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RESUMEN

El sector oftalmolégico en Guatemala presenta una tendencia de crecimiento en los
altimos afios, ya que los problemas de vision son causados por una inmensa cantidad de
condiciones, algunas de ellas congénitas, aunque no necesariamente genéticas, entre
las condiciones visuales que causan problemas de visibn se menciona a la glaucoma
aguda y cronica, la retinopatia diabética, la catarata, la degeneracion macular, el
desprendimiento de la retina, entre otras, es por eso que la unidad de andlisis que ha sido
abordada en la presente investigacion, corresponde a una empresa de servicios

oftalmoldgicos, ubicada en el Municipio de Guatemala, Departamento de Guatemala.

En este sentido, la investigacion se plantea la viabilidad de crear una unidad de cirugia
oftalmolégica ambulatoria por medio de la elaboracién de un presupuesto de capital;
como proceso de planeacion y administracion de la inversion, el cual permite visualizar
su viabilidad y rentabilidad a lo largo del tiempo y definir si la inversién impacta de la

forma esperada.

Derivado del analisis y planteamiento de la problemética, se deriva la siguiente
interrogante para el desarrollo de la investigacién: ¢ Cudl es el resultado del presupuesto
de los flujos de efectivo del proyecto de inversion de capital para equipar una unidad de
cirugia oftalmolégica ambulatoria en una clinica en el Municipio de Guatemala,
Departamento de Guatemala? ¢Cuél es la estructura de capital para financiar el
proyecto? ¢ Cuales son los resultados de la evaluacion financiera de proyecto? ¢ Cuéles
son los resultados alternativos después de realizar un andlisis de sensibilidad del

proyecto?

Para el logro de los objetivos establecidos se desarroll6 una investigacién aplicada, con
un enfoque mixto con predominancia cuantitativa, con un disefio no experimental y un
alcance descriptivo y explicativo. También, se aplicaron las tres fases del método
cientifico: indagatoria, para la recoleccion de datos de fuentes primarias y secundarias;

demostrativa, para el procesamiento y analisis de la informacién recopilada; y expositiva,



para la presentacion de los resultados de la investigacion; para lo cual se aplicé analisis

vertical y horizontal de estados financieros para determinar el excedente de efectivo.

Los resultados més importantes y principales conclusiones de la investigacion realizada

son:

Se determind6 que la inversion inicial para la implementar la unidad de cirugia ambulatoria
es de Q5,351,500.00, el cual sera financiada en un 56.06% por medio de deuda maxima
autorizada (Q3,000,000.00), es decir, de un préstamo bancario a cinco afios plazo, con
pagos en cuota nivelada y tasa de interés preferencial del 7.5% anual y el 43.94%

restante se financiara a través de fondos propios (Q2,351.500.00).

La tasa minima de rendimiento aceptable se determind con base en indicadores que
incluyen todos los riesgos asociados a inversiones de este tipo, como resultado se obtuvo
una tasa de 17.29%, el cual se ponder6 al porcentaje de participacién en la inversion del
43.94%; y la tasa de interés después de impuestos de 5.63% que se pondero al 56.06%,
gue es el porcentaje de financiamiento externo necesario para cubrir la inversion; dando
como resultado un costo de capital promedio ponderado (CPPC) de 10.75% que se utilizo

como base para llevar a cabo la evaluacion financiera.

Los resultados obtenidos de las herramientas de evaluacion financiera son: valor actual
neto (VAN) que asciende a Q1,451,497.00, indica que la inversion es financieramente
viable; una tasa interna de retorno (TIR) del 23.82%, indica que la inversion supera el
rendimiento esperado en la inversion de 10.75% en 13.07 puntos porcentuales; y un
periodo de recuperacion descontado de la inversion (PRI), de cuatro afios, seis meses 'y
25 dias, lo que indica que la inversion se recupera dentro del horizonte de planeacion de
la inversion, asimismo, el resultado del analisis de riesgo de la inversion a través de
escenarios planteados muestra siempre un VAN positivo y una TIR mayor a la tasa de

descuento.



