UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
ESCUELA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO
MAESTRIA EN ADMINISTRACION FINANCIERA

EVALUACION FINANCIERA DE LA CONSTRUCCION DE EDIFICIOS
RESIDENCIALES CON AREAS COMERCIALES EN EL MUNICIPIO DE
GUATEMALA, DEPARTAMENTO DE GUATEMALA

ING. ANTONIO FEDERICO TOLEDO LOPEZ

Guatemala, septiembre de 2020



UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
ESCUELA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO
MAESTRIA EN ADMINISTRACION FINANCIERA

EVALUACION FINANCIERA DE LA CONSTRUCCION DE EDIFICIOS
RESIDENCIALES CON AREAS COMERCIALES EN EL MUNICIPIO DE
GUATEMALA, DEPARTAMENTO DE GUATEMALA

Informe Final de Tesis para optar al Grado Académico de Maestro en Ciencias, con
base en el “Instructivo de Tesis para optar al Grado Académico de Maestro En
Ciencias” aprobado por Junta Directiva de la Facultad de Ciencias Econdémicas, el 15
de octubre de 2015, segin Numeral 7.8 Punto SEPTIMO del Acta No. 26-2015 y
ratificado por el Consejo Directivo del Sistema de Estudios de Postgrado de la
Universidad de San Carlos de Guatemala, segun Punto 4.2, subincisos 4.2.1y 4.2.2 del
Acta 14-2018 de fecha 14 de agosto de 2018.

ASESORA: LICDA. MSc. SILVIA MARISOL CRUZ BARCO

AUTOR: ING. ANTONIO FEDERICO TOLEDO LOPEZ

Guatemala, septiembre de 2020



Decano:
Secretario:
Vocal I:
Vocal ll:
Vocal Il
Vocal IV:
Vocal V:

Presidente:

Secretario:

Vocal:

UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
HONORABLE JUNTA DIRECTIVA

Lic. Luis Antonio Suarez Roldan

Lic. Carlos Roberto Cabrera Morales

Lic. Carlos Alberto Hernandez Galvez
Msc. Byron Giovani Mejia Victorio
Vacante

BR. CC.LL. Silvia Maria Oviedo Zacarias
P. C. Omar Oswaldo Garcia Matzuy

TRIBUNAL EXAMINADOR QUE REALIZO EL
EXAMEN PRIVADO DE TESIS

Dr. Sergio Raul Mollinedo Ramirez
MSc. Jonny Haron Garcia Ordéfiez

Msc. Hugo Armando Mérida Pineda



T NI/ 77, L L T NN 777, RS e T SSSSNAAT L

ACTA/EP No. 04888
ACTA No. AF-JN-55-2021

De acuerdo al estado de emergencia nacional decretado por el Gobierno de la Replblica de Guatemala y a las resoluciones del
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reunimos de forma virtual los infrascritos miembros del Jurado Examinador, el 17 de septiembre de 2,021, a las 16:00 horas
para practicar el EXAMEN GENERAL DE TESIS del Ingeniero Civil Antol ederico Toled ,

estudiante de la Maestria en Administracién Financiera de la Escuela de Estudios de Postgrado, como requisito para optar al
grado de Maestro en Ciencias en Administracién Financiera. El examen se realiz6 de acuerdo con el Instructivo de Tesis,
aprobado por la Junta Directiva de la Facultad de Ciencias Econdmicas, el 15 de octubre de 2015, segln Numeral 7.8 Punto
SEPTIMO del Acta No. 26-2015 y ratificado por el Consejo Directivo del Sistema de Estudios de Postgrado —SEP- de la Universidad
de San Carlos de Guatemala, seguin Punto 4.2, subincisos 4.2.1 y 4.2.2 del Acta 14-2018 de fecha 14 de agosto de 2018 ------

Cada examinador evalué de manera oral los elementos técnico-formales y de contenido cientifico profesional del informe final
presentado por el sustentante, denominado “EVALUACION FINANCIERA DE LA CONSTRUCCION DE EDIFICIOS
RESIDENCIALES CON AREAS COMERCIALES EN EL MUNICIPIO DE GUATEMALA, DEPARTAMENTO DE
GUATEMALA”, dejando constancia de lo actuado en las hojas de factores de evaluacién proporcionadas por la Escuela. El
examen fue APROBADO con una nota promedio de 70 puntos, obtenida de las calificaciones asignadas por cada integrante
del jurado examinador. El Tribunal hace las siguientes recomendaciones: el sustentante in re las enmi

en los 45 dias cal i0.
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Ing. Antonio Fedaf‘ioo Toledo Lépez
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RESUMEN

El desarrollo del sector construccion y en especial, el de los edificios residenciales o
comerciales, en el municipio de Guatemala, cada vez es mas exigente, al momento de
seleccionar la ubicacién de la tierra para financiar proyectos nuevos e innovadores.
Derivado a la escasez de la tierra y por ende a su alto costo, mas empresas se suman al
concepto de desarrollar edificios de uso mixto, entre los que puede mencionarse: los

edificios residenciales con areas comerciales.

La combinacion de disefiar areas de comercio en los primeros niveles de un edificio y
apartamentos para vivienda en los restantes, ha sido recibida con gratitud por los
potenciales clientes, debido a que se crea un ambiente dinamico, llamativo y de excelente

acceso, al momento de necesitar adquirir servicios o productos.

El problema de investigacion se encauza hacia la poca informacién que posee el
inversionista, cuando considera financiar proyectos de edificios residenciales con areas
comerciales, por ejemplo: ¢jcuanto debera aportar con capital propio y cuanto se
financiara con préstamos?,  cuantos ingresos se esperan obtener del proyecto? y ¢ cual
sera el monto de los egresos, asi como el valor de las obligaciones tributarias? Sin una
evaluacion financiera de la construccidn de edificios residenciales con areas comerciales,

se desconoceria por completo, si es rentable invertir en este tipo de proyectos.

La investigacion se fundamenté en la utilizacion del método cientifico, desarrollando
consecuentemente las tres etapas del proceso metodologico de investigacion: fase
indagatoria, demostrativa y expositiva; definiendo para ello, entre otros, el planteamiento
del problema y su delimitacion, los objetivos, la hipétesis, el disefio de la investigacion, la
unidad de analisis, el periodo, ambito geografico, el universo y muestra, y los
instrumentos aplicados. Todo lo anterior, se realizd con el objeto de concluir y comprobar

la hipodtesis.

Entre los resultados y conclusiones de mayor importancia, puede mencionarse que la

inversion fue cubierta con el 34.46% de deuda y el resto con capital propio. La deuda fue



considerada con una tasa de interés del 8.14% anual, que es la tasa activa ponderada
para el sector construccién en moneda local, segun la SIB. Mediante el analisis de los
ingresos y los egresos se tomo la decision de optar por el régimen opcional simplificado

sobre ingresos del impuesto sobre la renta (ISR).

Para el calculo de la tasa minima aceptable de rendimiento (TREMA) cuyo valor es
11.81%, fue necesario utilizar la tasa libre de riesgo de 4.59% vy la prima de riesgo de
7.22%. Conocido el valor de la TREMA, fue posible calcular el costo promedio ponderado

de capital, el cual ascendio a 10.55%, y se utilizo con los flujos de caja.

Con la informacion anterior y con la realizacién de los flujos de caja se procedi6 a calcular
las técnicas de evaluacion de proyectos para los escenarios de venta y arrendamiento,
del edificio residencial con areas comerciales. En el escenario de venta, el VAN dio un
valor de Q 2,978,179.22 y el escenario de arrendamiento, un valor de Q 586,432.28. En
el escenario de venta, la TIRM presenté un valor de 56.57% y en el escenario de
arrendamiento un valor de 12.03%. El parametro del periodo de recuperacion
descontado, para el escenario de venta dio un valor de 0.73 afos y para el escenario de

arrendamiento, la inversion se recupera a los 13.35 anos.

Se concluye que la evaluacion financiera de la construccién de edificios residenciales con
areas comerciales en el municipio de Guatemala, departamento de Guatemala, es
importante y necesaria para la toma de decisiones, y en este caso, fue fundamental para

elegir el escenario de venta del edificio.



INTRODUCCION

En Guatemala el florecimiento de los edificios se dio a partir de los afios noventa, cuando
se empezaron a construir edificios de apartamentos, de oficinas profesionales y de
comercio. En la actualidad, esto ha evolucionado, puesto que se pueden encontrar
edificios de uso mixto, en donde se instalan locales comerciales, oficinas profesionales e
incluso servicios médicos y como complemento se definen niveles exclusivamente para
apartamentos de uso residencial, que acaparan la mayor cantidad de metros cuadrados

a construir.

El tema de la investigacion que se presenta, tiene relacion directa con la evaluacion
financiera de edificios residenciales con areas comerciales. Invertir en este tipo de
proyectos puede generar ganancias millonarias para sus inversionistas. Sin embargo, es
vital exponer los principios basicos financieros que ayudan a conocer, qué tan rentable
sera un proyecto, antes de invertir. A través de la evaluacion financiera, se pueden
conocer y calcular los indicadores financieros, que a su vez, analizandolos e
interpretandolos, ayudaran a la toma de decisiones. Todo inversionista espera una
rentabilidad minima de su inversion, por lo que, a través de la evaluacion financiera de
edificios residenciales con areas comerciales, puede llegarse a conocer qué tan rentable

sera el proyecto o por el contrario, si no conviene invertir.

La justificacion de la investigacion, se basa en la necesidad de invertir en proyectos de
edificios residenciales con areas comerciales, puesto que la tierra es escasa y la
necesidad de construir inmuebles para negocios, servicios y vivienda, aumenta afio con
afno. Sin embargo, no se debe invertir a ciegas, sino a través de realizar una evaluacion
financiera, qué presente la inversién a través de valores monetarios; asi como sus

ventajas y desventajas, si se llegara a hacer realidad.

La hipotesis de la investigacion, expone que la correcta evaluacion financiera de la
construccion de edificios residenciales con areas comerciales en el municipio de
Guatemala, departamento de Guatemala, permite determinar la viabilidad financiera de

la inversion, asi como, conocer el retorno que generara la misma.



El objetivo general tiene relacion directa, con el problema de investigacion, pretende
determinar la viabilidad financiera de la construccion de edificios residenciales con areas

comerciales en el municipio de Guatemala, departamento de Guatemala.

Los objetivos especificos son los siguientes: establecer las implicaciones financieras, que
conlleva la construccion de edificios residenciales con areas comerciales en el municipio
de Guatemala, departamento de Guatemala, asi como las necesidades de su
financiamiento. Conocer el retorno que generara la construccion de edificios residenciales
con areas comerciales en el municipio de Guatemala, departamento de Guatemala y
establecer el monto del presupuesto financiero, que implica la construccién, de edificios

residenciales con areas comerciales.

El presente trabajo de tesis se compone de los siguientes capitulos: capitulo uno,
Antecedentes, expone el marco referencial tedrico y empirico de la investigacion
relacionada con la evaluacion financiera de la construccion de edificios residenciales con
areas comerciales en el municipio de Guatemala, departamento de Guatemala. Capitulo
dos, Marco tedrico, contiene la exposicion y analisis de las teorias y enfoques tedricos y
conceptuales utilizados para fundamentar la investigacion relacionada. Capitulo tres,
Metodologia, presenta los métodos, técnicas, criterios y procedimientos generales que
guiaron el trabajo cientifico de investigacién para resolver el problema investigado. El
capitulo cuatro, Discusion de resultados, expone los resultados de la investigacion
relacionada a la evaluacion financiera de la construccion de edificios residenciales con
areas comerciales. Con el analisis se determiné el monto de la inversion, los rubros de
ingresos y egresos, las proyecciones del flujo de caja, se consideraron las fuentes de
financiamiento, se determind la tasa de descuento de los flujos proyectados, y se

aplicaron las técnicas de evaluacion de proyectos de inversion.

Por ultimo se enuncian las conclusiones y recomendaciones de la investigacion.



1. ANTECEDENTES

Los antecedentes constituyen el origen del trabajo a realizarse. Exponen el marco
referencial tedrico y empirico de la investigacion relacionada con la evaluacion financiera
de la construccién de edificios residenciales con areas comerciales en el municipio de

Guatemala, departamento de Guatemala.

1.1.Antecedentes del sector construccion en Guatemala

De acuerdo con la Clasificacion industrial internacional uniforme (ClIU), adoptada por el
Banco de Guatemala (BANGUAT) en el documento Cuentas nacionales trimestrales de
Guatemala, la actividad econdémica de la construccion, abarca la construccion de edificios
y obras de ingenieria civil. Incluye obras nuevas, reparaciones, ampliaciones,
remodelaciones, estructuras prefabricadas y obras de caracter temporal (BANGUAT,
2019, p. 21).

En el documento Cuentas nacionales trimestrales de Guatemala, las actividades de
construccién se clasifican como edificaciones residenciales, edificaciones no
residenciales, obras de ingenieria civil y actividades especializadas de la construccion
(BANGUAT, 2019, p. 21). Adicionalmente, la produccion de edificaciones residenciales,
no residenciales y obras de ingenieria civil, se subdividen en produccion de mercado y

produccion para uso final propio, segun el uso o destino que tenga cada una.

Segun el boletin anual de estadisticas del sistema financiero 2019 y la informacién que
las instituciones bancarias envian a la Superintendencia de Bancos (SIB), el sector
construccién, obtuvo un 13.6% de préstamos y descuentos, en el ano 2019; lo cual, lo
definié como uno de los principales destinos econémicos y de participacion (SIB, 2019,

pag. 19). En efecto, las construcciones de obra civil fueron notorias ese afno.

Para el afio 2019, segun la encuesta nacional de empleo e ingresos, se estimd que el
sector construccién, empled a 7.5% de la poblacion ocupada nacional total, equivalente
a 520,190 guatemaltecos que laboraron en la construccion a nivel nacional (Instituto
Nacional de Estadistica [INE], 2019, p. 13). Segun el BANGUAT (2019), en el documento



Guatemala en cifras, el Instituto Guatemalteco de Seguridad Social (IGSS), para el afo
2018, reportd 11,075 como numero promedio anual de trabajadores afiliados y
relacionados a la actividad econdmica construccion (p. 28). La cantidad promedio anual
de trabajadores de la actividad construccion de anos anteriores, presenta una mayor

cantidad de afiliados.

Segun la Camara guatemalteca de la construccion (CGC), en el boletin economia de la
construccidn, el crecimiento anual del sector construccion, en el afio 2019 se proyectd en
4.9%; en el mes de abiril, el indice de confianza de la actividad de la construccion, se
reportaba en 71.25 y hasta el mes de marzo se habian autorizado 606 licencias de
construccién y para finales de afio, se habian autorizado 2, 871,941 metros cuadrados
de construccion (CGC, 2019, pp. 16-18). Sin duda alguna, cifras de la construccién

nacional, muy atractivas.

El BANGUAT (2020), reportd en el documento producto interno bruto trimestral: cuarto
trimestre 2019, el crecimiento anual del sector construccion, con un valor de 6.6%. En
otras palabras, el resultado del producto interno bruto (PIB), medido por el origen de la
produccion a precios corrientes, influyé en el comportamiento del sector construccion en
un 6.6% (p. 4). El PIB reportado, supero las expectativas de la CGC y alcanzé tres puntos

mas, que lo reportado en el afo 2018.

En el documento Guatemala en cifras 2019, el PIB del 2018, a precios constantes y por
el origen de la produccion, alcanzé en la actividad econdmica de la construccion un 3.7%
y en el alquiler de vivienda un 3.1% (BANGUAT, 2019, p. 31).

Si se compara el PIB con el PIB de los demas paises de la regién centroamericana,
México y la Republica Dominicana, puede indicarse que, por el origen de la produccion,
Guatemala aporta 22% al sector secundario, al cual pertenece la construccion y el 61%
al sector terciario, donde se ubican las actividades inmobiliarias (BANGUAT, 2019, p. 17).

El valor Cost, insurance and freight (CIF) del 2018, de las importaciones totales por
concepto de materiales de construccion, ascendid a 477.3 millones de dolares
estadounidenses (BANGUAT, 2019, p. 43). “El valor CIF es una clausula de compraventa



que incluye el valor de las mercancias en el pais de origen, el flete y seguro hasta el
punto de destino” (Parra, 2011, parr. 2).

La cartera crediticia por la actividad econdmica de la construccion, reportada en el informe
del Superintendente de bancos ante la honorable junta monetaria a junio del 2020,
ascendio a un valor de 15,490 millones de quetzales (SIB, 2020, p. 13).

En el documento Producto interno bruto trimestral, afio de referencia 2013, se indica que
el valor agregado de la actividad de construccion registroé un incremento, influenciado por
la construccion de edificaciones para uso no residencial, particularmente, centros
comerciales y oficinas; y de edificaciones para uso residencial; asi como para la
construccion de obras de ingenieria civil, como resultado de la mayor ejecucion del
gobierno general en la construccion de bienes de uso comun y no comun (BANGUAT,
2019, p. 4).

Segun Inmobilia (2019), existen al menos 61 empresas dedicadas al desarrollo de
edificios; varias de ellas pertenecen a la Asociacion nacional de constructores de

viviendas (Anacovi) o a la asociacion guatemalteca de contratistas (parr. 1).

De acuerdo con el documento Cuentas nacionales trimestrales de Guatemala, afio de
referencia 2013, la ClIU indica que las actividades econdmicas inmobiliarias, contemplan
las actividades de alquiler de vivienda de mercado y de uso final propio, asi como los
alquileres no residenciales y otras actividades inmobiliarias (BANGUAT, 2019, p. 35). Una
de las opciones por la que se construyen edificios es el negocio del arrendamiento y

venta.

1.2. Antecedentes de los edificios

El BANGUAT (2019), indica que:

En general, las edificaciones hacen referencia a todas aquellas construcciones
llevadas a cabo a través de la planeacion, disefio y ejecucidn del hombre con
propositos especificos. Las edificaciones residenciales son aquellas que sirven

para ser habitadas por los hogares; las edificaciones no residenciales son aquellas



construcciones que tienen otros propdsitos diferentes al uso habitacional, tales
como: oficinas, centros comerciales, bodegas, industrias, centros educativos,

iglesias, hospitales, entre otros. (p. 21)

Debido a que cada afio, los terrenos destinados para la construccion de inmuebles son
cada vez mas escasos, surge un concepto diferente entre los inversionistas, quienes
apuestan a la construccién de edificios, de mas de dos niveles y que pueden definirse
para diferentes tipos de uso, por ejemplo comercial, de oficina o para viviendas. En
Guatemala el auge de los edificios, se dio a partir de los afos noventa cuando se
empezaron a construir edificios de apartamentos, de oficinas profesionales y de comercio
principalmente en zonas de mayor plusvalia (Revista Construccién, 2019, p. 8). En la
actualidad, este concepto ha evolucionado, puesto que se pueden encontrar edificios que
funcionan en sus primeros niveles como zonas de comercio y en los niveles superiores,

como areas de oficinas profesionales o incluso residencias.

