municipio de Guatemala. En este supuesto el proyecto recibird durante el afio
solamente 12 meses de arrendamiento y se efectué un aumento anual sobre el
arrendamiento del 3% como descuento al arrendatario para que continte

arrendando la propiedad.

Costos variables: Los costos operativos se derivaron de la comision otorgada al
vendedor quien se encargd de arrendar la propiedad y se le pidi6 como minimo
contratos de un afio de arrendamiento, en el escenario optimista se le ofrecio la

comision de un 10% sobre el valor del contrato realizado con el arrendatario.

Costos fijos: Los costos fijos se estimaron en $400 sin aumento anual sobre el
periodo inmediato anterior tomando en cuenta que pudieran solicitarse por parte del

arrendatario fallas eléctricas, fallas de agua potable o alguna mejora a la propiedad.
Intereses: No habré intereses tomando en cuenta que no habra capital de deuda.

Pago de préstamo: No habra préstamos bancarios tomando en cuenta que el 100%

de la inversion sera realizada con capital propio.
4.3.3.2 Presupuesto de capital escenario optimista

El presupuesto de capital para el escenario optimista se presenta a continuacion el
cual ya contempla los ingresos de arrendamiento de los doce meses en el afio, el

5% de los costos operativos, la inversion inicial se hizo con el 100% capital propio.
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Tabla No 9

Municipio de Guatemala, empresa Inmobiliaria, analisis de escenario
optimista 2019-2028

PROYECTO DE INVERSION ADQUISICION DE PROPIEDAD HORIZONTAL

FLUJO DE EFECTIVO OPERATIVO 0 1 2 3 4 5
(+)  ingresos - Alquileres - 9,072.00 11,793.60 14,515.20 17,236.80 19,958.40
TOTAL INGRESOS - 9,072.00 11,793.60 14,515.20 17,236.80 19,958.40
FLUJO DE EFECTIVO OPERATIVO 0 1 2 3 4 5
=) Costos Variables - (453.60) (589.68) (725.76) (861.84) (997.92)
-} Costos Fijos - - - - - -
) Depreciacion del inmueble - (3,175.20) (3,175.20) (3,175.20) (3,175.20) (3,175.20)
(-) Intereses - - - - - -
TOTAL COSTOS Y GASTOS DEL PROYECTO (3,628.80) (3,764.88) (3,000.96) (4,037.04) (4,173.12)
(=) UA - 5,443.20 8,028.72 10,614.24 13,199.76 15,785.28
Como % de ingresao - 0.60 0.68 0.73 077 0.79
-) Impuesto sobre 1a renta (25%) - (381.02) (562.01) (743.00) (923.98) (1,104.97)
(=) UTILIDAD NETA - 5,062.18 7,466.71 9,871.24 12,275.78 14,680.31
(+)  Depreciacién Inmueble - 3,175.20 3,175.20 3,175.20 3,175.20 3,175.20
-} Compra de |la propiedad (90,720.00) - - - - -
(-) Capital de trabajo - - - - - -
(+) Préstamo sobre compra de |a propiedad - - - - - -
-) Amortizacion de la deuda - - - - - -
-) Impuesto a las ganancias 10% - - - - - -
(-) Valor de la comisidn por venta de |a propiedad - - - - - -
(+) Valor de desecho - - - - - -
(=) Flujo neto de efectivo total per afic (90.720.00) 8.237.38 10.641.91 13.046.44 15.450.98 17.855.51
FLUJO DE EFECTIVO OPERATIVO 0 6 7 8 9 10
(+)  ingresos - Alguileres - 22,680.00 2540160 28,123.20 30,844.80 33 566.40
TOTAL INGRESOS - 22,680.00 25,401.60 28,123.20 30,844.80 33,566.40
FLUJO DE EFECTIVO OPERATIVO 0 6 7 8 9 10
) Costos Variables - (1,134.00) (1,270.08) (1,406.16) (1,542.24) (1,678.32)
(-) Costos Fijos - - - - - -
=) Depreciacién del inmueble - (3,175.20) (3,175.20) (3,175.20) (3,175.20) (3,175.20)
-} Intereses - - - - - -
TOTAL COSTOS Y GASTOS DEL PROYECTO (4,309.20) (4,445.28) (4,581.36) (4,717.44) (4,853.52)
(=) UAI - 18,370.80 20,956.32 23,541.84 26,127.36 28,712.88
Como % de ingreso - 0.81 0.83 0.84 0.85 0.86
=) Impuesto sobre la renta (25%) - (1,285.96) (1,466.94) (1,647.93) (1,828.92) (2,000.90)
(=) UTILIDAD NETA - 17,084.84 19,489.38 21,893.91 24,298.44 26,702.98
(+)  Depreciacién Inmueble - 3,175.20 3,175.20 3,175.20 3,175.20 3,175.20
-) Compra de la propiedad - - - - - -
(-) Capital de trabajo - - - - - -
(+) Préstamo sobre compra de la propiedad - - - - - -
-) Amortizacidn de la deuda - - - - - -
(-) Impuesto a las ganancias 10% - - - - - (7, 711.20)
(-) Walor de la comisién por venta de la propiedad - - - - - -
(+) \alor de desecho - - - - - 136,080.00
(=)  Flujo neto de efectivo total por afio - 20.260.04 22 664 .58 25 069.11 2747364 15824698