INTRODUCCION

La presente investigacion se basa en una empresa de servicios meédicos oftalmoldgicos
en el Municipio de Guatemala, Departamento de Guatemala. Empresa fundada en el
2006, dedicada a prestar servicios médicos y quirirgicos, especializada en oftalmologia
y Optica, ha adquirido importancia en los ultimos afios especializandose en los servicios
de cirugia ocular y cirugia laser para los problemas refractivos del ojo que se realizan en
un hospital de dia especializado en servicios médico quirdrgicos de oftalmologia

ambulatoria.

El sector de servicios médicos oftalmoldgico en Guatemala presenta una tendencia de
crecimiento en diagnosticos para procedimientos quirdrgicos oftalmologico en los ultimos
afos y para potenciar mas al sector se necesita integrar a mas clinicas privadas que
cumplan con los criterios de oferta de servicio, recursos humanos, infraestructura y

equipo de primera calidad con el objeto de ampliar y fortalecer los servicios.

El problema de investigacion que ha enfrentado la empresa consiste en la demanda de
profesionales especializados con alta tecnologia e infraestructura de primer nivel, el cual
representa un impacto financiero fuerte sobre las empresas dedicadas a la prestacion de
servicios médicos oftalmoldgicos, con una inversion considerable para la implementacién

de una unidad de cirugias.

La justificacion de la investigacion radica en la necesidad que existe, de que las
decisiones de inversién en la implementacién de una unidad de cirugias con los equipos
especializados se hagan aplicando principios fundamentales de finanzas y modelos de
toma de decisiones de inversidbn como es el caso del presupuesto de capital, para apoyar

a los inversionistas, reducir la incertidumbre y el riesgo de la inversion.

El objetivo general de investigacion con relacion directa con el problema fue: determinar
los resultados de la elaboracion y evaluacion de un presupuesto de capital para equipar
una unidad de cirugia oftalmolégica ambulatoria en una clinica en el Municipio de

Guatemala, Departamento de Guatemala.



Los objetivos especificos que sirvieron para alcanzar el objetivo general fueron: elaborar
el presupuesto de los flujos de efectivo del proyecto de inversion de capital; evaluar la
estructura de capital para financiar el proyecto; evaluar financieramente el proyecto; y
establecer los posibles resultados alternativos después de realizar un analisis de

sensibilidad del proyecto.

La presente investigacion se compone de los siguientes capitulos: Capitulo |,
antecedentes, en este se expone el marco referencial tedrico y empirico de la
investigacion, incluyendo también, detalles y aspectos relevantes de la unidad de andlisis,
como del analisis financiero y una breve exposicion de investigaciones previas

relacionadas.

Capitulo Il, marco tedrico, contiene la exposicion y analisis de las teorias, asi como los
enfoques tedricos y conceptuales utilizados para fundamentar la investigacion y la
propuesta de solucion al problema planteado; cuyo analisis y enfoque fundamentaron la
interpretacion de los resultados y contribuyeron a la formulacién de conclusiones y

recomendaciones.

Capitulo 1ll, metodologia, contiene las bases utilizadas en el proceso realizado para
resolver el problema de la investigacion realizada. En este apartado se detallan los
elementos del encuadre metodolégico partiendo de la definicion del problema, definicién
interrogativa del problema, objetivos orientados a la solucién del problema, disefio de la
investigacion, delimitacion temporal y geogréfica, universo y muestras considerados, asi

como, las técnicas e instrumentos aplicados para el desarrollo de la investigacion.