Las necesidades que se buscan satisfacer con el tipo de edificios residenciales con areas
comerciales son: la cercania hacia los lugares importantes de la ciudad capital, el
desarrollo del comercio local, la facilidad a espacios de vivienda y el acceso a todos los
servicios municipales (agua potable, alcantarillado, energia eléctrica, etc.). Entre las
principales constructoras de edificios, destinados para residencias con areas

comerciales, se puede mencionar las siguientes:

e SUR Desarrollos: es un grupo desarrollador y pionero en el sector inmobiliario, que se
enfoca en la creacion de proyectos de uso mixto, los cuales se ubican en zonas
altamente urbanas, rodeadas de servicios y soluciones funcionales, que incentivan la
calidad de vida de los inquilinos y propician el disfrute y vivencia de una ciudad. La
empresa aprovecha los recursos y potencialidades de las zonas urbanas,
desarrollando proyectos visionarios en centros metropolitanos relevantes, céntricos,
con alto potencial peatonal (SUR Desarrollos, 2020, parr. 1-3). Un proyecto, muy
publicitado es Narama, que se ubicara en la 15 avenida y 18 calle de la zona 13,
contara con locales comerciales, apartamentos, amenidades, 4,013 m? de oficinas,
500 parqueos, 100 parqueos para motos y parqueo para bicicletas.



Grupo Abarca: inicidé operaciones en el mercado inmobiliario guatemalteco en 1974,
con la creacién del primer cementerio jardin en Guatemala, proyecto seguido por el
desarrollo del plan maestro para Condado Concepciodn, convirtiéndose en el principal
polo de desarrollo y de mayor plusvalia en carretera a El Salvador, generando la
combinacion de vivienda, comercio, servicios y oficinas. En 40 afios de trayectoria, la
empresa ha incursionado y participado en proyectos comerciales, residenciales,
hoteleros, exequiales, de oficinas e infraestructura (Grupo Abarca, 2020, parr. 1-5).
Uno de sus ultimos proyectos es HQ Fontabella, el cual tiene 33,000 m? totales de
construccion, 2,300 m? de area comercial, 12,500 m? de area de oficinas y 800 m? de
area de terrazas, convirtiéndose en un edificio de oficinas y comercio en el centro

corporativo de la ciudad.

Factor development consulting: empresa con mas de 25 afios de experiencia en el
campo de la construccion, la asesoria comercial y financiera. La empresa centra sus
actividades en el acompafamiento a inversores inmobiliarios, desde la fase de
adquisicién de la propiedad, hasta la entrega del proyecto concluido. Uno de sus
ultimos proyectos es el Edificio Lido, que se encuentra en el centro histérico de la zona
1, cuenta con 40 apartamentos, 7 locales comerciales y 3 sotanos (Factor

development consulting, 2020, parr. 6).

INMOBILIARIA LOS PROCERES: fue fundada en el afio de 1998, dedicada a la
promocién y construccion de edificios, en distintas zonas de la ciudad de Guatemala.
La empresa contemplé el desarrollo del edificio Santa Inés, el cual se construye en la
zona 14, sobre la 16 calle, entre 4 av. y 4 av. “A” (INMOBILIARIA LOS PROCERES,
2020, parr. 1).

Grupo campestre Las Villas: empresa diversificada que desarrolla urbanizaciones
viviendas, comercios y edificios. Un proyecto desarrollado es el Edificio Pialé, el cual
se ubica en la 6 avenida y 16 calle esquina zona 10 (Grupo campestre Las Villas,
2020, parr. 4).



e Grupo Rosul: es una corporacion de desarrollo inmobiliario guatemalteco.
Actualmente realiza un complejo habitacional en la zona 4 de la ciudad de Guatemala;
QUO es el nombre elegido para este proyecto, en el que, la empresa destaco el
concepto del uso mixto, combinando los usos de vivienda, oficinas y comercio, ya que
ofrecera a sus residentes y visitantes, un lugar para disfrutar, trabajar y vivir. Los
apartamentos tendran un area entre 37 hasta 105 m? y se incluyeron diferentes
amenidades como terrazas y area de juegos; respecto a las oficinas, se consideraron
8,000 m? para ese fin y se incluyo Lobby y elevadores exclusivos. La plaza comercial
se diseno para albergar una mezcla de negocios y servicios que brindaran comodidad

y conveniencia a sus vecinos y visitantes (QUO, 2020, parr. 1-4).

Los edificios residenciales con areas comerciales, no han sido de discusion en los
trabajos de tesis de la Maestria en administracion financiera, de la Escuela de estudios
de postgrado de la Facultad de ciencias econdmicas de la Universidad de San Carlos de
Guatemala. Sin embargo, existen algunos temas semejantes desarrollados, de gran

valor.

En el tesario de la biblioteca de la Facultad de Ciencias Econdmicas, titulos como:
Evaluacion financiera para apoyar la toma de decisiones de inversion en la construccion
de Ofibodegas en el municipio de Guatemala, aporta conocimiento de interés debido a
que a través de proyecciones de flujo, analisis financieros y de escenarios, ayuda al
inversor, de este tipo de infraestructura a la toma de decisiones. La tesis: Estudio
financiero para la construccion de un edificio de apartamentos, es otra aportacion, al
conocimiento del estudio de la viabilidad de un proyecto, a través de la proyeccién de
ventas, la evaluacion de resultados, flujos de efectivo proyectados e indicadores

financieros que definen si la inversion es atractiva o no (Marroquin, 2008, pp. 3-12).

La tesis: Analisis de riesgo y rendimiento, a través de métodos conductuales, para evaluar
opciones de inversiéon en propiedades horizontales para arrendamiento operativo, en las
zonas 10 y 14 de la ciudad de Guatemala, realizé un interesante aporte al evaluar el
riesgo financiero; tema de poca investigacion, en el ambito de la evaluacion financiera de
los edificios (Ortega, 2017, p. 9).



2. MARCO TEORICO

El marco tedrico contiene la exposicidon y analisis de las teorias y enfoques tedricos y
conceptuales utilizados para fundamentar la investigacion relacionada con la importancia
de la evaluacion financiera de la construccion de edificios residenciales con areas

comerciales en el municipio de Guatemala, departamento de Guatemala.
2.1.Los edificios para la inversiéon

Segun Sapag (2011) “el evaluador de proyectos debe estar preparado para reconocer
que existen diferentes tipos de emprendedores y que su responsabilidad es la de
servirlos, aunque sus prioridades no coincidan con las de élI” (p. 18). De lo anterior, es
importante resaltar y dar a conocer lo necesario para la economia guatemalteca, que
tiene el desarrollo de proyectos de infraestructura consistentes en edificios habitables
para el ser humano, los cuales deberan cumplir con aspectos de disefio, construccion,

arquitectura, etc., segun lo permitan las leyes y normativas vigentes en el pais.

De acuerdo a expertos en el tema, durante la recopilacion de informacion, se deben
obtener datos importantes acerca del disefio de los edificios, los materiales que se
utilizaran para su construccién, la cantidad de metros cuadrados, que se pretenden
financiar y demas aspectos técnicos, legales y ambientales que requiera el proyecto para

su ejecucion.

Respecto a los edificios residenciales; estos por lo general, son construidos como torres
de apartamentos. Es comun, encontrarlos ubicados en avenidas y calles principales, con
acceso directo para los transeuntes. Existe un tipo de edificio de uso mixto, y su
distribucion de uso, por ejemplo, puede ser: niveles inferiores (niveles uno y dos),
exclusivos para uso comercial y niveles superiores, por lo general se construyen para ser

utilizados como apartamentos, oficinas profesionales, hoteles, etc.

Puesto que para la construccién de edificios, las necesidades son ilimitadas y los recursos
escasos; Gitman y Zutter (2012) afirman “las consecuencias de la mayoria de las

decisiones empresariales se miden en términos financieros, de modo que puedan



cuantificarse las consecuencias de sus acciones” (p. 57). En tal sentido, la inversion en

edificios residenciales con areas comerciales en el municipio de Guatemala, deben

evaluarse financieramente a través de las herramientas que ofrece la evaluacién

financiera.

2.1.1. Evaluacion de proyectos de inversiéon

Segun Sapag (2011) para que un profesional recomiende la aprobacion de algun

proyecto, sera necesario estudiar al menos tres viabilidades: la técnica, la legal y la

econdmica (p. 26). Aunado a ello, cuando se toma la decision de invertir, es necesario

analizar las siguientes fases: identificacion, disefio y evaluacion, eleccion, seguimiento y

control.

Identificacion: deben identificarse todas las alternativas de inversion, para luego
concretarse en varios proyectos. Los proyectos que se consideren aceptables y que
pasen a una proxima fase, seran aquellos que se relacionen adecuadamente, con los
intereses de los inversionistas. Las normas del Sistema Nacional de Inversién Publica
(SNIP), de la Secretaria de Planificacion y Programacion de la Presidencia
(SEGEPLAN), se refieren a esta fase, como el analisis de alternativas, seleccionando
la mejor opcidn, con base en las ventajas comparativas de las mismas, en funcion de

la que ofrece mayor beneficio (p. 63).

Disefio y evaluacion: para cada proyecto definido como alternativa, se organiza y
ordena la informacién, relacionada a: aspectos juridicos, contables, fiscales, técnico-
sociales, comerciales y econdmico-financieros. De lo anterior, surge un documento,
que es motivo de analisis, para determinar la viabilidad de los proyectos. El analisis
realizado al documento, permitira identificar y concretar aquellas alternativas de
proyecto, que son candidatos para invertir; y por el contrario, ayuda a descartar, todo

proyecto que resulte no viable (SNIP, 2020, pp. 61-62).

Eleccion: los inversionistas eligen el mejor proyecto para invertir, entre aquellos que

fueron identificados como viables. Debera detallarse en que consiste la alternativa



seleccionada, definiendo las principales caracteristicas del proyecto (SNIP, 2020, p.
61).

La evaluacién de un proyecto, entonces, es un estudio econémico que tiene por objeto
conocer su rentabilidad econdémica, financiera y social, de manera que resuelva una
necesidad de forma eficiente, segura y rentable, asignando los recursos econdémicos con

los que cuenta el inversionista, a la mejor alternativa disponible y elegida.

De manera general, la evaluacion de proyectos de inversion, deben cumplir con los
siguientes pasos fundamentales: (1) estudio de mercado, (2) estudio técnico, (3) estudio
administrativo, (4) estudio legal, (5) construccion del flujo de caja, (6) evaluacion del

rendimiento y (7) analisis de riesgo (Sapag, 2011, pp. 7-9).

2.1.2. Toma de decisiones

La toma de decisiones; para el emprendedor forma parte del diario vivir. En la vida
profesional, también se toman diariamente decisiones que pueden marcar el futuro de las

inversiones y el éxito o fracaso del proyecto.

En muchas ocasiones las personas se apresuran a tomar algunas decisiones, se dejan
presionar por el momento o circunstancia, evitan la participacién de otros, siendo esto,
muy importante para conocer mas puntos de vista. Por esta razén, donde quiera que se
presente, la oportunidad de invertir en edificios y de tomar una decision de financiamiento,

se debe ser critico con la misma y a la vez habil.

Segun Amaya (2004) “la toma de decisiones es fundamental para cualquier actividad
humana. En este sentido somos todos tomadores de decisiones. Sin embargo, tomar una
buena decision empieza con un proceso de razonamiento, constante y focalizado, que

puede incluir varias disciplinas” (p. 13).

La toma de decisiones en la construccion de edificios, debe realizarse con cuidado,
principalmente cuando estos proyectos son edificios que se espera financiar a través de
créditos bancarios, y que se proyectan arrendar en su totalidad o quizas vender. El simple

hecho de introducirse en el mercado inmobiliario, abarca aspectos como la compra de
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propiedades, adquisicion de permisos y licencias, entre otros, para luego, iniciar la
consecuente obra gris que se construira, y que por completo y perenemente cambiara el
paisaje de la zona o lugar elegido, y cuya inversion influenciara en la actividad econémica

del municipio.
2.1.3. Seleccion de la alternativa

Como anteriormente se comento, la decision que se tome, tendra unas determinadas
consecuencias. Debe asumirse que el error es posible y debe tomarse, como una forma
de mejorar los procesos futuros, al invertir en la construccion de edificios. De nada sirve
elaborar este proceso y llegar a la conclusion, si posteriormente no se pone en practica
la decision tomada. Es importante no tomar decisiones en base a emociones, es

preferible esperar y hacerlo de forma meditada.

Segun Amaya (2004) “debemos saber rectificar si detectamos que estamos tomando una
decision erronea. La valoracion de las consecuencias y del alcance de los objetivos nos
permitira ajustar futuras decisiones y nos ensefiaran a mejorar los procesos” (p. 45). Tan
importante es tomar la decisidon de invertir en edificios y llevarla a la practica, como valorar
los resultados de la misma; es decir, es importante identificar y conocer los rendimientos

obtenidos.

Posiblemente, en la dinamica diaria, los inversionistas ya toman decisiones, para invertir
en edificios residenciales con areas comerciales. Sin embargo, podrian tomar mejores
decisiones, si antes de hacerlo, se asesoraran: de que cantidades monetarias invertir, en
cuanto tiempo y por supuesto, si sera factible o no el proyecto. Esto con el fin de depurar
la decisibn mas incorrecta y mejorar a través de la evaluacién financiera, la toma de

decisiones que conllevaran el menor riesgo posible y el mayor rendimiento.

2.1.4. Inversion

La inversién en el contexto financiero se refiere a colocaciones de capital en actividades

comerciales o civiles, con la finalidad de alcanzar un rendimiento econémico. Cualquier



11

persona que cuente con dinero suficiente, puede invertir y buscar con esto, obtener

ganancias.

Para Besley y Brigham (2015) “la maximizacion de la riqueza de los accionistas es la
meta adecuada de las decisiones de administracion” (p. 13). En efecto, invertir en edificios
residenciales con areas comerciales, sera satisfactorio, si se cumplen los elementos de
rentabilidad, tiempo y minimo riesgo; con el objeto, de que el inversor guatemalteco sienta
un grado de confianza aceptable, para poner su capital a disposicion del desarrollo de
edificios residenciales con areas comerciales. Entonces, concretada la inversion, la
rentabilidad reflejara la maximizacion de la riqueza que dicho inversor espera recibir, a

razon del monto del capital que aporto.

La rentabilidad se mide en funcion de las tasas de interés, la cual debera ser, la de mayor
valor posible. El tiempo, se refiere al lapso estimado en el cual dicha inversién se pretende
recuperar, es decir, el periodo que tomara, retornar el capital invertido. El riesgo, es
quizas uno de los elementos mas relevantes, ya que toma en consideracion, la
probabilidad de obtener un resultado contrario a lo esperado (Gitman y Zutter, 2012, p.
61). El riesgo debe procurar ser el minimo aceptable en la inversion de edificios.

La combinacion de los tres elementos descritos anteriormente, define lo que seria una
inversion ideal en la construccién de edificios; es decir, satisfaccion en la rentabilidad

esperada, periodo corto de recuperacion y un riesgo, pero minimo aceptable.

Existen tres tipos de inversiones, segun el tiempo requerido: las hechas a largo plazo,
mediano y corto plazo. Las inversiones a largo plazo, son aquellas que estan proyectadas
para darle una rentabilidad a futuro al capital invertido. Su objetivo es incrementar el
capital inicial en el transcurso de varios afnos; es decir, con esta inversién no se espera

obtener beneficios de inmediato.

Inversiones a plazo medio, son las planeadas para aquellos inversionistas que no desean
esperar tanto para alcanzar beneficios, pero tampoco lo desean de manera inmediata.
Mediante estas inversiones, el inversionista podra obtener resultados en un futuro, pero

mucho mas cercano, siendo esto muy atractivo para los desarrolladores de edjficios.
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Inversiones a corto plazo, son aquellas que ofrecen beneficios en cortos periodos de

tiempo, las cuales se consideran como las mas efectivas para conseguir dinero.

Para financiar un edificio residencial con areas comerciales, sin duda alguna, debe
buscarse captar ingresos suficientes para cubrir los costos de construccion, gastos
administrativos y otros; y que a pesar de ello, la rentabilidad deseada por el inversionista,
se genere y sea atractiva, de tal modo que, los ingresos puedan cubrir las obligaciones a
largo plazo con las entidades financieras y al mismo tiempo, pueda disfrutarse de los

beneficios de invertir.
2.1.5. Capital propio y préstamos bancarios

La tasa de interés es de suma importancia cuando se desea financiar un proyecto a través
de un préstamo bancario, puesto que, de ella dependera la rentabilidad o ganancia que
pueda obtener el inversionista, al financiar con esta modalidad un proyecto de edificio
residencial con areas comerciales. Caso contrario el inversionista considerara financiar

su proyecto con capital propio.

Segun Besley y Brigham (2015) “las decisiones financieras tienen que ver con como se
recauda el dinero y como lo usan las empresas y los individuos. Con el fin de tomar

decisiones financieras” (p. 4).

Como anteriormente se menciond, cuando se desea hacer una inversiéon en la
construccion de un edificio residencial con areas comerciales y el inversionista no cuenta
con el capital total para su financiamiento, existen opciones ofrecidas por las entidades
financieras, que podrian satisfacer la necesidad de dinero; toda vez se cuente con la

solvencia necesaria para adquirir un préstamo.

Un préstamo bancario, es el crédito que concede un banco y ésta operacion comienza
cuando una persona individual o juridica, asiste a una entidad bancaria para solicitar
financiamiento. Al recibir la solicitud, el banco analizara la capacidad de pago y aprobara
la entrega de cierto monto bajo determinadas condiciones. La ganancia de la financiera
0 banco estara, en que al devolver el dinero, la persona habra entregado adicional al
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préstamo, el valor monetario en concepto de intereses; muy probablemente la garantia

del préstamo, sera la misma obra a construir.

Segun Besley y Brigham (2015) “la estructura de capital es la combinacién de deuda y
capital que se utiliza para financiar una empresa” (p. 474). La estructura de capital debe
ser la Optima para que los inversionistas aprovechen al maximo el apalancamiento
financiero y sigan realizando inversiones en edificios residenciales con areas

comerciales.
2.1.6. Costo de capital
Sapag (2011) afirma que:

El costo de capital representa la tasa de retorno exigida a la inversién realizada en
un proyecto, para compensar el costo de oportunidad de los recursos destinados
a él y el riesgo que debera asumir. Con ella se descontaran los flujos futuros
proyectados para calcular su valor actual neto. (p. 372)

Lo anterior requiere en primer lugar, determinar una tasa que pueda ser considerada
como el equivalente a una tasa libre de riesgo y que sea representativa de la mejor opcién
segura a la que podria acceder el inversionista, a la cual se le agrega una prima por cada

tipo de riesgo asociado especificamente con el proyecto (Sapag, 2011, p. 372).
Sapag (2011) indica que:

La prima por riesgo referencial mas utilizada es la que se calcula como la diferencia
entre la rentabilidad promedio observada en el mercado financiero, en
instrumentos de renta variable a los que puede acceder el inversionista, menos la

tasa de retorno de instrumentos libres de riesgo. (p. 372)

Existen dos analisis igualmente importantes y complementarios, que buscan medir, por
un lado, la rentabilidad del negocio y, por otro, la del inversionista. Cada analisis requerira
definir un flujo de caja particular al cual se aplicara una tasa de descuento que sea

coherente con cada flujo de caja (Sapag, 2011, p. 372).
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2.1.6.1. Tasa de interés

Segun Besley y Brigham (2015), la tasa de interés cotizada o (nominal) sobre cualquier
titulo r, esta compuesta por una tasa de interés libre de riesgo mas una prima que refleja

el riesgo del titulo:

Tasa de rendimiento = r = tasa libre de riesgo + prima de riesgo.