Fuente: Elaboracion propia
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En el presente presupuesto de capital se establecié que hubo 10 afios en los cuales

el proyecto genera flujos positivos por lo que en este caso el proyecto seria viable.
Los indicadores de rendimiento del escenario optimista son los siguientes:

Cuadro No. 20

Municipio de Guatemala, empresa Inmobiliaria, indicadores financieros de

rendimiento (escenario optimista) 2019-2028

Proyecto
Indicadores Outputs
Costo de Capital WACC 12.0%
TREMA(Tasa de Rendimiento Minima Aceptada) 18%
VAN $5,337.15
TIR 19.05%
TIRM 18.68%
Payback period 6.23
Indice de Rentabilidad 1.74
Valor Presente Flujos $136,575.97
Valor Futuro $240,693.52
EVA primer aio -$2.649.02

Fuente: Elaboracion propia

El escenario optimista mostré un VAN positivo $5,337, una TIR de 19.05%, una
TIRM de 18.38% y un periodo de recuperacion de la inversién de 6 afios 2 meses 'y
23 dias, con estos datos se aceptd el proyecto de inversion de adquisicion en

propiedad horizontal.

Con eso se puede concluir que el escenario optimista es el mejor escenario para
gue el proyecto se pueda aprobar, el riesgo no estaba considerado en el analisis de
la empresa por lo cual no se estimaron ciertos eventos adversos que pasaron por el
tema de covid-19. Las empresas deben analizar adicional al rendimiento de los
proyectos, el riesgo de los mismos para que puedan prever cualquier efecto adverso

negativo.
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Referente al tercer objetivo especifico de la investigacion se encontré que el riesgo
de estos proyectos no se mide tomando en cuenta que la industria inmobiliaria
genera plusvalia y rentabilidad y que es uno de los sectores en crecimiento en los
altimos afos, segun la indicacion del gerente financiero Unicamente se realiza un
calculo probable de lo que el proyecto podria generar de rendimiento, es decir se
plantea el escenario mas probable y se obvian los resultados optimistas y pesimistas
que se pudieran dar, tomando en cuenta que la empresa es parte de un grupo
corporativo las cuales se dedican a distintos giros de negocio, tratando de
diversificar sus inversiones para reducir el riesgo de actividades adversas que se
pudieran dar en los distintos proyectos. Para este caso segun los resultados
obtenidos es viable el proyecto en el escenario optimista con un rendimiento del
19.05 % y el proyecto fue aceptado, sin embargo, el pesimista fue rechazado al solo

tener un rendimiento del 4.7% y un valor actual neto negativo por -$39,435.16.
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CONCLUSIONES

1. Con base en el estudio realizado, se comprueba el primer objetivo especifico
de investigacion en el cual se encontré6 que la tasa de retorno esperada
minima aceptada referente a las inversiones en propiedades horizontales
oscilan entre un 14% al 18%, para este proyecto se estimd el 18% sin
considerar el riesgo y los efectos del presente afio, donde se vieron afectados
los ingresos por arrendamiento operativo en hasta en un 50% del mismo. Los
factores que determinan la viabilidad de estos proyectos son los excedentes
de efectivo que tienen la organizacién para invertir el capital, es para
inversionistas conservadores quienes estan dispuestos a recuperar la
inversién a largo plazo en un promedio de 6-10 afios y que ademas del
rendimiento esperado se obtiene una plusvalia en la propiedad horizontal.
Con la informacion obtenida del presupuesto de capital obtenido de la
empresa inmobiliaria se pudo determinar los supuestos para la inversiéon del

proyecto de adquisicion de la propiedad horizontal.

2. Referente al segundo objetivo especifico de la presente investigacion se
encontré que los indicadores mas objetivos para analizar el rendimiento del
proyecto de inversion inmobiliaria generalmente en los proyectos son: El
valor actual neto, la tasa interna de rendimiento, la tasa interna de
rendimiento modificada y el periodo de recuperacion de inversién. Se debe
considerar también la estimacion de la plusvalia que pudiera generar la
propiedad horizontal por medio de un ingeniero civil. Es importante
mencionar que un factor de decisién fundamental si el VAN esta muy cercano
a cero, es la tasa de interna de retorno modificada donde se asume que los
flujos incrementales se reinvierten a la misma tasa de descuento del

proyecto.
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3. La viabilidad del proyecto se determina con el VAN positivo, con eso se
puede concluir que el escenario optimista el cual genera un VAN de
$5,337.15, una TIR del 19.05%, una TIRM del 18.68%, un periodo de
recuperacion de la inversion de 6 afios 2 meses 22 dias es el mejor escenario
para que el proyecto se pueda aprobar sin embargo el proyecto es muy
riesgoso por lo que no es viable. El riesgo no estaba considerado en el
andlisis de la empresa por lo cual no se estimaron ciertos eventos adversos
gue pasaron en el presente afio. Las empresas deben analizar adicional al
rendimiento de los proyectos el riesgo de los mismos para que puedan prever

cualquier efecto adverso negativo.
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RECOMENDACIONES

1. Serecomienda utilizar la tasa de rendimiento esperada minima aceptada que
oscila entre 14 y el 18%, e invertir en el proyecto si se tienen los excedentes
de efectivo a nivel organizacional para poder realizar la inversion inicial que
es de $110,720. Se debe tomar en cuenta que la inversion en la adquisicion
de una propiedad horizontal es una inversion a largo plazo por lo que el
inversionista debe estar consciente que recuperara su inversion en un plazo

promedio de entre 6-10 afios segun la presente investigacion.

2. Para evaluar la rentabilidad de un proyecto en la compra de una propiedad
horizontal se recomienda utilizar la tasa interna de retorno TIR la cual para el
escenario mas probable fue de 18.03% esta tasa esta muy cercana a lo que
los inversionistas requieren 18% sin embargo al momento de analizar la tasa
interna de retorno modificada en la cual se reinvierten los flujos de efectivo
incrementales el resultado es del 17.57% por lo que se recomienda no
aceptar el proyecto ya que a 10 afios no genera la rentabilidad exigida por

los inversionistas.

3. Para determinar la viabilidad financiera del proyecto en la compra de una
propiedad horizontal para arrendamiento operativo, utilizando el modelo de
analisis de escenarios se recomienda rechazar el proyecto a 10 afios y
evaluarlo a 15 y 20 afios, puesto que el escenario mas probable genera una
tasa interna de retorno del 13.72%, el escenario pesimista un 4.17% vy el
escenario optimista un 19.05% el cual si bien supera la tasa interna de
retorno solicitada por los inversionistas es muy poco probable que la
propiedad horizontal sea arrendada los 12 meses del afio durante los 10 afios
de vida del proyecto.

4. Se recomienda que en la evaluacién del monto del capital de trabajo para la

inversion inicial, se tomen en cuenta los flujos incrementales negativos en
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este caso en el primer afio fueron de -$9,481.28, para el segundo afio -
$6,307.01 y para el tercer afio -$2,668.77, para que se incluyan dentro de la

inversion inicial y no exista problemas de liquidez en el proyecto de inversion.

. Se recomienda utilizar otras aplicaciones para medir el riesgo de los
proyectos de inversién inmobiliaria tales como @risk, SE Risk y RiskyProject
Professional que combinan otros métodos de simulacion de manera

automatica y en hojas de calculo de Microsoft Excel.
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ANEXOS

ANEXO 1
GUIA DE ENTREVISTA

UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA, S.A.
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
ESCUELA DE ESTUDIOS DE POSGRADO-MAESTRIA EN ADMINISTRACION FINANCIERA

INMOBILIARIA, SOCIEDAD ANONIMA
A: GERENTE DE PROYECTOS DE INVERSION EN PROPIEDADES HORIZONTALES

Fecha: Grado académico: Carrera profesional:

Nombre del entrevistado:

Respecto a los datos del estudio financiero:

1 ¢ Cual es el promedio de rendimiento esperado en la inversion de propiedades horizontales?