El interés se expresa de la manera siguiente:

Tasa de rendimiento =r=r g +PR=rRr + [ PRI + PL + PRV]

Donde:

r = Tasa de interés cotizada, sobre un titulo determinado. Existen muchos titulos

diferentes y por tanto, diversas tasas de interés cotizadas.

rr. = Tasa de rendimiento cotizada libre de riesgo. En teoria, esta tasa es el rendimiento
asociado con una inversion que tiene un resultado garantizado en el futuro, que no tiene
riesgo. Los certificados del Tesoro se consideran muy semejantes a los activos libres de

riesgo.

PR = Prima de riesgo, que es el rendimiento que excede la tasa libre de riesgo del
rendimiento, r.r, y por tanto representa el pago del riesgo asociado con una inversion.
PR =PRI + PL + PRV.

PRI = Prima de riesgo por incumplimiento, la cual refleja, la posibilidad que tiene el
prestatario, el emisor de un titulo, de no pagar a tiempo los intereses o el capital de la
deuda.

PL = Prima de liquidez o comerciabilidad, que refleja el hecho de que algunas inversiones
se conviertan con mas facilidad en efectivo a corto plazo a un precio razonable que otros

titulos.
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PRV = prima de riesgo por vencimiento, que representa el hecho de que los bonos a largo
plazo experimentan reacciones mayores en el precio ante los cambios en las tasas de

interés que los bonos a corto plazo (pp. 178-179).
2.1.6.2. Costo promedio ponderado de capital
Besley y Brigham (2015) afirman que:

Cada empresa tiene una estructura de capital 6ptima, o mezcla de deuda,
acciones preferentes y acciones comunes, que ocasiona que el precio de la accion
se maximice. Por tanto, una empresa racional y que maximiza el valor establecera
una estructura de capital fijada como meta (6ptima) y después recaudara capital
nuevo de una forma que ayude a la estructura de capital real a alcanzar la meta

con el tiempo. (p. 440)
Besley y Brigham (2015) aseveran que:

Las proporciones de deuda, acciones preferentes y capital contable comun, fijadas
como meta, junto con los costos componentes de capital, se utilizan para calcular
el promedio ponderado del costo de capital (CPPC). EI CPPC simplemente
representa el costo promedio de cada unidad monetaria de financiamiento, sin

importar su fuente, que la empresa utiliza para comprar activos. (p. 440)

En resumen el CPPC, es el rendimiento minimo que la organizacion espera obtener sobre
sus inversiones y asi mantener su nivel de riqueza actual (Besley y Brigham, 2015, p.
440).

El promedio ponderado del costo de capital puede ser:

Proporcion Costo de la Proporcién Costo de Proporcién de Costo del
CPPC = K de >x <deuda después) + (de acciones) X <Ias acciones) + (capital contable> X (capital contable)]

deuda de impuestos preferentes preferentes comun comun

CPPC = [(Wo)x(rg0)+(Wos )X(rps )+ (We)x(rs)]
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En consecuencia, el costo de la deuda, rq, que se usa para calcular el CPPC de la
empresa, es un promedio ponderado de los costos de los diferentes tipos de deuda que
la empresa ha emitido. Asimismo, cuando una empresa recauda capital mediante la
emision de nuevas acciones comunes, la cantidad total de capital suele incluir tanto la
cantidad de utilidades retenidas durante el ailo como la cantidad recabada con la emisién
de nuevas acciones comunes, lo cual significa que el costo del capital contable comun
debe ser un promedio ponderado de rs (costo componente de utilidades retenidas) y re
(costo componente de capital externo obtenido mediante la emisién de nuevas acciones
comunes, en comparacion con las utilidades retenidas). No obstante, para simplificar este
analisis y los calculos posteriores, se supone que la empresa emite s6lo un tipo de bonos
cada vez que recauda nuevos fondos mediante deuda, y cuando emite nuevas acciones
comunes se supone que el costo promedio para la empresa de todo el capital contable
comun usado para financiar las inversiones, es el costo de las nuevas acciones comunes,
re, incluso si las utilidades retenidas han proporcionado parte del capital social comun
(Besley y Brigham, 2015, p. 441).

Segun Besley y Brigham (2015) “Cuando se utiliza mas deuda, aumenta el riesgo del
flujo de utilidades de la empresa, pero una razon de deuda mas alta por lo general lleva
a una tasa de rendimiento esperada mas alta” (p. 475). Entonces un riesgo mayor
asociado a una deuda alta tiende a reducir el precio de las acciones de la empresa. Sin
embargo, una tasa de rendimiento esperada mas alta hace que las acciones sean mas
atractivas para los inversionistas, lo cual se refleja en el incremento del precio de las

acciones (Besley y Brigham, 2015, p. 475).

Cuando una empresa utiliza deuda, distribuye el riesgo y concentra la mayor parte del
mismo en un tipo de inversionista que son los accionistas comunes, la deuda conocida
como riesgo financiero, es uno de los factores que afectan la estructura de capital de la

empresa (Besley y Brigham, 2015, p. 475).

Cuando la deuda aumenta las utilidades por accion (UPA) son mas variables en la
estructura de capital, esto sugiere que la estructura de capital puede disminuir hasta un

punto de equilibrio. El impacto del aumento de la deuda, se da en el aumento del riesgo,
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contrario a cuando se realiza un financiamiento con el cien por ciento de capital (Besley
y Brigham, 2015, p. 483). El aumento de la relacion deuda/activo impactara al CPPC
disminuyendo su valor hasta que sea optimo, luego de ese valor optimo, el CPPC

aumentara.

Besley y Brigham (2015) afirman que “Una razon fundamental para endeudarse es que
los intereses son deducibles de impuestos y, por consiguiente, eso reduce el costo
efectivo de la deuda” (p. 475). De tal modo que, deberia seleccionarse la combinacion de
deuda y capital que logre maximizar el precio de las acciones de la empresa y por ende

impactar en la riqueza de los accionistas.

Las UPA llegan al maximo a una razén deuda/activo equilibrada, sin embargo, mas alla
de ese valor de equilibrio, las tasas de interés aumentan con tanta rapidez que las UPA
disminuyen. Por tanto, utilizar el apalancamiento financiero tiene efectos positivos y
negativos (Besley y Brigham, 2015, p. 475). Un apalancamiento mayor incrementa las

UPA pero también incrementa el riesgo de la empresa.

“La estructura de capital optima es aquella que maximiza el precio de las acciones de la
empresa y esto siempre requiere una razon deuda/activo inferior a aquella que maximiza
las UPA esperadas” (Besley y Brigham, 2015, p. 486). Encontrar la razén deuda/activo

optima impactara en la maximizacion de la riqueza de los accionistas.
2.1.7. Flujos de caja

Segun Sapag (2011) existen varias formas de construir el flujo de caja de un proyecto,
dependiendo de la informacién que se desee obtener: medir la rentabilidad del proyecto,
la rentabilidad de los recursos propios invertidos en él o la capacidad de pago de un
eventual préstamo para financiar la inversion. Por ello, la estructura que debera asumir

el flujo de caja dependera del objetivo perseguido con la evaluacién (p. 249).
Sapag (2011) informa que:

Un factor de mucha relevancia en la confeccién correcta de un flujo de caja es la

determinacion del horizonte de evaluacion que, en una situacion ideal, deberia ser
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igual a la vida util real del proyecto, del activo o del sistema que origina el estudio.
De esta forma, la estructura de costos y beneficios futuros de la proyeccion estaria
directamente asociada con la ocurrencia esperada de los ingresos y egresos de
caja en el total del periodo involucrado. Sin embargo, la mayoria de las veces esto
no sucede, ya que el ciclo de vida real puede ser tan largo que hace imposible
confiar en las proyecciones mas alla de cierto plazo o porque la comparacién de
alternativas de vidas utiles muy distintas hace conveniente optar por los criterios

que se adecuen a cada situacién. (p. 250)

Una forma de ordenar los distintos rubros que componen el flujo de caja de un proyecto

considera los cinco pasos basicos que se muestran en la siguiente figura:

Figura 1

Etapas para la construccion de un flujo de caja

.I.
s

o

Nota. Tomado de Proyectos de Inversion (p. 251), por N. S. Chain, 2011, PEARSON

Los ingresos y egresos afectos a impuestos incluyen todos aquellos movimientos de caja
que, por su naturaleza, puedan alterar el estado de pérdidas y ganancias (o estado de
resultados) de la empresa vy, por lo tanto, la cuantia de los impuestos a las utilidades que

se podran generar por la implementacion del proyecto (Sapag, 2011, p. 251).
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Sapag (2011) asevera que:

Los gastos no desembolsables corresponden a gastos que sin ser salidas de caja,
es posible agregar a los costos de la empresa con fines contables, permitiendo
reducir la utilidad sobre la cual se debera calcular el monto de los impuestos a
pagar. (p. 251)

Como resultado de las sumas y restas de ingresos y gastos, tanto efectivos como no
desembolsables, se obtiene la utilidad antes de impuestos. En la tercera etapa, la del
calculo del impuesto, corresponde aplicar la tasa tributaria porcentual sobre las utilidades
para determinar el monto impositivo, que si es un egreso efectivo necesario de incorporar
en la construccion del flujo de caja. Luego de calculado y restado el impuesto, se obtiene
la utilidad neta (Sapag, 2011, p. 251).

Sapag (2011) indica que:

Dado que los gastos no desembolsables no constituyen una salida de caja y fueron
restados solo para calcular la cuantia de los tributos, después de calcular el
impuesto se deberan efectuar los ajustes por gastos no desembolsables. Aqui,
todos los gastos que no constituyen egresos se volveran a sumar para anular su
efecto directo en el flujo de caja, pero dejando incorporado su efecto tributario. (p.
252)

“En los ingresos y egresos no afectos a impuestos se deberan incluir aquellos
movimientos de caja que no modifican la riqueza contable de la empresa y que por lo
tanto, no estan sujetos a impuestos” (Sapag, 2011, p. 252). Cada uno de los cinco pasos
para construir el flujo de caja ordenara la informacién que corresponda a cada cuenta,

registrandola en la columna o momento respectivo.
2.1.8. Técnicas de evaluacion de proyectos de inversiéon

Las principales técnicas para evaluar el rendimiento esperado de una inversién son: el
valor actual neto (VAN) y la tasa interna de retorno (TIR). Otra técnica complementaria

es el periodo de recuperacion.
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2.1.9. Valor actual neto (VAN)

Es el valor presente de todos los flujos de fondos descontados del proyecto. Requiere la
utilizacién de una tasa de descuento. Si el VAN es positivo, significa que el proyecto es
rentable. Ante varias alternativas de inversion con similar perfil de riesgo, se preferira

aquel proyecto con VAN mas elevado.

Segun Sapag (2011) el VAN es el método mas conocido y generalmente mas aceptado
por los evaluadores de proyectos. El VAN mide el excedente resultante, después de

obtener la rentabilidad solicitada y después de recuperar toda la inversién (p. 300).

Para calcular el VAN es necesario calcular el valor actual de los flujos futuros de caja, los
cuales deben proyectarse, desde el inicio de la operacion del negocio, y debera restarsele

la inversion inicial, es decir en el periodo cero (Sapag, 2011, p. 300).
Sapag (2001) afirma que:

Si el resultado es mayor que 0, mostrara cuanto se gana con el proyecto, después
de recuperar la inversién, por sobre la tasa de retorno que se exigia al proyecto; si
el resultado es igual a 0, indica que el proyecto reporta exactamente la tasa que
se queria obtener después de recuperar el capital invertido; y si el resultado es
negativo, muestra el monto que falta para ganar la tasa que se deseaba obtener

después de recuperada la inversion. (p. 300)

El hecho, de que el VAN sea negativo, no necesariamente es malo, unicamente podria
interpretarse como la obtencién de una rentabilidad menor a la solicitada. En otras
palabras, el proyecto puede tener una buena rentabilidad, pero no la solicitada. Ahora
bien, un caso extremo seria, que la inversion no se recupere y en consecuencia no se

obtuvo la rentabilidad solicitada. La ecuacion del VAN es la siguiente:

FC, = FC, . FC4 FC, FC,

v Tzt e T Gl et T °

VAN= -D,+

Siendo:
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Do: Desembolso inicial

CFj: Flujo de caja del periodo j

k: Tasa de actualizacion

n: Duracioén de la inversion

2.1.9.1. Tasa interna de retorno (TIR)

Es la tasa de descuento, que hace que los flujos de fondos descontados (incluyendo la
inversion inicial), sean cero. La TIR se compara con la mejor tasa a la que tenga acceso
el inversor (costo de oportunidad), para determinar la conveniencia o no del proyecto.
Ante varias alternativas de inversion similares, se prefiere la TIR mas elevada. Segun
Besley y Brigham (2015) “en tanto que la TIR del proyecto, que es su rendimiento
esperado, sea mayor que la tasa de rendimiento requerida por la empresa para dicha

inversion, el proyecto es aceptable” (p. 344).

Sapag (2011) considera que, un segundo criterio de evaluacion lo constituye la TIR, que
mide la rentabilidad como porcentaje, la cual puede ser superior a la tasa exigida. La
maxima tasa exigible, sera aquella que haga el VAN igual a cero y por consecuencia es
la TIR (pp. 302-303).

Sapag (2011), afirma que:

La TIR tiene cada vez menos aceptacion como criterio de evaluacion, por cuatro

razones principales:

1) Entrega un resultado que conduce a la misma regla de decision que la obtenida
con el VAN.

2) No sirve para comparar proyectos, por cuanto una TIR mayor no es mejor que
una menor, ya que la conveniencia se mide en funciéon de la cuantia de la

inversion realizada.
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3) Cuando hay cambios de signos en el flujo de caja, por ejemplo, por una alta
inversion durante la operacidn, pueden encontrarse tantas TIR como cambios
de signo se observen en el flujo de caja.

4) No sirve en los proyectos de desinversion, ya que la TIR muestra la tasa que
hace equivalente los flujos actualizados negativos con los positivos, sin
discriminar cual es de costo y cual es de beneficio para el inversionista, por lo

que siempre es positiva. (p. 304)

Segun Sapag (2011) “la TIR se define a veces como la sensibilizacion de la tasa de
descuento del proyecto, ya que mide el maximo costo que se podria pagar por el capital”
(p. 304). Para analizar la rentabilidad o viabilidad de cualquier inversion, la tasa interna
de retorno ha de ser comparada con una tasa minima de corte, la cual presentara el coste
de oportunidad de la inversion en concreto. La figura 2 presenta la relacion que existe
entre el VAN y la TIR. Asi también, ambas poseen diferencias notorias de uno u otro
modo. En principio su mayor diferencia radica en que mientras el VAN calcula la
rentabilidad de la inversion y arroja sus resultados en términos de unidades de valor
monetario, la TIR realiza el analisis de esa misma rentabilidad, pero expresando sus
resultados en términos relativos, en forma de porcentaje. Entonces el objetivo de la TIR
es mostrar el valor de rendimiento de la inversion realizada comparable a una tasa de

interés expresada en porcentajes.

Figura 2
Relacion real entre VAN v TIR

VAN

Nota. Tomado de Proyectos de Inversidn (p. 304), por N. S. Chain, 2011, PEARSON
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Si el flujo tuviese tres cambios de signo, podria haber hasta tres tasas internas de retorno.
(Sapag, 2011, 3.5). La figura 3 expone graficamente como podria darse mas de una tasa
interna de retorno. En realidad no tiene sentido que una operacion financiera tenga varias

TIR, sin embargo esto se soluciona con el concepto de la TIR modificada.
Figura 3

Multiples tasas TIR

VAN VAN VAN

X Y -
Tasa N Tasa g "\ Tasa

Nota. Tomado de Proyectos de Inversién (p. 305), por N. S. Chain, 2011, PEARSON

En un flujo de inversion (egreso inicial y flujos positivos a futuro), pueden darse varias
situaciones en la relacion del VAN con la TIR. Los parametros del VAN y la TIR pueden
ayudar a estudiar la viabilidad de ciertos proyectos a nivel econémico, no obstante debe
tenerse claro que estos criterios no siempre coinciden, tienen sus limitantes. La Figura 4,

presenta la interpretacion del VAN y la TIR, con base a los resultados obtenidos.
Figura 4

Interpretacion de posibles resultados del VAN y la TIR

La rentabilidad es superior a |a exigida después de recuperar toda la inversion.
La rentabilidad es igual a la exigida despueés de recuperar toda la inversion
La rentabilidad es inferior a la exigida después de recuperar toda la inversion

La rentabilidad es 0, pero se recupera toda la inversion

La rentabilidad es 0y no se recupera toda o parte de la inversion.

Nota. Tomado de Proyectos de Inversién (p. 306), por N. S. Chain, 2011, PEARSON
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La ecuaciéon de la TIR es:

Siendo:

Fn: Flujo de efectivo anual

n: vida util del proyecto

2.1.9.2. Tasa interna de rendimiento modificada (TIRM)

La TIR puede modificarse y hacer de ella un mejor indicador de la rentabilidad relativa y
por tanto mejor usarla en la presupuestacion de capital. Segun Besley y Brigham (2015)

la TIRM se define de la siguiente manera:

VT costos

VP de los flujos de egresos de efectivo = m

- FEE, _ Y FIE (1+n)"-t
L (1-nt (1+TIRM)™

Donde FEE se refiere a los flujos de egreso de efectivo y FIE se refiere a los flujos de
ingreso de efectivo, asociados a un proyecto. El término de la izquierda de la segunda
linea es el VP de los gastos de inversién cuando se descuentan a la tasa de rendimiento
requerida del proyecto, r y el numerador del término de la derecha es el valor futuro de
los flujos de ingreso, suponiendo que los flujos de ingreso de efectivo se reinvierten a la
tasa de rendimiento requerida del proyecto. El valor futuro de los flujos de ingreso de

efectivo también se conoce como valor terminal o VT (p. 352).

“La tasa de descuento que fuerza el VP del VT para que sea igual que el VP de los costos
se define como la TIRM” (Besley y Brigham, 2015, p. 352). La TIRM supone que los flujos

de efectivo se reinvierten a la tasa de rendimiento requerida, en tanto que la medida de
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la TIR tradicional supone que los flujos de efectivo se reinvierten a la propia TIR del

proyecto.