2 ¢ Cual es la tasa de rendimiento esperada minima aceptada para proyectos de propiedades horizontales
de la organizacion?

3 ¢ Cuales son los factores que determinan la viabilidad de un proyecto de inversion inmobiliaria?

4 ¢ Actualmente se mide el riesgo en la adquisicion de la propiedad horizontal en la organizacion ?

Respecto a los indicadores de rentabilidad:

5 ¢ Cuales son los indicadores financieros de rentabilidad utilizados en el proyecto de adquisicion de
propiedades horizontales

6 ¢Cuando se obtiene una TIR igual al monto igual a la tasa de rendimiento esperada minima aceptada
se acepta el proyecto?

7 ¢Cual es el indicador mas importante para tomar la decision si el proyecto es rentable o no?

Respecto al andlisis del riesgo

8 ¢Actualmente en los proyectos de la organizacién se mide el riesgo?

9 ¢Por qué no se han cosiderado los analisis de riesgo en los proyectos de inversion inmobiliaria?

10 ¢Cree importante evaluar el riesgo en los proyectos de adquisicion de la propiedad horizontal,
y que método propondria para esté analisis?
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ANEXO 2
INMOBILIARIA, SOCIEDAD ANONIMA
PRESUPUESTO DE CAPITAL
APARTAMENTO Z 10
FLUJO DE EFECTIVO NETO
(VALORES EXPRESADOS EN DOLARES DE EEUU)

CONCEPTO 0 1 2 3 4 5
ingresos - Alquileres 7,258 9,979 12,701 15,422 18,144
Costos Variables -726 -998 -1,270 -1,542 -1,814
Costos Fijos -500 -510 -520 -531 -541
Depreciacion del inmueble -3,175 -3,175 -3,175 -3,175 -3,175
Intereses -7,348 -6,613 -5,879 -5,144 -4,409
Utilidad antes de impuesto -4,492 -1,317 1,857 5,031 8,204
Impuesto sobre la renta (25%) -464 -1,258 -2,051
Utilidad neta -4,492 -1,317 1,392 3,773 6,153
Depreciacion 3,175 3,175 3,175 3,175 3,175
Inversidn en apartamento z.10 -90,720

inversion en capital de trabajo -20,000

Préstamo hipotecario 81,648

Amortizacion de la deuda -8,165 -8,165 -8,165 -8,165 -8,165
Impuesto a las ganancias 10%

Comisién venta

Venta de apartamento z. 10

Flujo de caja -29,072 -9,481 -6,307 -2,669 1,299 5,266
CONCEPTO 6 7 8 9 10
ingresos - Alquileres 20,866 23,587 26,309 29,030 31,752
Costos Variables -2,087 -2,359 -2,631 -2,903 -3,175
Costos Fijos -552 -563 -574 -586 -598
Depreciacion del inmueble -3,175 -3,175 -3,175 -3,175 -3,175
Intereses -3,674 -2,939 -2,204 -1,470 -735
Utilidad antes de impuesto 11,378 14,551 17,724 20,897 24,069
Impuesto sobre la renta (25%) -2,844 -3,638 -4,431 -5,224 -6,017
Utilidad neta 8,533 10,913 13,293 15,672 18,052
Depreciacion 3,175 3,175 3,175 3,175 3,175
Inversidn en apartamento z.10

inversion en capital de trabajo

Préstamo hipotecario

Amortizacion de la deuda -8,165 -8,165 -8,165 -8,165 -8,165
Impuesto a las ganancias 10% -5,534
Comision venta -10,877
Venta de apartamento z. 10 114,307
Flujo de caja 9,232 13,199 17,165 21,131 122,993
Tasa de rendimiento minima aceptada: 18%