Besley y Brigham (2015) indican que:

La conclusion es que la TIRM es superior que la TIR regular como un indicador de
la “verdadera tasa de rendimiento” o “tasa de rendimiento a largo plazo esperada”,
pero el método del VPN sigue siendo mejor para seleccionar entre proyectos
competitivos cuyo tamanio difiere, porque proporciona un mejor indicador del grado
en que cada proyecto aumentara el valor de la empresa; por tanto, el VPN es

todavia el método mas recomendado. (p. 353)

2.1.9.3. Periodo de recuperacion

Es el lapso de tiempo que requiere el proyecto para cubrir la inversion inicial y
probablemente sucesivas inversiones adicionales. El periodo de recuperacion no tiene
en cuenta el valor tiempo del dinero, ni los flujos de fondos que ocurren luego del periodo
de recuperacion. Por esto, se prefiere el VAN y la TIR. Segun Besley y Brigham (2015)
“el periodo de recuperacion tradicional (PR) del proyecto, definido como el numero de
afos esperado que se requiere para recuperar la inversion original (el costo del activo)”
(p. 353). En palabras similares, el periodo de recuperacion de la inversion, es el indicador

gue mide en cuanto tiempo se recuperara el total de la inversion a valor presente.

Segun Sapag (2011) el periodo de recuperacién de la inversion, es el tercer criterio mas
usado para evaluar un proyecto y tiene por objeto medir en cuanto tiempo se recupera la
inversion, incluyendo el costo de capital involucrado (p. 307). Para determinar en cuanto
tiempo se recupera la inversion, solo debe considerarse la parte del flujo de caja que

cubre la recuperacion de la inversién. Es decir, debe excluirse la rentabilidad deseada.

“La importancia de este indicador es que complementa la informaciéon, muchas veces
oculta por el supuesto de que, si el flujo no alcanza, “se adeuda” tanto del VAN como de

la TIR” (Sapag, 2011, p. 307). La ecuacion del periodo de recuperacion es:
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Cantidad de inversion inicial no recuperada
al principio del afio de recuperacion
flujo de efectivo total generado
durante el aio de recuperaciéon

Numero de anos
PR = | antes de la recuperacion |+
total de la inversion inicial

2.1.9.4. Periodo de recuperacién descontado

Para corregir el hecho de que el método de recuperacién tradicional no considere el valor
del dinero en el tiempo, se puede calcular el periodo de recuperacion descontado (PRD)
y saber el tiempo que tomara al flujo de efectivo descontado del proyecto recuperar el
costo de la inversion (Besley y Brigham, 2015, p. 186).

Segun Besley y Brigham (2015) “Mediante el periodo de recuperacién descontado, un
proyecto se debe aceptar cuando su periodo descontado es menor que su vida esperada”
(p- 355). Un periodo de recuperacion descontado da la cantidad de afios que se tarda en
alcanzar el punto de equilibrio de la realizacion del gasto inicial, descontando los flujos

de efectivo futuros y reconociendo el valor temporal del dinero.

‘Regla de decision del periodo de recuperacion descontado (PRD): el proyecto es
aceptable si PRD < vida del proyecto” (Besley y Brigham, 2015, p. 355). La ecuacion del

PRD es la siguiente:

PRD

_ Q
A= Z ((1+k)i>

=1

Siendo:

A: Desembolso inicial de la inversion

Qj: Los flujos de caja de la inversion

k: Tipo de descuento

PRD: periodo de recuperacion descontado
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3. METODOLOGIA

La metodologia contiene la explicacién en detalle de qué y como se hizo para resolver el
problema de la investigacion relacionada con la evaluacién financiera de la construccion
de edificios residenciales con areas comerciales en el municipio de Guatemala,
departamento de Guatemala, comprende: Definicién y delimitacién del problema, objetivo
general y especificos, hipotesis y especificacion de las variables, disefio utilizado, unida
de analisis, periodo, ambito geografico, universo y tamano de muestra, instrumentos de
medicion aplicados y resumen del procedimiento usado en el desarrollo de la

investigacion.
3.1.Definicion y delimitacion del problema

La construccién de edificios residenciales con areas comerciales en el municipio de
Guatemala, departamento de Guatemala, requiere de ubicaciones estratégicas, asi como
de una inversion alta para su financiamiento. De lo anterior, surge la necesidad de que,
los inversionistas conozcan el comportamiento financiero de sus aportes y las posibles
obligaciones, a las cuales tendran que responder, con el fin ultimo de hacerles frente y
por supuesto obtener la rentabilidad minima solicitada. Por lo que, surge la interrogante

del problema:

¢ Es rentable construir edificios residenciales con areas comerciales en el municipio de

Guatemala, departamento de Guatemala?

El propésito de la investigacion fue contribuir a solventar la falta de bibliografia que aborde
la evaluacion financiera de la construccion de edificios residenciales con areas
comerciales. Asimismo, ofrecer conocimiento objetivo que ayude a la toma de decisiones
antes de invertir. Por tal motivo, la conveniencia de la investigacion, estribé en que el
sector de la construccién en Guatemala, es un sector que ejerce un efecto multiplicador
en la economia, por tanto los beneficiarios de ella, principalmente personas interesadas
en invertir en proyectos de construccion de edificios de uso mixto, evitaran el empirismo
cuando de financiamiento se trate. Esta investigacion ayuda a aumentar la confianza del

inversionista en sus decisiones.
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3.1.1. Temas y subtemas

Los temas y subtemas que se plantearon para la investigacidén son los siguientes:

1. ¢Cuales son las implicaciones financieras, que conlleva la construccion de edificios
residenciales con areas comerciales en el municipio de Guatemala, departamento de
Guatemala, asi como las necesidades de su financiamiento?

2. ¢Qué retorno generara la construccion de edificios residenciales con areas
comerciales en el municipio de Guatemala, departamento de Guatemala?

3. ¢Cual es el monto del presupuesto financiero para la construccién de edificios
residenciales con areas comerciales en el municipio de Guatemala, departamento de

Guatemala?

3.1.2. Punto de vista

La presente investigacion se desarroll6 desde un punto de vista financiero.

3.2.0bjetivos

Los objetivos son los propdsitos o fines de la investigacidn. Se plantean objetivo general

y especificos.

3.2.1. Objetivo general

Determinar la viabilidad financiera de la construccion de edificios residenciales con areas

comerciales en el municipio de Guatemala, departamento de Guatemala.

3.2.2. Objetivos especificos

1. Establecer las implicaciones financieras, que conlleva la construccion de edificios
residenciales con areas comerciales en el municipio de Guatemala, departamento de
Guatemala, asi como las necesidades de su financiamiento.

2. Definir el retorno (cantidad y porcentaje) que genera la construccién de edificios
residenciales con areas comerciales en el municipio de Guatemala, departamento de

Guatemala.
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3. Proyectar el monto del presupuesto financiero, que implica la construccion de edificios
residenciales con areas comerciales en el municipio de Guatemala, departamento de

Guatemala.

3.3.Hipoétesis

La hipétesis siguiente expone en forma clara y objetiva, la propuesta de solucién al

problema de la investigacion:

La correcta evaluacioén financiera de la construccion de edificios residenciales con areas
comerciales en el municipio de Guatemala, permite determinar el retorno y la viabilidad

financiera de la inversion.

A continuacion se presentan las variables de la hipétesis, anteriormente descrita.

3.3.1. Variable independiente

Evaluacién financiera de la construcciéon de edificios residenciales con areas comerciales

3.3.2. Variable dependiente

Viabilidad financiera de la inversion

Retorno que genera la inversion

3.4.Diseno de la investigacion

La investigacion se realizé bajo el disefio no experimental.

3.5.Unidad de analisis

La unidad de analisis para la presente investigacion seran los edificios residenciales con
areas comerciales del sector construccion. La empresa evaluada llamada INNOVA se ha
dedicado por mas de 15 anos a la venta, arrendamiento y asesoria en inversiones de

bienes inmuebles, y ultimamente se ha enfocado en el desarrollo de edificios de uso
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mixto. Los edificios de uso mixto mas recientemente planificados, enfocados al uso
residencial con areas comerciales, fueron consideraron para las zonas 14 y 13 de la

ciudad de Guatemala.
3.6.Periodo

Se realizaron proyecciones de quince afios para conocer la rentabilidad del proyecto con
el escenario de arrendamiento y proyecciones de dos afos, para conocer la rentabilidad

del proyecto con el escenario de venta.

3.7.Ambito geografico

El estudio se realiz6é en el municipio de Guatemala, departamento de Guatemala.
3.8.Universo y muestra

Se tiene un universo de 61 empresas dedicadas al desarrollo de edificios (Inmobilia, 2019,
parr. 1). Se utilizd una muestra no probabilistica a criterio, es decir la empresa fue elegida
debido a su experiencia profesional en el desarrollo de proyectos de edificios de uso
mixto; sus disefos arquitectonicos tienen la caracteristica especifica que se basan en la
combinacién de comercio y vivienda o similar. La concentracion en pocas entidades con
este fin se hace notar. Con la muestra elegida se redujeron costos de investigacion, el
tiempo utilizado fue aceptable y dentro de lo recomendado para la realizacion de la
investigacion. Los proyectos que realiza la empresa elegida son ideales para su
evaluacion financiera porque son desarrollados toda vez, sean rentables y viables. El

anexo 1 presenta el universo de empresas.

La empresa INNOVA que es la unidad de analisis, abarca aproximadamente el 30% del
mercado que atiende el asesoramiento y desarrollo de edificios residenciales con areas
comerciales. El anexo 2 presenta los proyectos promocionados por INNOVA vy otras

empresas en un periodo de 1 afio aproximadamente.
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3.8.Instrumentos aplicados

Las técnicas de investigacion documental y de campo para la presente investigacion, se

refieren a lo siguiente:

o Técnicas de investigaciéon documental

Para la realizacién del marco tedrico de la investigacion cientifica se utilizaron fuentes
fisicas, es decir bibliotecas publicas y privadas, y fuentes electronicas (bibliotecas

virtuales)

o Técnicas de investigacion de campo

A continuacién, se detallan las técnicas de investigacion de campo para recolectar la

informacion para el analisis.

. Entrevista

Se realiz6 una entrevista a un gerente del area financiera de empresas que se dedican a
la construccién de edificios, debido a que los gerentes financieros, son expertos en el
area de estudio; para lo cual, se utilizé el instrumento de cuestionario con preguntas
abiertas y estructuradas. También se entrevistd a personas que tienen relacion con el
arrendamiento de espacios comerciales y servicio de parqueo.

. Analisis de documentos

Se recolectaron y analizaron documentos financieros de la empresa representativa del

sector objeto de estudio, la cual abarca al menos el 30% del mercado. Ver anexo 2.



32
4, DISCUSION DE RESULTADOS

En este capitulo se exponen los resultados de la investigacién relacionada a la evaluacion
financiera de la construccion de edificios residenciales con areas comerciales. Con el
analisis se determind el monto de la inversién, los rubros de ingresos y egresos; se
calcularon las proyecciones del flujo de caja, se consideraron las fuentes de
financiamiento y se determiné la tasa de descuento de los flujos proyectados, asi como

el costo promedio ponderado de capital.
4.1.Respecto al proyecto bajo analisis

La empresa INNOVA desea desarrollar un edificio de uso mixto, en un area de la zona
11 de la ciudad de Guatemala, que ha mejorado su plusvalia y tendencias comerciales,
debido a su cercania con la calzada Roosevelt, supermercados, centros comerciales,

restaurantes, instituciones educativas, transporte publico, etc.

El edificio de uso mixto, sera construido de concreto reforzado, la cimentacion (zapatas)
sera superficial; el tipo de estructura a utilizar sera de marcos rigidos, por la unién de

vigas y columnas.

Respecto a la arquitectura del edificio, puede clasificarse como un estilo mediterraneo. El
edificio se ubicara en una esquina relevante, entre calle y avenida, de transito fluido,
principalmente peatonal y luego automovilistico; se complementara con un area de
parqueos superficiales. El edificio consta de cuatro niveles habitables, distribuidos de la

siguiente manera:

e Nivel 1: comercial

¢ Nivel 2: servicios odontologicos y médicos
¢ Nivel 3: apartamentos

¢ Nivel 4: apartamentos

e Azotea

Mas a detalle:
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¢ Nivel 1: estara conformado por 5 locales comerciales, los cuales tienen acceso directo
al exterior. Cada local comercial posee area (m?) de uso distinta, y todos comparten

el pasillo interior.

La figura 5, muestra el area de parqueos superficiales y la distribucion de espacios del

nivel 1 (planta baja), que tendra el edificio de uso mixto:

Figura 5

Planta nivel 1y area de parqueos superficiales

Fuente: Iaboaco prla, con mforacié roorca p Iauniad e anaI|S|s, 2020
El nivel 1 siempre es el mas rentable por m?, y para este proyecto no sera la excepcion.
Debido a su disefio y ubicacion, este nivel es mas atractivo para el mercado y de facil

acceso para los peatones y personas que se conduzcan por vehiculo.

e Nivel 2: es el nivel destinado a ofrecer principalmente servicios odontoldgicos.
Adicionalmente, cuenta con una clinica médica de especialidad distinta. El area de
odontologia dispondra de tres clinicas odontoldgicas, un quiréfano, un area de
esterilizacion, un area de revelado, una oficina, un area de recepcioén y sala de espera.

La figura 6, presenta la distribucion de espacios del nivel 2.
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Figura 6

Planta nivel 2
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Fuente: elaboracion propia, con informacion proporcionada por la unidad de analisis, 2020

En la figura 6, puede observarse la distribucion de los espacios, siendo notorio que la
mayor area la ocupara la clinica odontolégica. El area que ocupa el corredor con vista
hacia el exterior sera de uso comun. El nivel 2 también es considerado como un nivel de

alta demanda para establecer servicios de salud o incluso de comercio.

¢ Nivel 3 y 4: por nivel se ubicaran 2 apartamentos completamente independientes. Un
apartamento tendra, una habitacion principal y dos secundarias, sala familiar, cocina,
comedor y area de lavanderia. El otro apartamento, tendra dos habitaciones, una
principal y una secundaria, sala, cocina, comedor y un pequefo patio; el area de
lavanderia estara en la azotea. La figura 7, presenta la distribucion de los

apartamentos.
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Figura 7
Planta nivel 3 y 4
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Fuente: elaboracion propia, con informacién proporcionada por la unidad de analisis, 2020

En la figura anterior, pueden observarse varios balcones con vista hacia el exterior. La
figura 8 presenta el estilo del edificio y se evidencia con mayor detalle la ubicacion de los
balcones y las areas del primer y segundo nivel.

Figura 8

Vista frontal y lateral del edificio de uso mixto

Fuente: elaboracion propia, con informacion proporcionada por la unidad de analisis, 2020
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El nivel 1 es el nivel de mayor vocacién comercial, el nivel 2 por su parte, ofrecera
servicios de salud, y los niveles 3 y 4 fueron disefiados como apartamentos de uso
residencial. La figura 9 ofrece una vista en perspectiva de la totalidad del edificio
residencial con areas comerciales. La azotea sera utilizada como area de lavanderia y

de descanso o reunion.

Figura 9

Vista en perspectiva del edificio

Fuente: elaboracion propia, con informacién proporcionada por la unidad de analisis, 2020
4.2.Presupuesto de financiamiento

El presupuesto de financiamiento considera la proyeccion de ingresos y egresos que se
obtienen por la realizacién del proyecto. La tabla 1 muestra el desglose de los egresos;
costos y gastos considerados. Alli puede conocerse el monto que cubrira la deuda y el
capital aportado por INNOVA, asi como los porcentajes que a cada uno les corresponde.

Tabla 1
Fuentes de financiamiento
Fuente de financiamiento monto porcentaje
Deuda Q 1,500,000.00 34.46%
Capital Q 2,853,290.60 65.54%
Total Q 4,353,290.60 100.00%

Fuente: elaboracion propia, con informacién proporcionada por la unidad de analisis, 2020
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A continuacién se presenta el desglose de los renglones considerados dentro de las

fuentes de financiamiento:

4.2.1.

Terreno

El terreno a considerar, es una propiedad con infraestructura sencilla. El bien inmueble,

asciende a Q 1, 500,000.00. El terreno sera cubierto a través de un préstamo bancario.

4.2.2. Costos de la obra

Para que el edificio pueda ejecutarse, es necesario gestionar y tramitar documentos

legales y administrativos, ante instituciones de gobierno. Por ejemplo, debe gestionarse

la licencia ambiental, la licencia de construccion, entre otros. Adicionalmente, deben

realizarse actividades y trabajos de demolicién, debido a una construccién simple,

ubicada sobre el terreno donde se construira el edificio residencial con areas comerciales.

La tabla 2 presenta los costos necesarios para ejecutar la obra y otros costos iniciales.

Tabla 2

Costos del proyecto

No. renglén costo parcial costo total
1 Asesoria legal Q15,000.00
Asesoria técnica por la gestion de la licencia ambiental Q 5,000.00
3 Licencia ambiental Q 4,000.00
Sub total Q9,000.00
Asesoria técnica por la gestion de la licencia de construccion Q 8,000.00
Licencia de construccion Q17,000.00
Sub total Q25,000.00
6 Demolicion de la construccién antigua Q20,000.00
7 Estudio de suelos Q16,000.00
8 Ejecucion del edificio residencial con areas comerciales Q2,200,000.00
9 Ejecucion del area de parqueos superficiales Q 114,000.00
10 Valor de la planificacién Q 160,000.00

Total

Q2,559,000.00

Fuente: elaboracion propia, con informacién proporcionada por la unidad de analisis, 2020
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El numeral 8 de la tabla anterior, hace referencia a la inversién necesaria para construir
unicamente el edificio de uso mixto y la tabla siguiente presenta el detalle de esa
inversion.

Tabla 3

Detalle de la inversion para la ejecucion del edificio residencial con areas comerciales

No. renglén costo

8.1 Obra gris Q 946,388.35
8.2 Acabados Q 597,443.17
8.3 Instalaciones hidraulicas y de incendio Q 38,904.89
8.4 Instalaciones sanitarias Q 16,606.43
8.5 Instalaciones pluviales Q 16,497.10
8.6 Instalaciones eléctricas Q 182,615.62
9.7 Mano de obra Q 401,544.44

Total Q2,200,000.00

Fuente: elaboracion propia, con informacién proporcionada por la unidad de analisis, 2020

Con base a los costos indicados hasta el momento, considerando que el edificio ocupa
el 45.26% del area del terreno y el parqueo ocupa el 54.74% del area restante, se
proporciono el costo total del terreno entre edificio y parqueo.

Asi también, con base al area total de construccién del proyecto que equivale a 1,018.75
m?, de los cuales corresponden al edificio 784.01 m? y al parqueo 234.74 m? se
proporcionaron los costos iniciales, siendo el 23.04% para el parqueo y el 76.95%

restantes para el edificio.