Tasa interna de retorno: 19%

Periodo de recuperacion de la inversion: 10 afios

inversion inicial: $90,920.00

Guatemala 07 de Julio de /2019

Elaborado por:LPP Gerente de proyectos inmobiliarios

Autorizado por:HCJ Director General




ANEXO 3
INMOBILIARIA, SOCIEDAD ANONIMA
FLUJOS DE EFECTIVO INCREMENTALES
APARTAMENTO ZONA 10
(VALORES EXPRESADOS EN DOLARES DE EEUU)
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FLUJO DE EFECTIVO OPER/ 0 1 2 3 4 5
(+) ingresos - Alquileres - 7,257.60 9,979.20 12,700.80 15,422.40 18,144.00
TOTAL INGRESOS - 7,257.60 9,979.20 12,700.80 15,422.40 18,144.00
FLUJO DE EFECTIVO OPER/ 0 1 2 3 4 5
(-) Costos Variables - (725.76) (997.92)  (1,270.08)  (1,542.24) (1,814.40)
(-) Costos Fijos - (500.00) (510.00) (520.20) (530.60) (541.22)
(-) Depreciacién del inmueble - (3,175.20) (3,175.20) (3,175.20) (3,175.20) (3,175.20)
(-) Intereses - (7,348.32) (6,613.49) (5,878.66) (5,143.82) (4,408.99)
TOTAL COSTOS Y GASTOS DEL PROYECT (11,749.28) (11,296.61)  (10,844.14) (10,391.87) (9,939.81)
(=) UAI - (4,491.68) (1,317.41) 1,856.66 5,030.53 8,204.19
Como % de ingreso - (0.62) (0.13) 0.15 0.33 0.45
(-) Impuesto sobre la renta (25%) - - - 464.17 1,257.63 2,051.05
(=) UTILIDAD NETA - (4,491.68) (1,317.41) 2,320.83 6,288.17 10,255.24
(+) Depreciacion Inmueble - 3,175.20 3,175.20 3,175.20 3,175.20 3,175.20
(-) Compra de la propiedad (90,720.00) - - - - -
(-) Capital de trabajo (20,000.00) - - - - -
(+) Préstamo sobre compra de la p 81,648.00 - - - - -
(-) Amortizacion de la deuda - (8,164.80) (8,164.80)  (8,164.80)  (8,164.80) (8,164.80)
() Impuesto a las ganancias 10% - - - - - -
(-) Valor de la comisién por venta | - - - - - -
(+) Valor de desecho - - - - - -
(=) Flujo neto de efectivo total p  (29,072.00)  (9,481.28) (6,307.01) (2,668.77)  1,298.57 5,265.64
FLUJO DE EFECTIVO OPERATIVO 6 7 8 9 10
(+) ingresos - Alquileres 20,865.60 23,587.20 26,308.80 29,030.40 31,752.00
TOTAL INGRESOS 20,865.60 23,587.20 26,308.80 29,030.40 31,752.00
FLUJO DE EFECTIVO OPERATIVO 6 7 8 9 10
(-) Costos Variables (2,086.56) (2,358.72) (2,630.88) (2,903.04) (3,175.20)
(-) Costos Fijos (552.04) (563.08) (574.34) (585.83) (597.55)
(-) Depreciacién del inmueble (3,175.20) (3,175.20) (3,175.20) (3,175.20) (3,175.20)
(-) Intereses (3,674.16) (2,939.33) (2,204.50) (1,469.66) (734.83)
TOTAL COSTOS Y GASTOS DEL PROYECT _ (9,487.96) (9,036.33) (8,584.92) (8,133.73) (7,682.78)
(=) UAI 11,377.64 14,550.87 17,723.88 20,896.67 24,069.22
Como % de ingreso 0.55 0.62 0.67 0.72 0.76
(-) Impuesto sobre la renta (25%- 5-7%) 2,844.41 3,637.72 4,430.97 5,224.17 6,017.31
(=) UTILIDAD NETA 14,222.05 18,188.59 22,154.85 26,120.83 30,086.53
(+) Depreciaciéon Inmueble 3,175.20 3,175.20 3,175.20 3,175.20 3,175.20
(-) Compra de la propiedad - - - - -
(-) Capital de trabajo - - - - -
(+) Préstamo sobre compra de la propiedad - - - - -
(-) Amortizacién de la deuda (8,164.80) (8,164.80) (8,164.80) (8,164.80) (8,164.80)
(-) Impuesto a las ganancias 10% - - - - (5,5633.92)
(-) Valor de la comisién por venta de la propiedad - - - - (10,877.33)
(+) Valor de desecho - - - - 114,307.20
(=) Flujo neto de efectivo total por afio 9,232.45 13,198.99 17,165.25 21,131.23  122,992.88
Proyecto A
Inversion Inicial (CFO) (29,072.00)
Afio (t)
1.00 (9,481.28)
2.00 (6,307.01)
3.00 (2,668.77)
4.00 1,298.57
5.00 5,265.64
6.00 9,232.45
7.00 13,198.99
8.00 17,165.25
9.00 21,131.23
10.00 122,992.88
Entradas de Efectivo (CFt)  171,827.95
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