El monto de los costos iniciales, corresponde a los costos indicados en la tabla 2, pero
excluyendo los renglones 8 y 9 (costos de ejecucion del edificio y parqueo). La siguiente

tabla presenta el desglose de los costos, entre ellos los costos iniciales.
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Desglose de costos para el edificio y parqueo
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Renglén edificio parqueo total Flujo de caja neto
Costo terreno Q 678,853.75 Q821,146.24 Q1,500,000.00 Inversion inicial
Costos iniciales Q 188,547.19 Q 56,452.81 Q 245,000.00 Inversion inicial
Construccion Q2,200,000.00 Q114,000.00 Q2,314,000.00 Inversién distribuida
Total Q3,067,400.94 Q991,599.05 Q4,059,000.00

Fuente: elaboracién propia, con informacion proporcionada por la unidad de analisis, 2020

Con base a la informacion calculada de la tabla anterior, puede estimarse el costo por

metro cuadrado para el edificio residencial con areas comerciales y el parqueo superficial:

Costo del edificio == — =
area de construccion

Costo del parqueo =

Inversion

_Q3,067,400.94

Inversion

~Q991,599.05

784.01 m?

=3,912.45 Q/m?

=4,224.24 Q/m?

area de construccion  234.74 m2

El costo del parqueo por m? tiende a ser mayor, debido a la alta inversion sobre un area
minima. Con los datos obtenidos, pueden consolidarse y calcularse los costos del edificio
y del parqueo. La tabla siguiente presenta los resultados obtenidos.

Tabla 5

Costos calculados por la ejecucion del edificio residencial con areas comerciales

Nivel nombre Costo Q, total costo total CostoQ, total costo total

por m? m? edificio (Q) por m? m? parqueo (Q)

Comercio 1 391245 54.05  211,467.99 422424 2134  90,145.36

Comercio 2 391245  47.28  184,980.69 422424 2134  90,145.36

1 Comercio 3 391245 3230  126,372.17 422424 2134  90,145.36

Comercio 4 391245 3125  122,264.10 422424 2134  90,145.36

Comercio 5 391245  32.36  126,606.92 422424 2134  90,145.36

Clinica 1 391245 16217  634,482.22 422424 2134  90,145.36

? Clinica 2 391245 3507  137,209.66 422424 2134  90,145.36

3 Apartamento 1 391245  88.69  346,995.30 422424 2134  90,145.36

Apartamento 2 3912.45 108.55  424,696.58 422424 2134  90,145.36

. Apartamento 3 3912.45  83.85  328,059.04 422424 2134  90,145.36

Apartamento 4  3912.45 108.44  424,266.22 422424 2134  90,145.36

Total  784.01 3,067,400.94  total  234.74 991,599.05

Fuente: elaboracion propia, con informacién proporcionada por la unidad de analisis, 2020
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4.3.Proyeccion de ingresos con el escenario del edificio en venta

El primer escenario considerd vender la totalidad del edificio. Los interesados podran
adquirir su propiedad al contado o a través de financiamiento bancario. Con informacién
proporcionada por la unidad de analisis, se ha estimado el comportamiento de las ventas.
La siguiente tabla presenta la cantidad total de espacios en venta y su tipo.

Tabla 6
Espacios en venta del edificio residencial con areas comerciales
Nivel locales comerciales clinicas apartamentos
Uno 5 0 0
Dos 0 2 0
Tres 0 0 2
Cuatro 0 0 2

Fuente: elaboracion propia, con informacion proporcionada por la unidad de analisis, 2020

En total existen 11 espacios en el edificio para la venta, cada espacio posee area
diferente. Adicionalmente, se cuenta con 11 parqueos superficiales en venta. La
adquisicién de los parqueos es independiente a la adquisicion de los espacios en venta.

Las areas del edificio se indican en la tabla 7.

Tabla 7

Areas disponibles por nivel

area area comun area total por nivel
Nivel nombre
(m?) (m?) (m?)
Comercio 1 46.10
Comercio 2 40.32
1 Comercio 3 27.55 29.02 197.24
Comercio 4 26.65
Comercio 5 27.60
Clinica 1 97.23
2 78.98 197.24
Clinica 2 21.03
Apartamento 1 81.31
3 16.41 197.24
Apartamento 2 99.52
Apartamento 3 76.95
4 15.82 192.29
Apartamento 4 99.52

Fuente: elaboracion propia, con informacion proporcionada por la unidad de analisis, 2020
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Cada parqueo en venta tiene un area de 12.50 m2. A esta cantidad debera sumarsele la
proporcion de area comun de parqueo, la cual es de 8.84 m2 Segun informacion
investigada y expuesta por expertos en el area del sector construccién, para el 2020 el
precio de venta por m? de los inmuebles en la zona 11 de la ciudad capital, oscila entre
$1,100.00 y $1,210.66. El precio estimado para el presente proyecto considero el valor
promedio de ambos precios, es decir $1,155.33 y en moneda nacional Q9,000.00 por m?,
segun al tipo de cambio del sistema financiero del pais de Q7.79 por cada ddlar
estadounidense. El area de parqueo superficial se estima en $770.22 por m? para su

venta, equivalente a Q6,000.00 por m2.

Para proyectar los ingresos fue necesario distribuir el area comun, entre los espacios
destinados para la venta, puesto que todos los compradores seran duefos del edificio.
Respecto a ello, el rubro de tramites y asesoria legal consideré la constitucion de una
sociedad para las areas comunes y para el régimen de copropiedad. La siguiente tabla

presenta las areas distribuidas, las cuales también se utilizaron para calcular los costos

por area.
Tabla 8
Areas para la venta
area comun area total area comun area total
area de
Nivel nombre area (m?)  distribuida edificio distribuida parqueo

(m?) (m?) parqueo (m) (m?) (m?)

Comercio 1 46.10 07.95 54.05 12.50 8.84 21.34
Comercio 2 40.32 06.96 47.28 12.50 8.84 21.34
1 Comercio 3 27.55 04.75 32.30 12.50 8.84 21.34
Comercio 4 26.65 04.60 31.25 12.50 8.84 21.34
Comercio 5 27.60 04.76 32.36 12.50 8.84 21.34
Clinica 1 97.23 64.94 162.17 12.50 8.84 21.34
2 Clinica 2 21.03 14.04 35.07 12.50 8.84 21.34
3 Apartamento 1 81.31 07.38 88.69 12.50 8.84 21.34
Apartamento 2 99.52 09.03 108.55 12.50 8.84 21.34
Apartamento 3 76.95 06.90 83.85 12.50 8.84 21.34
4 Apartamento 4 99.52 08.92 108.44 12.50 8.84 21.34

Fuente: elaboracién propia, con informacion proporcionada por la unidad de analisis, 2020
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Con ayuda de la tabla anterior, pueden conocerse y calcularse los ingresos. La tabla 9
presenta los ingresos totales.

Tabla 9

Ingresos calculados por la venta del edificio residencial con areas comerciales

Precio,Q Total |Ingreso Total Precio Total Ingreso Total

Nivel Nombre

por m? m? Edificio (Q) por m? m? Parqueo (Q)

Comercio 1 9000 54.05 486,450.00 6000 21.34 128,040.00
Comercio 2 9000 47.28 425,520.00 6000 21.34 128,040.00

1 Comercio 3 9000 32.30 290,700.00 6000 21.34 128,040.00
Comercio 4 9000 31.25 281,250.00 6000 21.34 128,040.00
Comercio 5 9000 32.36 291,240.00 6000 21.34 128,040.00

) Clinica 1 9000 162.17 1,459,530.00 6000 21.34 128,040.00
Clinica 2 9000 35.07 315,630.00 6000 21.34 128,040.00
Apartamento 1 9000 88.69 798,210.00 6000 21.34 128,040.00

’ Apartamento 2 9000 108.55 976,950.00 6000 21.34 128,040.00
4 Apartamento 3 9000 83.85 754,650.00 6000 21.34 128,040.00

Apartamento 4 9000 108.44 975,960.00 6000 21.34 128,040.00
total 784.01  7,056,090.00 total 234.74 1,408,440.00

Fuente: elaboracion propia, con informacion proporcionada por la unidad de analisis, 2020

4.3.1. Calculo de la proyeccién de ventas

Mediante la data, que resguarda INNOVA de la venta mensual acumulada de inmuebles,
de afos anteriores, puede calcularse la ecuacion de proyeccion de ventas, para el

presente proyecto. La tabla 10, presenta la informacién.

Tabla 10
Registro de venta de inmuebles en un rango de un ario
mes Cantidad acumulada de inmuebles vendidos
Tres 3
Cuatro 4
Cinco 5
Seis 6
Siete 7

Fuente: elaboracion propia, con informacién proporcionada por la unidad de analisis, 2020
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Con la informacion de la tabla 10, se procedio a calcular la ecuacion de la proyeccion de

ventas, conociendo que:

y=(m)x+b

Se obtuvieron los siguientes valores:

y, representa las ventas acumuladas en el mes

m = 1, donde m, es la pendiente de la recta

X, representa el tiempo (primer, segundo, tercer mes, etc.)

b, es el punto donde se interseca al eje y, para este caso x nunca sera 0 por lo tanto el

eje y nunca se intersecara, lo que hace al valorde b =0

y=(1)x+0

De lo anterior, se proyectara la venta de un inmueble por mes y para fines del flujo de
caja, las ventas iniciaran el segundo mes del afo 1, adicionalmente se considero6 el
supuesto que, después de dos meses de ventas el siguiente mes no se realizara venta
alguna, para asi reiniciar con el ciclo de proyeccion de ventas; ver tabla 19. Las ventas
del afo 1 incluyen ventas de parqueo. La siguiente tabla presenta la informacion de

ventas.

Tabla 11

Ingresos del afio 1

Ingreso ingreso

mes Nombre parqueo
edificio (Q) parqueo (Q)
2 Comercio 1 486,450.00 1 128,040.00
3 Comercio 2 425,520.00 2 128,040.00
5 Comercio 3 290,700.00 3 128,040.00
6 Comercio 4 281,250.00 4 128,040.00
8 Comercio 5 291,240.00 5 128,040.00
9 Clinica 1 1,459,530.00 6 128,040.00
11 Clinica 2 315,630.00 7 128,040.00
12 Apartamento 1 798,210.00 8 128,040.00
Total 4,348,530.00 total 1,024,320.00

Fuente: elaboracion propia, con informacién proporcionada por la unidad de analisis, 2020
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4.3.2. Proyeccioén de gastos con el escenario del edificio en venta

e Gastos por publicidad

Los gastos por publicidad se erogaran, debido a la creacion de una campafa publicitaria
a través de vallas de colores, de publicidad digital y por medio de una revista
especializada en el mercado inmobiliario. Segun la experiencia de INNOVA, considero
contratar estos servicios, unicamente para los primeros tres meses del inicio del proyecto
en el afo 1. Las vallas publicitarias seran de alta calidad y resistentes a la intemperie, las

cuales tienen un tiempo de exposicion de largo plazo.

Tabla 12
Gastos por publicidad
No. tipo de publicidad observacion gasto
1 Vallas publicitarias Las vallas permaneceran expuestas un Q 7,736.00

largo plazo
2 Publicidad digital a través de dos semanas por mes. ElI push Q12,464.00

push notifications, alcance de notifications, permite transmitir mensajes

230,000 usuarios de forma inmediata a smartphones y
computadoras
3 Revista especializada: V2 de 1 tiraje mensual Q 4,800.00

pagina interior, médulo de 3x4
Total mensual Q25,000.00

Fuente: elaboracion propia, con informacién proporcionada por el mercado y la unidad de analisis, 2020
Gastos por publicidad (afio uno) = Q25,000.00 * 3 meses = Q75,000.00
o Gastos por ventas

Por cada venta de m? realizada, el vendedor obtendra una comision correspondiente al
2%. La siguiente tabla presenta las comisiones obtenidas por el vendedor,
correspondiente a los afios 1y 2, tanto por la venta del edificio como de los parqueos.
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Tabla 13

Gastos por ventas (comision)

gastos por gastos por
Nombre venta total Nombre venta total ventas (Q) afio  ventas (Q) afio
edificio (Q) parqueo (Q) 1 )
Comercio 1 486,450.00 parqueo 1 128,040.00 12,289.80
Comercio 2 425,520.00 parqueo 2 128,040.00 11,071.20
Comercio 3 290,700.00 parqueo 3 128,040.00 8,374.80
Comercio 4 281,250.00 parqueo 4 128,040.00 8,185.80
Comercio 5 291,240.00 parqueo 5 128,040.00 8,385.60
Clinica 1 1,459,530.00 parqueo 6 128,040.00 31,751.40
Clinica 2 315,630.00 parqueo 7 128,040.00 8,873.40
Apartamento 1 798,210.00 parqueo 8 128,040.00 18,525.00
Apartamento 2 976,950.00 parqueo 9 128,040.00 22,099.80
Apartamento 3 754,650.00 parqueo 10 128,040.00 17,653.80
Apartamento 4 975,960.00 parqueo 11 128,040.00 22,080.00
7,056,090.00 1,408,440.00 107,457.00 61,833.60

Fuente: elaboracion propia, con informacién proporcionada por la unidad de analisis, 2020
e Gastos de administraciéon

INNOVA ha considerado un tiempo prudente para administrar el edificio, hasta que la
administracion pase a manos de los propietarios. La fecha inicial correspondera al
momento en que se finalice la obra y la fecha maxima, al ultimo dia del mes en que se

realice la ultima venta. La tabla siguiente presenta el desglose mensual de estos gastos.

Tabla 14

Gastos de administraciébn mensuales

Rubro gasto mensual

Honorarios mensuales por servicios técnicos (1  Q3,700.00
administrador)

Insumos de oficina y otros Q1,300.00
Total Q5,000.00

Fuente: elaboracion propia, con informacién proporcionada por la unidad de analisis, 2020
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La ejecucion de la obra finalizara en el mes 7 del afio 1. A partir del octavo mes, iniciaran

los gastos de administracion y segun la proyeccion de ventas, la ultima venta se realizara

en el mes 5 del afio 2. La siguiente tabla presenta los gastos de administracion.

Tabla 15

Gastos de administracion por afio.

Mes

gastos de administracién afo 1

gastos de administracion afo 2

7 (termina la obra)

8 Q5,000.00
9 Q5,000.00
10 Q5,000.00
11 Q5,000.00
12 Q5,000.00
13 Q 5,000.00
14 Q 5,000.00
15 Q 5,000.00
16 Q 5,000.00
17 Q 5,000.00
18 (dltima venta)

Total Q25,000.00 Q25,000.00

Fuente: elaboracion propia, con informacién proporcionada por la unidad de analisis, 2020

A continuacion se presenta un resumen de los costos de construccidon y gastos que

conlleva realizar el proyecto, los cuales pueden observarse en la siguiente tabla.

Tabla 16

Egresos del proyecto

Concepto egresos egresos
Terreno Q1,500,000.00 Q 1,500,000.00
Costos iniciales Q 245,000.00
Edificio Q2,200,000.00
Parqueo Q 114,000.00 Q 2,853,290.60
Gastos por publicidad Q 75,000.00
Gastos por ventas Q 169,290.60
Gastos de administracion Q 50,000.00

Total Q 4,353,290.60 Q 4,353,290.60

Fuente: elaboracion propia, con informacion proporcionada por la unidad de analisis, 2020
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¢ Financiamiento externo

INNOVA, solicitara un préstamo bancario por un valor de Q 1,500,000.00 y espera cumplir
con la obligacion en un término de 2 afios. La tasa de interés pactada es de 8.14% anual,
que es la tasa activa ponderada del sector construccion en moneda local segun la SIB. A

continuacion se presentan los calculos iniciales.
N (periodos) = nper = 2 afos = 24 meses
Tasa de interés (tasa) =i =8.14% anual = 0.6783% mensual

Capital (va) = 1,500,000

cuota mensual = Capital * ~
1- (1+i)

0.6783%
1- (1+0.6783%)%*

cuota mensual = Q1,500,000 *

cuota mensual = Q67,936.75

La cuota mensual también puede calcularse a través del comando PAGO de Microsoft
Excel:

Cuota mensual = PAGO(tasa;nper;va) = (0.6783%;24;-1,500,000) = Q67,936.75

Intereses = capital * tasa de interés = 1,500,000 * 0.6783% = Q10,175

Abono a capital = cuota mensual — intereses = 67,936.75 — 10,175 = Q57,761.75

Saldo = capital — abono a capital = 1,500,000 — 57,761.75 = Q1,442,238.25

La cuota mensual calculada corresponde a la cuota nivelada, es decir que la cuota sera
la misma durante toda la vigencia del préstamo. Los intereses se calculan sobre el saldo
cada mes. En cada cuota se paga una parte de intereses y se abona una parte al capital.

La tabla 17 presenta el plan de amortizacion del préstamo.



Tabla 17

Plan de amortizacién del préstamo (venta del edificio en Q)
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Mes capital cuota mensual intereses abono a capital Saldo

1 1,500,000.00 67,936.75 10,175.00 57,761.75 1,442,238.25
2 1,442,238.25 67,936.75 9,783.18 58,153.57 1,384,084.67
3 1,384,084.67 67,936.75 9,388.71 58,548.05 1,325,536.63
4 1,325,536.63 67,936.75 8,991.56 58,945.20 1,266,591.43
5 1,266,591.43 67,936.75 8,591.71 59,345.04 1,207,246.39
6 1,207,246.39 67,936.75 8,189.15 59,747.60 1,147,498.79
7 1,147,498.79 67,936.75 7,783.87 60,152.89 1,087,345.90
8 1,087,345.90 67,936.75 7,375.83 60,560.93 1,026,784.97
9 1,026,784.97 67,936.75 6,965.02 60,971.73 965,813.24
10 965,813.24 67,936.75 6,551.43 61,385.32 904,427.92
11 904,427.92 67,936.75 6,135.04 61,801.72 842,626.20
12 842,626.20 67,936.75 5,715.81 62,220.94 780,405.26
13 780,405.26 67,936.75 5,293.75 62,643.01 717,762.26
14 717,762.26 67,936.75 4,868.82 63,067.93 654,694.32
15 654,694.32 67,936.75 4,441.01 63,495.74 591,198.58
16 591,198.58 67,936.75 4,010.30 63,926.46 527,272.12
17 527,272.12 67,936.75 3,576.66 64,360.09 462,912.03
18 462,912.03 67,936.75 3,140.09 64,796.67 398,115.36
19 398,115.36 67,936.75 2,700.55 65,236.21 332,879.15
20 332,879.15 67,936.75 2,258.03 65,678.72 267,200.43
21 267,200.43 67,936.75 1,812.51 66,124.25 201,076.18
22 201,076.18 67,936.75 1,363.97 66,572.79 134,503.40
23 134,503.40 67,936.75 912.38 67,024.37 67,479.02
24 67,479.02 67,936.75 457.73 67,479.02 0.00

Total Q1,630,482.11 Q130,482.11 Q1,500,000.00

Fuente: elaboracion propia, con informacion proporcionada por la unidad de analisis, 2020

4.3.3. Seleccion del régimen del impuesto sobre la renta

Para seleccionar el régimen opcional simplificado sobre ingresos o el régimen sobre las

utilidades de actividades lucrativas, es necesario realizar una comparacion del resultado

de los impuestos calculados, con base a los ingresos y egresos. Los ingresos por ventas

se presentan en la tabla 11 y se basan en la proyeccion de ventas. Los costos de ventas

corresponden a los primeros 8 espacios del edificio y 8 parqueos. Ver tabla 5. Los
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intereses bancarios corresponden al ano 1. La siguiente tabla presenta un estado de

resultados proyectado para el afio 1, para el escenario de venta.

Tabla 18
INNOVA

Estado de resultados proyectado para el ario 1

Cifras expresadas en quetzales

Régimen opcional

Régimen sobre las

Rubros simplificado sobre utilidades de actividades
ingresos lucrativas
Ingresos
Venta del edificio 4,348,530.00 4,348,530.00
Venta de parqueos 1,024,320.00 1,024,320.00
Total ventas 5,372,850.00 5,372,850.00
Costo de ventas
Costo edificio (incluye terreno) 1,890,379.00 1,890,379.00
Costo parqueo (incluye terreno) 721,163.00 721,163.00
Total costo de ventas 2,611,542.00 2,611,542.00
Utilidad bruta 2,761,308.00 2,761,308.00
Gastos operativos
Gastos por publicidad 75,000.00 75,000.00
Gastos por ventas 107,457.00 107,457.00
Gastos de administracion 25,000.00 25,000.00
Total gastos operativos 207,457.00 207,457.00
Utilidad operativa 2,553,851.00 2,553,851.00
Gastos financieros
Interés bancario 95,646.00 95,646.00
Total gastos financieros 95,646.00 95,646.00
Utilidad antes de impuestos 2,458,205.00 2,458,205.00
Impuesto sobre la renta 375,499.50 614,551.25
Utilidad después de impuestos 2,082,705.50 1,843,653.75

Fuente: elaboracion propia, con informacién proporcionada por la unidad de analisis, 2020
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Con los resultados de la tabla 18, se decide utilizar el réegimen opcional simplificado sobre

ingresos. Para calcular el impuesto sobre la renta, se realiz6 lo siguiente:

ISR (7%) = (Total ventas — Q30,000) * 7% + Q1,500.00

ISR (7%) = (Q 5,372,850.00 — Q30,000) * 7% + Q1,500.00 = Q 375,499.50

ISR (25%) = Utilidades antes de impuestos * 25% = Q 2,458,205 * 25% = Q 614,551.25

4.3.4. Calculo de la tasa de rendimiento minima aceptable

La tasa de rendimiento minima aceptable (TREMA), esta compuesta de la siguiente

manera:

e Tasa real libre de riesgo, r*: corresponde al treasury bill (T-bill), emitido por el

gobierno de los Estados Unidos y es igual a 1.593%, al 31 de diciembre de 2019.

¢ Prima de inflacién, PI: corresponde al promedio geométrico, de la tasa de inflacién
proyectada del 2020 al 2021 para Guatemala. La prima de inflacién a utilizar es igual

al 3%, con base a informacion del Banco de Guatemala (02 de agosto de 2020).

La suma de r* y Pl es la tasa libre de riesgo r.r

e Prima de liquidez, PL: Para este caso, la venta de la participacion de la empresa se

considera un instrumento menos liquido y corresponde al 5.00%

¢ Prima de riesgo por incumplimiento, PRI: corresponde a la resta entre la tasa activa
ponderada del sector construccion y los bonos del tesoro de la Republica de
Guatemala para un plazo de 2 afios. Segun la Bolsa de Valores Nacional (VBN), el
valor de la tasa de los bonos del tesoro es igual a 6.125% y al 31 de diciembre del
2019, segun la SIB, el valor de la tasa activa ponderada es de 8.14%. La PRI es igual
a2.015%

e Prima de riesgo por vencimiento, PRV: la PRV es igual a 0.20% y corresponde a
0.1% por afo por el plazo del bono del tesoro. EI PRV puede alcanzar un valor maximo
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de 1.0% (Besley y Brigham, 2015, pp. 186-187). Con la informacién anterior se
procede a calcular la tasa de descuento o TREMA:

TREMA = tasa libre de riesgo + prima de riesgo =r LR + PR

TREMA = (r* + Pl) + (PRI + PL + PRV)

TREMA = (1.593%+3%) + (2.015% + 5.00% + 0.20%) = 11.81 %

4.3.5. Costo promedio ponderado de capital

Segun la tabla 1, el proyecto se financiara con el 34.46% de deuda (D) y el 65.54% de
capital propio (C). El costo de la deuda (Kd) es de 8.14% que es la tasa activa ponderada
del sector construccién en moneda local, segun la SIB. El costo del capital (Ke) es 11.81%
que corresponde a la tasa de rendimiento minima aceptable calculada con anterioridad.
El impuesto (t) igual a 7% no se descontara porque no es aplicable en el régimen opcional

simplificado sobre ingresos segun la Ley del ISR.

+ Ke *

CPPC (WACC) = Kd * (1-t) *

D+C D+C
CPPC (WACC) = 0.0814 * (1:0.00) * o 2200:990.00 4444« 32.859,290.60
( =0 (1-0.00)" 9735329060 * Q 4,353,290.60

CPPC (WACC) = 10.55 %

4.3.6. Flujo de caja proyectado (venta del edificio)

Se presenta el flujo de caja en meses; los ingresos, egresos, las utilidades antes de
impuestos, el calculo del impuesto sobre la renta, la utilidad después de impuestos, las
amortizaciones del préstamo y el flujo de caja neto, reflejan su valor mensual. El costo
del terreno y los costos iniciales conforman la inversion inicial en el momento 0 del flujo.
La obra se construira en los primeros 7 meses del afio 1, ver Tabla 4. La tabla siguiente
presenta los datos en general, la inversion inicial y la distribucién de los costos para la

construccion del edificio y parqueo.



Tabla 19

Proyecciéon mensual del flujo de caja neto (venta del inmueble)

Cifras expresadas en quetzales
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0 1 2 3 4 5 6 7 8
Ingresos
Venta del edificio 486,450.000 425,520.000 290,700.000 281,250.000 291,240.000
Venta de parqueos 128,040.000 128,040.000 128,040.000 128,040.000 128,040.000
Egresos
Costo del edificio 314,281.706 314,281.706 314,281.706 314,281.706 314,281.706 314,281.706 314,309.764
Costo del parqueo 16,269.064 16,269.064 16,269.064 16,269.064 16,269.064 16,269.064 16,385.616
Gastos por publicidad 25,000.000  25,000.000  25,000.000
Gastos por ventas 12,289.800 11,071.200 8,374.800 8,185.800 8,385.600
Gastos de administracion 5,000.000
Interés bancario 10,175.000 9,783.180 9,388.710 8,991.560 8,591.710 8,189.150 7,783.870 7,375.830
Utilidad antes de impuestos -365,725.77  236,866.250 177,549.320 -339,542.33 71,222.720  62,364.280 -338,479.25 398,518.570
Impuestos sobre la renta 0 42,414.300  38,149.200 0 28,711.800  28,050.300 O 28,749.600
Utilidad después de impuestos -365,725.77  194,451.950 139,400.120 -339,542.33 42,510.920  34,313.980 -338,479.25  369,768.970
Inversion inicial (-) - 1,745,000
Préstamo bancario (+) +1,500,000
Amortizacion del préstamo (-) -57,761.75  -58,153.57  -58,548.05 -58,945.20  -59,345.04 -59,747.60 - 60,152.89 -60,560.93
Flujo de caja neto - 245,000 -423,487.52  136,298.38 80,852.08 -398,487.52  -16,834.12 -25,433.62 -398,632.13  309,208.05

Fuente: elaboracion propia, con informacion proporcionada por la unidad de analisis, 2020



Continuacioén de la tabla 19

Cifras expresadas en quetzales
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9 10 1 12 13 14 15 16 17
Ingresos
Venta del edificio 1,459,530.00 315,630.00  798,210.00 976,950.00 754,650.00 975,960.00
Venta de parqueos 128,040.00 128,040.00  128,040.00 128,040.00 128,040.00 128,040.00
Egresos
Costo del edificio
Costo del parqueo
Gastos por publicidad
Gastos por ventas 31,751.40 8,873.40 18,525.00 22,099.80 17,653.80 22,080.00
Gastos de administracion 5,000.00 5,000.00 5,000.00 5,000.00 5,000.00 5,000.00 5,000.00 5,000.00 5,000.00
Interés bancario 6,965.02 6,551.43 6,135.04 5,715.81 5,293.75 4,868.82 4,441.01 4,010.30 3,576.66
Utilidad antes de impuestos 1,543,853.58  -11,551.43 423,661.56 897,009.19 -10,293.75 1,073,021.38  855,595.19  -9,010.30 1,073,343.34
Impuestos sobre la renta 110,529.90 0 30,456.90 64,237.50 0 76,749.30 61,188.30 0 76,680.00
Utilidad después de impuestos 1,443,323.68  -11,551.43  393,204.66 832,771.69 -10,293.75 996,272.08  794,406.89  -9,010.30 996,663.34
Inversién inicial (-)
Préstamo bancario (+)
Amortizacion del préstamo (-) -60,971.73  -61,385.32 -61,801.72 -62,220.94 -62,643.01 -63,067.93 -63,495.74  -63,926.46 -64,360.09
Flujo de caja neto 1,372,351.95 -72,936.75 331,402.95 770,550.75 -72,936.75 933,204.15 730,911.15  -72,936.75 932,303.25

Fuente: elaboracion propia, con informacion proporcionada por la unidad de analisis, 2020



Continuacioén de la tabla 19

Cifras expresadas en quetzales
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18

19

20

21

22

23

24

Ingresos
Venta del edificio

Venta de parqueos

Egresos

Costo del edificio

Costo del parqueo
Gastos por publicidad
Gastos por ventas
Gastos de administracion

Interés bancario 3,140.09

2,700.55

2,258.03

1,812.51

1,363.97

912.38

457.73

Utilidad antes de impuestos -3,140.09
Impuestos sobre la renta 0

Utilidad después de -3,140.09
impuestos

Inversion inicial (-)

Préstamo bancario (+)

Amortizacion del préstamo (-) -64,796.67

-2,700.55
0
-2,700.55

-65,236.21

-2,258.03
0
-2,258.03

-65,678.72

-1,812.51
0
-1,812.51

-66,124.25

-1,363.97
0
-1,363.97

-66,572.79

-912.38

-912.38

-67,024.37

-457.73

-457.73

-67,479.02

Flujo de caja neto -67,936.75

-67,936.75

-67,936.75

-67,936.75

-67,936.75

-67,936.75

-67,936.75

Fuente: elaboracion propia con informacion proporcionada por la unidad de analisis, 2020

4.3.7. Calculo de las técnicas de evaluacion de proyectos de inversion

e Valor actual neto: conociendo que el costo promedio ponderado de capital (CPPC)

es de 10.55% anual y 0.8792% mensual; con la ayuda de Microsoft Excel se calculo
el VAN, el cual asciende a Q2,978,179.22

e Tasa interna de retorno modificada: con los flujos de caja netos, el CPPC = 10.55%

anual y 0.8792% mensual y con la ayuda de Microsoft Excel se calcul6 la TIRM. La

TIRM es igual a 4.71% mensual y 56.57% anual.

El uso de los comandos de Microsoft Excel relacionados a las técnicas de evaluacion

financiera, puede consultarse en el numeral 4 de los anexos. La tabla 20 presenta los

datos utilizados para el céalculo de la TIRM.



Tabla 20

Datos para calcular la TIRM (venta)
mes 0 1 2 3 4 5
Flujo de caja neto  -245,000.00 -419,796.81 133,933.03 78,756.56 -384,776.72 -16,113.25
mes 6 7 8 9 10 11
Flujo de caja neto -24,132.33  -374,940.11 288,296.19 1,268,388.01 -66,823.86  300,981.65
mes 12 13 14 15 16 17
Flujo de cajaneto  693,718.72 -65,091.93 825,573.71 640,976.78 -63,404.88 803,400.20
mes 18 19 20 21 22 23
Flujo de cajaneto  -58,033.40 -57,527.64 -57,026.28 -56,529.30 -56,036.64  -55,548.28

mes 24

Flujo de cajaneto  -55,064.17

Fuente: elaboracién propia, con informacion proporcionada por la unidad de analisis, 2020
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¢ Periodo de recuperaciéon descontado: para calcular el PRD, es necesario descontar

el flujo de caja y luego acumularlo. Con ayuda de Microsoft Excel se calcul6 el valor

actual (VA) de cada flujo (descuento) y se utilizé el CPPC = 0.8792% mensual.

Tabla 21

Datos para calcular el PRD (venta)

mes 0 1 2 3 4 5

Flujo de caja neto (FCN) -245,000.00 -423,487.52 136,298.38 80,852.08 -398,487.52 -16,834.12

FCN descontado -245,000.00 -419,796.81 133,933.03 78,756.56 -384,776.72 -16,113.25

FCN descontado acumulado  -245,000.00 -664,796.81 -530,863.78  -452,107.22  -836,883.94  -852,997.19

mes 6 7 8 9 10 1

Flujo de caja neto (FCN) -25,433.62 -398,632.13  309,208.05 1,372,351.95 -72,936.75 331,402.95
FCN descontado -24,132.33 -374,940.11  288,296.19 1,268,388.01  -66,823.86 300,981.35
FCN descontado acumulado  -877,129.52  -1,252,069.63 -963,773.45 304,614.56  237,790.70 538,772.35
mes 12 13 14 15 16 17

Flujo de caja neto (FCN) 770,550.75 -72,936.75 933,204.15 730,911.15 -72,936.75 932,303.25
FCN descontado 693,718.72 -65,091.93 825,573.71 640,976.78 -63,404.88 803,400.20
FCN descontado acumulado  1,232,491.07 1,167,399.14  1,992,972.85 2,633,949.63 2,570,544.75 3,373,944.95
mes 18 19 20 21 22 23

Flujo de caja neto (FCN) -67,936.75 -67,936.75 -67,936.75 -67,936.75 -67,936.75 -67,936.75
FCN descontado -58,033.40 -57,527.64 -57,026.28 -56,529.30 -56,036.64 -55,548.28
FCN descontado acumulado  3,315,911.55 3,258,383.90  3,201,357.62 3,144,828.32 3,088,791.68 3,033,243.40
mes 24

Flujo de caja neto (FCN) -67,936.75

FCN descontado -55,064.17

FCN descontado acumulado  2,978,179.22

Fuente: elaboracion propia, con informacion proporcionada por la unidad de analisis, 2020
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Segun el dato obtenido del periodo de recuperacion descontado, la inversion se recupera
en menos de un ano, lo cual es un tiempo estimado bastante atractivo para las
inversiones en proyectos de edificios residenciales con areas comerciales.
Adicionalmente al escenario de venta, INNOVA desea conocer el escenario de
arrendamiento del proyecto.

4.4.Proyeccion de ingresos con el escenario del edificio en arrendamiento

En segunda instancia se ha considerado arrendar el edificio. En total existen 11 espacios
para arrendar, cada espacio consta de area distinta. También se cuenta con un area
superficial para el servicio de parqueos. La tabla 22 presenta las areas disponibles para

arrendamiento.

Tabla 22

Areas disponibles por espacio a arrendar

Nombre area (m?) nombre area de
parqueo (m?)
Comercio 1 46.10 Parqueo 1 12.50
Comercio 2 40.32 Parqueo 2 12.50
Comercio 3 27.55 Parqueo 3 12.50
Comercio 4 26.65 Parqueo 4 12.50
Comercio 5 27.60 Parqueo 5 12.50
Clinica 1 97.23 Parqueo 6 12.50
Clinica 2 21.03 Parqueo 7 12.50
Apartamento 1 81.31 Parqueo 8 12.50
Apartamento 2 99.52 Parqueo 9 12.50
Apartamento 3 76.95 Parqueo 10 12.50
Apartamento 4 99.52 Parqueo 11 12.50

Fuente: elaboracion propia, con informacién proporcionada por la unidad de analisis, 2020

Las areas de uso comun, como los pasillos y las gradas, no generan rentabilidad.
Respecto al area de parqueos superficiales, se cuenta con 11 estacionamientos que

funcionaran a través del cobro de una tarifa por tiempo de estacionamiento. El servicio
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de parqueo es independiente al arrendamiento de espacios en el edificio. Sin embargo,
siempre tendran prioridad y una tarifa especial de parqueo, aquellos que tengan en

arrendamiento un espacio en el edificio.

A través de la investigacion de campo, se logré estimar el precio de arrendamiento por
m?2. Para obtener la referencia del precio, se utilizaron 3 edificios de la zona 11, los cuales
poseen la caracteristica de tener una planta baja totalmente comercial. La siguiente tabla

presenta el precio promedio calculado.

Tabla 23

Precio promedio de arrendamiento

i precio total (mensual)
area
Edificio ubicacién por arrendamiento de la precio / m?
rentable
planta baja

Se ubica en esquina, entre
A 128.15 m? Q 15,199.87 Q 118.61
avenida y calle

Se ubica al centro de cuadra,
B 102.52 m2 Q 8,500.00 Q 82.91
frente a calle

Se ubica cerca de esquina,
C 51.26 m? Q 5,500.00 Q 107.30
frente a avenida principal.

precio promedio Q 102.94

Fuente: elaboracion propia, con informacién proporcionada por la unidad de analisis, 2020

La tabla anterior, presenta una referencia del precio promedio a utilizar. A partir de ese
dato, se estimd solicitar un precio de Q 110.00 por m? mensuales, para las areas
comerciales y para hacer mas atractivo el arrendamiento de los apartamentos, INNOVA
considerd un descuento de 18.18%, sobre el precio base, es decir el precio por m? de los
apartamentos es igual a Q 90. El descuento considerado, es un supuesto de
compensacion, debido a que no existe el servicio de elevador y tampoco una vista hacia
la ciudad, etc. Otro supuesto considerado, indica que los espacios arrendables en el
edificio, pueden desocuparse un mes al afio, por lo cual se estimé un factor de ocupacion
del 91.67% (11/12). La siguiente tabla presenta los ingresos por el arrendamiento del

edificio residencial con areas comerciales.
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Ingresos calculados por el arrendamiento del edificio residencial con areas comerciales

ingreso mensual

ingreso anual

ingreso
precio total edificio edificio
Nombre mensual
por m? m? factor de ocupacion factor de ocupacion
edificio
91.67% 91.67%
Comercio 1 110 46.10 Q 5,071.00 Q 4,648.58 Q 55,783.02
Comercio 2 110 40.32 Q 4,435.20 Q 4,065.74 Q 48,788.97
Comercio 3 110 27.55 Q 3,030.50 Q 2,778.05 Q 33,336.71
Comercio 4 110 26.65 Q 2,931.50 Q 2,687.30 Q 32,247.67
Comercio 5 110 27.60 Q 3,036.00 Q2,783.10 Q 33,397.21
Clinica 1 110 97.23 Q 10,695.30 Q 9,804.38 Q 117,652.5
Clinica 2 110 21.03 Q 2,313.30 Q2,120.60 Q 25,447.22
Apartamento 1 90 81.31 Q 7,317.90 Q 6,708.31 Q 80,499.82
Apartamento 2 90 99.52 Q 8,956.80 Q 8,210.69 Q 98,528.38
Apartamento 3 90 76.95 Q 6,925.50 Q 6,348.60 Q76,183.26
Apartamento 4 90 99.52 Q 8,956.80 Q 8,210.69 Q 98,528.38
Total Q 63,669.80 Q 58,366.10 Q 700,393.26

Fuente: elaboracién propia, con informacion proporcionada por la unidad de analisis, 2020

Para el flujo de caja a proyectase, el factor de ocupacion se aplicara a partir del segundo
afio. El precio por el servicio de parqueo, se estimo a través de un sondeo por negocios
similares de la zona. El precio estimado por hora fue de Q 6.00 y por mes

aproximadamente de Q700.00.

Con la cantidad de parqueos indicados en la tabla 22 y los precios estimados por sondeo,
pueden calcularse los ingresos por el servicio de estacionamiento. El calculo de los
ingresos considerd una jornada de 8 horas al dia, 30 dias por mes y que el 80% del

tiempo el parqueo estara ocupado.

El servicio de parqueo es independiente al arrendamiento de espacios en el edificio, sin
embargo, quién posea un espacio arrendado tendra prioridad en el servicio. La tabla 25
presenta los ingresos por el servicio de parqueo e incluye el supuesto que 4 parqueos
fueron pactados por mes. Los parqueos con servicio mensual no son afectados con el

factor de ocupacion.
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Ingresos por el servicio de parqueo
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ingreso mensual ingresos
precio (Q) ingresos
horas dias ingresos parqueo (Q) anuales
Nombre por mensuales
atendidas atendidos mensuales Q factor de ocupacién finales
hora finales (Q)
80% (Q)
Parqueo 1 6 8 30 1,440 1,152 1,152 13,824
Parqueo 2 6 8 30 1,440 1,152 1,152 13,824
Parqueo 3 6 8 30 1,440 1,152 1,152 13,824
Parqueo 4 6 8 30 1,440 1,152 1,152 13,824
Parqueo 5 6 8 30 1,440 1,152 1,152 13,824
Parqueo 6 6 8 30 1,440 1,152 1,152 13,824
Parqueo 7 6 8 30 1,440 1,152 1,152 13,824
Parqueo 8 - - - 700 - 700 8,400
Parqueo 9 - - - 700 - 700 8,400
Parqueo 10 - - - 700 - 700 8,400
Parqueo 11 - - - 700 - 700 8,400
12,880 10,864 130,368

Fuente: elaboracion propia, con informacion proporcionada por la unidad de analisis, 2020

4.4.1. Calculo de la proyeccion de arrendamientos

Mediante la data de afos anteriores proporcionada por INNOVA, de la contratacion

mensual acumulada de inmuebles en arrendamiento, puede calcularse la ecuacion de

proyeccion de arrendamientos. La tabla 26 presenta la informacion.

Tabla 26

Registro de arrendamiento de inmuebles en un rango de un afio

mes Cantidad acumulada de inmuebles arrendados
uno 2
Dos 4
Tres 6
Cuatro 8
Cinco 10

Fuente: elaboracién propia, con informacion proporcionada por la unidad de analisis, 2020

Con la informacion de la tabla 26, se procedio a calcular la ecuacion de la proyeccion de

arrendamientos, y = (m) x + b. La y representa los arrendamientos acumulados por mes.
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m = 2, que es la pendiente de la recta
X, representa el tiempo (primer, segundo, tercer mes, etc.)
b, es el punto donde se interseca al eje y, para este caso, x nunca sera 0 por lo tanto el

eje y nunca se intersecara, lo que hace al valorde b =0

La ecuacion que se obtienees:y=(2)x+ 0

De lo anterior, se proyectara el arrendamiento de 2 inmuebles del edificio por mes. Los
arrendamientos iniciaran en el mes ocho del afio 1, luego de finalizarse la obra. El factor

de ocupacion se aplicara a partir del ano 2.

Tabla 27

Ingresos del afio 1 y 2, escenario de arrendamiento

Ingresos
afo 1 Ingreso acumulados afio 1 Ingreso parqueos
Nombre edificio Nombre
Mes edificio (Q) Mes (Q)
Q)
8 Comercio 1 5,071.00
8 Comercio 2 4,435.20 9,506.20 8 parqueos 10,864.00
9 Comercio 3 3,030.50
9 Comercio 4 2,931.50 15,468.20 9 parqueos 10,864.00
10 Comercio 5 3,036.00
10 Clinica 1 10,695.30 29,199.50 10 parqueos 10,864.00
11 Clinica 2 2,313.30
1 Apartamento 1 7,317.90 38,830.70 1 parqueos 10,864.00
12 Apartamento 2 8,956.80
12 Apartamento 3 6,925.50 54,713.00 12 parqueos 10,864.00
Apartamento 4
Total 54,713.00 54,320.00
Ingresos
Ingreso parqueos
Aio 2 edificio ano 2
(Q)
Q)
edificio Q700,393.26 parqueos 130,368.00

Fuente: elaboracion propia, con informacién proporcionada por la unidad de analisis, 2020

Respecto a la proyeccion de ingresos por el servicio de parqueo, estos inician a percibirse

en su totalidad desde el mes 8 del afo 1. Es importante recordar que los ingresos del afio
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2 por el servicio de parqueo, estan afectados por un factor de ocupacién (80%). El

supuesto de parqueos con servicio mensual, no se afecta con el factor de ocupacion.

4.4.2. Venta del inmueble

La venta del inmueble puede realizarse por su valor de mercado o su valor en libros.
Respecto a su valor de mercado, puede indicarse que este es incierto para el afio 15.
Para el escenario de arrendamiento se utilizara el dato conservador de la venta del

inmueble por su valor en libros, el cual puede calcularse al finalizar el afio 15.

Venta = inversién — depreciacion acumulada = Q3,814,000 — 1,668,008.3333

Venta = 2,145,991.6667.

La inversion corresponde a los costos del terreno y la edificacion. La depreciacion

acumulada pertenece unicamente a la edificacion. La tierra no se deprecia.

4.4.3. Proyeccion de egresos con el escenario del edificio en arrendamiento

e Gastos de administracion

Se considerd 1 conserje quien sera el encargado de mantener limpias las areas del
edificio, 1 portero que se encargara del parqueo y 1 administrador quién sera el
responsable del buen funcionamiento del inmueble. Los gastos de administracién para el

afo 1 corresponden a 5 meses, los cuales ascienden a Q55,500.00.

Tabla 28

Gastos administrativos

Nombre gasto mensual gasto anual
Conserje Q 3,500.00 Q 42,000.00
Portero Q 3,500.00 Q 42,000.00
Administrador Q 3,700.00 Q 44,400.00
Insumos de oficina Q  400.00 Q 4,800.00
Total Q11,100.00 Q133,200.00

Fuente: elaboracion propia, con informacién proporcionada por la unidad de analisis, 2020
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e Operacion y Mantenimiento

Cada mes, es necesario adquirir insumos de limpieza, algunos materiales de
construccion para resolver reparaciones menores e inspeccionar y mantener en 6ptimas
condiciones la cisterna y el equipo de impulsién. Ademas es esencial, estar al dia con los
pagos del servicio de energia eléctrica, agua potable y de recolecciéon de basura. Los
gastos por los servicios publicos antes mencionados, corresponden unicamente a las
areas comunes. Los gastos de operacion y mantenimiento para el afio 1 corresponden a

5 meses y ascienden a Q16, 800.

Tabla 29

Gastos de operacion y mantenimiento

Nombre gasto mensual gasto anual
Energia eléctrica Q 850.00 Q 10,200.00
Insumos de limpieza Q 1,300.00 Q 15,600.00
Mantenimiento cisterna Q 400.00 Q 4,800.00
Servicio de agua Q 550.00 Q 6,600.00
Servicio de recoleccion de Q 260.00 Q 3,120.00
basura

Total Q 3,360.00 Q 40,320.00

Fuente: elaboracion propia, con informacion proporcionada por la unidad de analisis, 2020
¢ Gastos por publicidad

Los gastos por publicidad se erogaran por la instalacion de vallas publicitarias, las cuales
seran de alta calidad y resistentes a la intemperie, las vallas tienen un tiempo de

exposicion de largo plazo. El gasto es igual a Q 7,736 anuales.

¢ Financiamiento externo

INNOVA, solicitara un préstamo bancario por un valor de Q 1,500,000.00 y espera cumplir

con la obligacion, en un término de 15 afos. La tasa de interés pactada es de 8.14%
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anual, que es la tasa activa ponderada del sector construccion en moneda local, segun
la SIB. A continuacién se presentan calculos iniciales y una tabla con el plan de

amortizacion del préstamo.

N (periodos) = nper = 15 afos

Tasa de interés (tasa) = 8.14% anual

Capital (va) = 1,500,000

Cuota anual = PAGO(tasa;nper;va) = (8.14%;15;-1,500,000) = 176,745.22
Intereses = capital * tasa de interés = 1,500,000 * 8.14% = 122,100

Abono a capital = cuota anual — intereses = 176,745.22 — 122,100 = 54,645.22

Saldo = capital — abono a capital = 1,500,000 — 54,645.22 = 1,445,354.78

Tabla 30

Plan de amortizacién del préstamo (arrendamiento del edificio)
Aio capital cuota anual Intereses anuales abono a capital Saldo
1 1,500,000.00 176,745.22 122,100.00 54,645.22 1,445,354.78
2 1,445,354.78 176,745.22 117,651.88 59,093.34 1,386,261.43
3 1,386,261.43 176,745.22 112,841.68 63,903.54 1,322,357.89
4 1,322,357.89 176,745.22 107,639.93 69,105.29 1,253,252.60
5 1,253,252.60 176,745.22 102,014.76 74,730.46 1,178,522.13
6 1,178,522.13 176,745.22 95,931.70 80,813.52 1,097,708.61
7 1,097,708.61 176,745.22 89,353.48 87,391.74 1,010,316.87
8 1,010,316.87 176,745.22 82,239.79 94,505.43 915,811.44
9 915,811.44 176,745.22 74,547.05 102,198.17 813,613.27
10 813,613.27 176,745.22 66,228.12 110,517.10 703,096.16
11 703,096.16 176,745.22 57,232.03 119,513.20 583,582.97
12 583,582.97 176,745.22 47,503.65 129,241.57 454,341.40
13 454,341.40 176,745.22 36,983.39 139,761.83 314,579.56
14 314,579.56 176,745.22 25,606.78 151,138.45 163,441.12
15 163,441.12 176,745.22 13,304.11 163,441.12 0.00
Total Q2,651,178.35 Q1,151,178.35 Q1,500,000

Fuente: elaboracion propia, con informacién proporcionada por la unidad de analisis, 2020
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o Depreciacion de la edificacidon

Para fines contables, un bien inmueble puede tener una vida util maxima de 20 afios.

L 100
% de depreciacion = 20 A0S =5

Depreciacion anual = costo de la edificacion * % de depreciacion
- Q
Depreciacién anual = Q 2,314,000 * 5% = 115,700 afo

El costo de la edificacion incluye: el costo del edificio y el costo de los parqueos
superficiales. La tierra no se deprecia. Para el afio 1 la depreciacion corresponde a la

proporcion de 5 meses:
* 5 —
115,700 (E) = 48,208.3333

e Impuesto unico sobre inmuebles

Respecto al impuesto unico sobre inmuebles (IUSI), segun los articulos 11 y 21 del
Decreto numero 15-98, el impuesto a aplicar sera de 9 por millar, debido al valor fiscal

con que se registra el inmueble. El calculo corresponde al impuesto a pagar en un ano.
Costo del inmueble = tierra + edificio + parqueo = 1,500,000 + 2,200,000 + 114,000
Costo del inmueble = 3,814,000

Valor fiscal = Costo del inmueble * factor de fiscal = 3,814,000 * 0.25 = 953,500

H * 9 _— * 9 _—
IUSI = Valor fiscal 1000 953,500 1000 - Q 8,581.50

Para el afio 1 el IUSI corresponde a la proporciéon de 5 meses:

8,581.50* (%) = 3,575.63
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4.4.4. Seleccion del régimen del impuesto sobre la renta

Antes de seleccionar el régimen del impuesto sobre la renta para el escenario de
arrendamiento, es necesario referir que el impuesto sobre la renta, establece como rentas
de capital, aquellos beneficios obtenidos en dinero y especie, que resulten de la
negociacion de elementos patrimoniales, bienes o derechos que sean propiedad del
contribuyente. Dentro de las rentas de capital existen dos tipos: de capital inmobiliario y

de capital mobiliario (Carillo, 2013, parr. 1).

Segun el Decreto numero 10-2012 Ley de actualizacién tributaria (2012), las rentas de
capital inmobiliario son las procedentes del arrendamiento, subarrendamiento,
constitucion o cesion de derechos, facultades de uso o goce de bienes inmuebles,
siempre que su giro habitual no sea comerciar con dichos bienes y derechos (articulo 84,

numeral 1).

Carrillo (2013) indica que:

Las rentas obtenidas por los contribuyentes que se dedican con exclusividad a la
actividad del arrendamiento de bienes inmuebles no le es aplicable el articulo 84
numeral 1 de la Ley en menciodn, en tal sentido, este extremo se puede comprobar
en la descripcion de la actividad de negocios que consta en el Registro tributario
unificado que posee cada contribuyente, y en todo caso, tendra que tributar
conforme el régimen de pago del impuesto sobre la renta que le corresponde, el

cual consta en el Registro tributario unificado. (parr. 3)

Respecto a INNOVA el objetivo social le permite con exclusividad vender o arrendar
inmuebles por lo que no se aplicara el articulo 84, numeral 1 de la Ley del ISR. Entonces
para seleccionar el régimen opcional simplificado sobre ingresos o el régimen sobre las
utilidades de actividades lucrativas, es necesario realizar una comparacion del resultado
de los impuestos calculados, con base a los ingresos y egresos. La tabla 31 presenta un

estado de resultados proyectado para el aio 2, para el escenario de arrendamiento.



Tabla 31
INNOVA

Estado de resultados proyectado para el ario 2

Cifras expresadas en quetzales
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Régimen opcional

Régimen sobre las utilidades de

Rubros
simplificado sobre ingresos actividades lucrativas

Ingresos

Arrendamiento del edificio 700,393.00 700,393.00
Arrendamiento del parqueo 130,368.00 130,368.00
Total ingresos 830,761.00 830,761.00
Gastos operativos

Gastos por publicidad 7,736.00 7,736.00
Gastos de administracion 133,200.00 133,200.00
Operacion y mantenimiento 40,320.00 40,320.00
Depreciacion 115,700.00 115,700.00
USI 8,581.50 8,581.50
Total gastos operativos 305,537.50 305,537.50
Utilidad operativa 525,223.50 525,223.50
Gastos financieros

Interés bancario 117,652.00 117,652.00
Total gastos financieros 117,652.00 117,652.00
Utilidad antes de impuestos 407,571.50 407,571.50
Impuesto sobre la renta 57,553.27 101,892.88
Utilidad después de impuestos 350,018.23 305,678.62

Fuente: elaboracion propia, con informacién proporcionada por la unidad de analisis, 2020

Con los resultados de la tabla anterior, se decide utilizar el régimen opcional simplificado

sobre ingresos. Para calcular el impuesto sobre la renta, se realizé lo siguiente:

ISR (7%) = (Total ventas — Q30,000) * 7% + Q1,500.00

ISR (7%) = (Q830,761 — Q30,000) * 7% + Q1,500.00 = Q57,553.27

ISR (25%) = Utilidades antes de impuestos * 25% = Q407,571.50 * 25% = Q101,892.88
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4.4.5. Calculo de la tasa de descuento

La tasa de rendimiento minima aceptable (TREMA) es la misma que la calculada para el

escenario de venta del edificio y su valor es igual a 11.81%.
4.4.6. Costo promedio ponderado de capital

El CPPC es el mismo que el calculado para el escenario de venta del edificio y su valor
es igual a 10.55%

4.4.7. Flujo de caja proyectado (arrendamiento del edificio)

Se presenta el flujo de caja; los ingresos, egresos, las utilidades antes de impuestos, el
calculo del impuesto sobre la renta, la utilidad después de impuestos, las amortizaciones
del préstamo y el flujo de caja neto, se calcularon anualmente. El terreno y los costos
iniciales conforman la inversion inicial en el flujo. La obra se construira en los primeros 7

meses del afo 1. La tabla 32 presenta los datos.

Respecto a la inflacion, Sapag (2011) refiere que existen varias razones que explican
porque puede omitirse su efecto. Por ejemplo muchos costos, al variar por efectos
inflacionarios, son facilmente transferibles a precios (si sube el precio del insumo del trigo,
sube el precio del producto harina), por lo que los cambios en los precios relativos solo
afectan a algunos componentes del flujo. También al aplicar una tasa de inflacién (aunque
varie cada afo) tanto a los flujos como a la tasa de descuento para transformar los valores
reales en nominales, su efecto se elimina por simplificacion matematica entre el

numerador y el denominador (p. 278).



Tabla 32

Proyeccién anual del flujo de caja neto (arrendamiento)

Cifras expresadas en quetzales

Afio 0 1 2 3 4 5 6 7 8
Ingresos
Arrendamiento del edificio 54,713.00 700,393.267 700,393.267 700,393.267 700,393.267 700,393.267 700,393.267 700,393.267
Arrendamiento de parqueos 54,320.00 130,368.000 130,368.000 130,368.000 130,368.000 130,368.000 130,368.000 130,368.000
Egresos
Costo del edificio 2,200,000.00
Costo del parqueo 114,000.00
Gastos por publicidad 7,736.00 7,736.00 7,736.00 7,736.00 7,736.00 7,736.00 7,736.00 7,736.00
Gastos de administracion 55,500.00 133,200.00 133,200.00 133,200.00 133,200.00 133,200.00 133,200.00 133,200.00
Operacién y mantenimiento 16,800.00 40,320.00 40,320.00 40,320.00 40,320.00 40,320.00 40,320.00 40,320.00
Interés bancario 122,100.00 117,651.88 112,841.68 107,639.93 102,014.76 95,931.70 89,353.48 82,239.79
Depreciacion de la edificacion 48,208.33 115,700.00 115,700.00 115,700.00 115,700.00 115,700.00 115,700.00 115,700.00
Impuesto Unico sobre inmueble 3,575.63 8,581.50 8,581.50 8,581.50 8,581.50 8,581.50 8,581.50 8,581.50
Utilidad antes de impuestos -2,458,886.96  407,571.89  412,382.09  417,583.84  423,209.01 429,292.07  435,870.29  442,983.97
Impuesto sobre la renta 0 57,553.29 57,553.29 57,553.29 57,553.29 57,553.29 57,553.29 57,553.29
Utilidad después de impuestos -2,458,886.96  350,018.60  354,828.80  360,030.55  365,655.72  371,738.78  378,317.00  385,430.69
Depreciacion de la edificacion (+) 48,208.33  115,700.00 115,700.00 115,700.00 115,700.00 115,700.00 115,700.00 115,700.00
Inversién inicial (-) - 1,745,000
Préstamo bancario (+) +1,500,000
Amortizacion del préstamo (-) -54,645.22 -59,093.34 -63,903.54 -69,105.29 -74,730.46 -80,813.52 -87,391.74 -94,505.43
Venta del proyecto (valor en libros)
Flujo de caja neto -245,000.00 -2,465,323.85  406,625.25  406,625.25 406,625.25 406,625.25  406,625.25  406,625.25  406,625.25

Fuente: elaboracion propia, con informacion proporcionada por la unidad de analisis, 2020



Continuacioén de la tabla 32

Cifras expresadas en quetzales

9 10 1 12 13 14 15
Ingresos
Arrendamiento del edificio 700,393.267 700,393.267 700,393.267 700,393.267 700,393.267 700,393.267 700,393.267
Arrendamiento de parqueos 130,368.000 130,368.000 130,368.000 130,368.000 130,368.000 130,368.000 130,368.000
Egresos
Costo del edificio
Costo del parqueo
Gastos por publicidad 7,736.00 7,736.00 7,736.00 7,736.00 7,736.00 7,736.00 7,736.00
Gastos de administracion 133,200.00 133,200.00 133,200.00 133,200.00 133,200.00 133,200.00 133,200.00
Operacién y mantenimiento 40,320.00 40,320.00 40,320.00 40,320.00 40,320.00 40,320.00 40,320.00
Interés bancario 74,547.05 66,228.12 57,232.03 47,503.65 36,983.39 25,606.78 13,304.11
Depreciacion de la edificacion 115,700.00 115,700.00 115,700.00 115,700.00 115,700.00 115,700.00 115,700.00
Impuesto Unico sobre inmueble 8,581.50 8,581.50 8,581.50 8,581.50 8,581.50 8,581.50 8,581.50
Utilidad antes de impuestos 450,676.72  458,995.65  467,991.74  477,720.11 488,240.38  499,616.99  511,919.66
Impuesto sobre la renta 57,553.29 57,553.29 57,553.29 57,553.29 57,553.29 57,553.29 57,553.29
Utilidad después de impuestos  393,123.43  401,442.36  410,438.45  420,166.82  430,687.09  442,063.70  454,366.37
Depreciacion de la edificacion (+)  115,700.00 115,700.00 115,700.00 115,700.00 115,700.00 115,700.00 115,700.00
Inversién inicial (-)
Préstamo bancario (+)
Amortizacion del préstamo (-) -102,198.17  -110,517.10  -119,513.20 -129,241.57 -139,761.83 -151,138.45 -163,441.12
Venta del proyecto 2,145,991.67
Flujo de caja neto 406,625.25  406,625.25  406,625.25  406,625.25 406,625.25 406,625.25 406,625.25 2,145,991.67

Fuente: elaboracion propia, con informacién proporcionada por la unidad de analisis, 2020
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4.4.8. Calculo de las técnicas de evaluacion de proyectos de inversion

¢ Valor actual neto: conociendo que el costo promedio ponderado de capital (CPPC) es
de 10.55% anual y con ayuda de Microsoft Excel se calcul6 el VAN, el cual asciende a
Q 586,432.28

e Tasa interna de retorno modificada: con los flujos de caja netos, el CPPC = 10.55%
y con la ayuda de Microsoft Excel se calculé la TIRM:

Tabla 33

Datos para calcular la TIRM (arrendamiento)
Ano 0 1 2 3 4 5
Flujo de caja neto  -245,000 -2,465,323.85 406,625.25 406,625.25 406,625.25 406,625.25
Afo 6 7 8 9 10 11
Flujo de caja neto  406,625.25 406,625.25 406,625.25 406,625.25 406,625.25 406,625.25
Afo 12 13 14 15 Venta del proyecto

Flujo de caja neto  406,625.25 406,625.25 406,625.25 406,625.25 2,145,991.67

Fuente: elaboracion propia, con informacién proporcionada por la unidad de analisis, 2020

La TIRM es igual a12.03%

e Periodo de recuperacion descontado: para calcular este valor, es necesario
descontar el flujo de caja, luego el flujo de caja descontado debera acumularse. Con
ayuda de Microsoft Excel se calcula el valor actual (VA) de cada flujo (descuento) y
para ello, es necesario utilizar el valor del CPPC que es igual a 10.55% anual.

El valor actual (descontado) del valor en libros del proyecto, se calcula de la siguiente

manera:

A= valor futuro _ 2,145,991.67

— = = =476,701.84
(1+r) (1+10.55%)

Como apoyo al uso de los comandos de Microsoft Excel, relacionados a las técnicas de

evaluacion financiera, puede consultarse el numeral 4 de los anexos.
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Tabla 34

Datos para calcular el PRD (arrendamiento)

Afo 0 1 2 3 4 5

Flujo de caja neto (FCN) -245,000.00 -2,465,323.85 406,625.25 406,625.25 406,625.25 406,625.25
FCN descontado -245,000.00 -2,230,053.24 332,718.43 300,966.47 272,244.65 246,263.82
FCN descontado acumulado ~ -245,000.00 -2,475,053.24 -2,142,334.81 -1,841,368.34 -1,569,123.69 -1,322,859.87
Ao 6 7 8 9 10 1

Flujo de caja neto (FCN) 406,625.25 406,625.25 406,625.25 406,625.25 406,625.25 406,625.25
FCN descontado 222,762.39 201,503.74 182,273.85 164,879.11 149,144.38 134,911.24
FCN descontado acumulado  -1,100,097.48 -898,593.74 -716,319.88 -551,440.78 -402,296.40 -267,385.16
Afo 12 13 14 15 Venta edificio

Flujo de caja neto (FCN) 406,625.25 406,625.25 406,625.25 406,625.25  2,145,991.67

FCN descontado 122,036.40 110,390.23 99,855.48 90,326.08 476,701.84

FCN descontado acumulado -145,348.76 -34,958.53 64,896.95 155,223.02 631,924.86

Fuente: elaboracion propia, con informacion proporcionada por la unidad de andlisis, 2020

PRD=13+ -Q 34,958.53| =13 +0.35=13.35 an
=197 Q0985548 99 = 19,99 aNos

4.5,Resultados de los escenarios de venta y arrendamiento

A continuacion se presentan los resultados calculados de los escenarios de venta y
arrendamiento del edificio residencial con areas comerciales. Ver numerales 4.3.7 y 4.4.8
respectivamente. Las técnicas de evaluacioén de proyectos de inversion se utilizaron con

apoyo de Microsoft Excel.

Tabla 35

Cuadro comparativo de resultados

Técnica de evaluacién venta arrendamiento
VAN Q 2,978,179.22 Q 586,432.28
TIRM 56.57% 12.03 %
Periodo de recuperacion 0.73 afios 13.35 anos

descontado, PRD

Fuente: elaboracién propia, con informacion proporcionada por la unidad de analisis, 2020
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CONCLUSIONES

Se confirma la hipétesis, de que la correcta evaluacién financiera de la construccion
de edificios residenciales con areas comerciales en el municipio de Guatemala,
permitié identificar que es mas viable financieramente vender el proyecto que

arrendarlo porque su retorno es mayor.

Respecto a las implicaciones financieras establecidas para invertir en edificios
residenciales con areas comerciales, se decidi6 cubrir la inversion de Q4,353,290.60,
a través de financiamiento externo con el 34.46% y el resto con capital propio. El
financiamiento externo consider6 una tasa de interés del 8.14% anual, que
corresponde a la tasa activa ponderada del sector construccion en moneda local,
segun la SIB. Los ingresos y egresos proyectados, fueron claves, para optar por el
régimen opcional simplificado sobre ingresos del 7% del ISR, y con ello se logré una
mayor rentabilidad. A través, del calculo de la tasa libre de riesgo y la prima de riesgo
se obtuvo una tasa de interés o TREMA de 11.81% anual. Con los resultados de la
tasas calculadas, se procedio¢ a calcular el CPPC vy el resultado fue de 10.55%, el cual
se utilizé en los flujos de caja de los escenarios de venta y arrendamiento.

Se concluye que la evaluacion financiera de la construccion de edificios residenciales
con areas comerciales, es importante y necesaria para la toma de decisiones. En el
caso del escenario de venta del edificio, el VAN asciende a Q2,978,179.22 y la TIRM
presenta un valor de 56.57%, para el escenario de arrendamiento el VAN tiene un valor
de Q 586,432.28 y la TIRM un valor de 12.03%. Si se toma la opcién de vender el
edificio, la recuperacion de la inversion se estimaria en 0.75 afios aproximadamente,
por el contrario, el arrendamiento implicaria recuperar la inversion en 13.35 afios
estimados. Por lo anterior, invertir en el proyecto de construir un edificio residencial

con areas comerciales, es viable Unicamente si se considera venderlo.

Respecto a los costos de construccion de Q4,059,000.00, el 54.20% corresponde a
construir unicamente el edificio residencial con areas comerciales, el 36.95% a la

adquisicion del terreno y el area de parqueos superficiales utiliza el 2.81%. Con los
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pesos anteriores, es evidente que el valor de la tierra representa un costo alto y
poseerla unicamente sin ningun lucro no es la mejor opcion, sino que debe explotarse.
La proyeccién de ingresos y gastos fueron claves para conocer el comportamiento del

flujo de efectivo.



1.

74

RECOMENDACIONES

Cada vez, que se desee evaluar financieramente un proyecto de inversion en edificios
residenciales con areas comerciales, se recomienda actualizar los parametros
financieros a utilizar, los cuales estan disponibles al publico, en las paginas oficiales
del BANGUAT, la SIB, la Bolsa de valores nacional, etc. De ello dependera el calculo
de la TREMA'y el CPPC.

Toda vez, se hayan utilizado los parametros financieros de estudio y evaluado
financieramente el proyecto del edificio residencial con areas comerciales, sera
conveniente realizar otros escenarios de venta, tomando como base el escenario de
venta presentado. Para ello, podria aumentarse o disminuirse el financiamiento
externo, modificarse el CPPC, retardar los ingresos por las ventas o proyectarlos a la
mayor brevedad y realizar un sinfin de modificaciones adicionales. A mayor cantidad

de escenarios, se obtendra mayor confianza de invertir.

Como es de esperar, el costo de la tierra siempre es muy alto. Con base a lo anterior,
se recomienda, considerar aumentar las fuentes de financiamiento con el objeto de
construir parqueos subterraneos en la totalidad del terreno y definir un edificio de
mayor magnitud (mas m? de construccion), que multiplique los ingresos por las ventas

y aumente la rentabilidad.
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ANEXOS

1. Listado de empresas que conforman el universo para seleccionar la muestra

Tabla 36
Universo de empresas
No. Nombre No. Nombre No. Nombre
Inversiones San Gotardo
1 SUR desarrollos 21 SA 41 Corporacioén emprende
2 Grupo abarca 22 Desarrolladora Vilo 42 Nuevos desarrollos S.A.
Factor development
3 23 Renovati 43 Inmobiliarias reunidas
consulting
Grupo de proyectos .
4 Inmobiliaria los proceres 24 N 44 San Angel corporacién
positivos S.A.
Grupo campestre Las
5 25 Inmobiliaria Vertical, S.A. 45 Grupo NTL
Villas
Arquitectos Asesores
6 Grupo Rosul 26 46 Apoyo inmobiliario
ARQUISA
Capital burd Heler & Castro
7 27 Grupo Tala bienes raices 47
developments inmobiliaria
8 Arcos 28 Inmobiliaria Vértice S.A. 48 Spectrum
9 Nisa 29 Pro urbano 49 Milesimo
10 OT&A inmobiliaria 30 ASESCO 50 ALTE
11 Constructora Jecaw S.A. 31 Grupo total 51 Terrum desarrollos
12 Grupo serviprore 32 ARQCONS 52 Mancro
Inversiones estratégicas
13 Constructora NOVACON 33 DECONSA 53 SA
14 Constructora PROARQ 34 Neyser Lobra 54 Zentra desarrollos
15 Idea central 35 PROVYCSA 55 Danta arquitectura
16 Transac 36 Grupo GC 56 Vilo desarrolladora
Ciinco desarrollo
17 Grupo Origo 37 Calidad inmobiliaria 57 ) o
inmobiliario
CONDEPSA
18 38 Plataforma desarrollos 58 Grupo HPB
Constructora
HE&Asociados grupo Inmobiliaria Vista
19 Carpa inversiones 39 59
inmobiliario Hermosa
20 REMASA 40 CIDENSA 60 POBA S. A.
61 INNOVA

Fuente: elaboracion propia, con informacion proporcionada por el mercado, 2020
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2. Listado de proyectos de uso mixto promocionados entre el 2019 y 2020

Tabla 37

Proyectos planificados y promocionados

No. Nombre Porcentaje Planifico
1 Narama 10% Otro
2 Edificio Lido 10% Otro
3 Edificio Santa Inés 10% Otro
4 Pialé 10% Otro
5 Quo 10% Otro
6 Centro 21 10% Otro
7 Icono centro ejecutivo 10% Otro
8 Edificio Elemantal 10% INNOVA
9 Edificio Avitare 10% INNOVA
10 Edificio Burgos 10% INNOVA

Fuente: elaboracion propia, con informacion proporcionada por el mercado y la unidad de analisis, 2020
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3. Entrevista a gerente financiero del sector construccion

Nombre:

Empresa:

1) ¢Qué piensa del concepto de edificios residenciales con dreas comerciales? ¢ Invertiria

en ese tipo de edificios?

2) ¢Qué fuentes de financiamiento utilizan para cubrir la inversion inicial de sus

proyectos? Del 100% de la inversion inicial ¢ cuanto cubre el financiamiento externo?

3) De la inversion inicial ¢ qué porcentaje corresponde a la adquisicion del terreno?  qué

porcentaje corresponde a ejecutar el edificio?

4) ¢Qué piensa, respecto a vender la totalidad del edificio? ¢ qué piensa de arrendarlo?

5) ¢En que se basa para calcular la proyeccion de las ventas? ; Matematicamente, como

calcula los ingresos, Q/unidad, Q/m?3?

6) ¢Qué rubros consideraria en los egresos, si vende el edificio? ;Qué rubros

consideraria en los egresos, si lo renta?
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7) Respecto al Impuesto Sobre la Renta ¢ bajo qué régimen esta la empresa inscrita?

8) ¢Qué rendimiento, su empresa esperaria obtener como minimo, por invertir?

9) ¢Qué variables considera para el calculo de la tasa de descuento? ;como obtiene los

valores de las variables?

10) ¢ En cuanto tiempo esperaria el retorno de su inversion?
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1)

2)
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Consideraciones con el uso de Microsoft Excel y las técnicas de evaluacién

financiera

Valor Actual Neto: para calcular el VAN en Microsoft Excel 2013 (versién en espaiol),
debe utilizarse la funcion VNA. Sin embargo, antes de ello debe conocerse el Flujo de
Caja Neto (valores en unidad monetaria) y el valor de la tasa de descuento o Costo
Promedio Ponderado de Capital (CPPC) en %.

En la celda elegida para realizar el calculo, colocar el signo: “+”, escribir VNA y luego
abrir paréntesis “(“ y seleccionar la celda en donde se ubica el valor de la tasa de
descuento o el CPPC. Para ingresar el siguiente argumento, sera necesario escribir

;”. Segun la configuracion del idioma definido en el sistema operativo de la

computadora, podria ser “,” en vez de ;”.

Seleccionar todos los valores del Flujo de Caja Neto, a excepcion de la “inversion

inicial”, luego cerrar paréntesis “)” y por ultimo, sumar “+” la inversion inicial. Ejemplo:

+VNA(C23;D20:AA20)+C20

Tasa Interna de Retorno Modificada: para calcular la TIRM en Microsoft Excel 2013
(version en espaniol), debe utilizarse la funcion TIRM. Sin embargo, antes de ello debe
conocerse el Flujo de Caja Neto (valores en unidad monetaria) y el valor de la tasa de

descuento o Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC) en %.

En la celda elegida para realizar el calculo, colocar el signo: “+”, escribir TIRM y luego
abrir paréntesis “(“ y seleccionar todos los valores del Flujo de Caja Neto, incluyendo
el valor de la “inversion inicial’. Para ingresar el siguiente argumento, sera necesario
escribir “;”. Segun la configuracion del idioma definido en el sistema operativo de la

computadora, podria ser “,” en vez de ;”.

Seleccionar el valor de la tasa de descuento o CPPC y pasar al préximo argumento

(no olvidar escribir “;”). El ultimo argumento, también corresponde al valor del CPPC.
Cerrar paréntesis “)".
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Observacion: si se calcula el CPPC, en efecto, este valor sera la tasa de descuento a

utilizar en la funcion.
Ejemplo:
+TIRM(C20:AA20;C23;C23)

3) Periodo de recuperacion descontado: para calcular el PRD en Microsoft Excel 2013
(version en espanol), debera conocerse el Flujo de Efectivo Neto (valores monetarios)
y el CPPC en %.

A cada Flujo de Efectivo Neto, debera aplicarsele la tasa de descuento para conocer
su Valor Actual. Es decir, para el momento 0, su Valor Actual no cambia. Pero, para el
periodo 1, el Valor Actual se calcula de la siguiente manera:

En la celda elegida para realizar el célculo, colocar el signo: “+”, escribir VA y luego
abrir paréntesis “(“ y seleccionar la celda donde se ubica el valor del CPPC (argumento
“tasa”), anclar este valor colocandole el signo $ ($K$2) y asi se convertira en una celda

con referencia absoluta.

Para ingresar el siguiente argumento, antes sera necesario escribir “”. Segun la
configuracion del idioma definido en el sistema operativo de la computadora, podria
ser “” en vez de “;”. Seleccionar la celda que contiene el valor del periodo analizado
(argumento nper). Por ejemplo, si es el primer periodo, la celda a seleccionar sera la
que contenga el valor 1 (K4). El argumento “pago” quedara vacio (;;) y el argumento
“vf”, correspondera al valor que presenta el Flujo de Efectivo Neto para ese periodo,

pero en negativo (-K5). El argumento “tipo” sera 0. Cerrar paréntesis “)”. Ejemplo:
+VA(tasa;nper;pago;vf;tipo)
+VA($K$2;K4;;-K5;0)

Conociendo todos los valores del Flujo de Efectivo Descontados, se procede a

acumularlo de la siguiente manera:
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Tabla 38

Sintaxis para calcular el periodo de recuperacion descontado

0 Periodo 1 2 3 4
Flujos de Efectivo Descontados -A +b +c +d +e
Flujos de Efectivo -A -A+b=-f -f+c=-g -g+d=-h -h+e=+i

Descontados Acumulado

Fuente: elaboracion propia, con informacion proporcionada por la unidad de analisis, 2020

De la informacion anterior, puede observarse que entre el periodo 3 y 4, los Flujos de

Efectivo descontados Acumulados, cambian de signo (-h y +i). Entonces:
El PRD es el periodo de —h o sea 3, mas el valor absoluto de — h dividido entre +i

-h
PRD = periodo 3 + %
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