Capitulo 1V, discusion de resultados, los cuales se desarrollaron en secuencia a los
objetivos especificos y contiene los detalles del analisis horizontal y vertical de la situacion
financiera previa, en donde se analiza el comportamiento financiero de la empresa que
presta servicios meédicos oftalmoldgicos; se determina la inversion inicial, las fuentes de
financiamiento, los flujos de caja, proyeccion de flujos de fondos de ingresos y egresos,
flujo neto de fondos y finaliza con el célculo de la tasa de descuento a través del método
del costo promedio ponderado de capital; asimismo, el capitulo aborda la evaluacion

financiera de la inversion para equipar una unidad de cirugia oftalmoldgica ambulatoria,



se realiza el andlisis de la viabilidad financiera de la inversion, se establece el flujo neto
de fondos descontado y se calculan las herramientas de evaluacion financiera: valor
actual neto (VAN), tasa interna de retorno (TIR) el periodo de recuperacion (PRI) y el

valor econdmico agregado (EVA).

Finalmente se presentan las conclusiones y recomendaciones de la investigacion
realizada; las cuales estan alineadas a los objetivos planteados y a dar respuesta a las
interrogativas originadas en el planteamiento del problema. Se detalla la seccién de las
referencias bibliograficas que soportan la teoria y fundamento planeado, también se
presenta los indices de tablas y figuras, asi como los anexos que fueron de utilidad para

el desarrollo del trabajo de graduacién profesional.



1. ANTECEDENTES

Constituyen las bases de referencia del trabajo realizado. Exponen el estado inicial del
conocimiento relacionado con la unidad de analisis, asi como los aportes y estudios

relevantes para la elaboracién y evaluacion de presupuesto de capital.

Se presentan las acciones, trabajos y documentos que permitieron la comprension y
analisis de los hechos relacionados con la elaboracion y evaluacion de presupuesto de

capital en el sector oftalmoldgico.
1.1 Antecedentes de la empresa de servicios médicos oftalmoldgicos

La empresa de servicios médicos en el ramo de la oftalmologia objeto de estudio, fue
constituida en el 2006 en la ciudad de Guatemala por dos socios, uno de ellos un médico
y cirujano, oftalmdélogo y retindlogo, principal socio, quien desarrolla el proyecto; y el
segundo socio como administrador e inversionista, dicha empresa esta constituido bajo
la representacion de sociedad an6nima, ésta identifica, a aquellas organizaciones que en
su estructura cuentan con el capital dividido y representado por acciones; la
responsabilidad de cada accionista esta limitada al pago de las acciones que hubiere
suscrito y con el agregado obligatorio de la leyenda; sociedad andnima, que podra

abreviarse S.A.

Para poder potenciar mas al sector se necesita integrar a mas clinicas privadas que
cumplan con los criterios de oferta de servicio, recursos humanos, infraestructura y

equipo de primera calidad con el objeto de ampliar y fortalecer los servicios.

La empresa unidad de andlisis fue constituida conforme a leyes de Guatemala, segun
Escritura Publica de fecha 06 de febrero del afio 2006, inscrita ante la Superintendencia
de Administracion Tributaria el 01 de marzo del afio 2006, se dedica a prestar servicios
médicos y quirlrgicos, especializada en oftalmologia y 6ptica, asimismo, cuenta con
diferentes equipos de diagnostico para prestar un servicio completo y especializado al

paciente, fue constituida por la demanda que se tenia aprovechado un importante



segmento de mercado que preferia y tiene capacidad para la contratacion de servicios

meédicos oftalmolégicos privados.

Sin embargo, los servicios de cirugia ocular y cirugia laser para los problemas refractivos
del ojo, se realizan en un hospital de dia especializado en servicios médico quirdrgicos
de oftalmologia ambulatoria, el cual cuenta con salas de cirugias, equipos de anestesia,
laser excimer, laser quirdrgico constellation para cirugia, microscopio quirargico, laser de

femtosegundo para cirugia corneal, asimismo, instrumental quirdrgico para oftalmologia.

Por su rapido crecimiento en diagndsticos para procedimientos quirtrgicos oftalmoldgico,
ante la oportunidad de desarrollar un proyecto de expansion, se requiere una unidad de
cirugias con los equipos especializados, unidad de analisis, para la elaboraciéon y
evaluacion de presupuesto de capital en el sector oftalmoldgico, previendo la necesidad

de efectuar las cirugias con una unidad propia.

1.2 Antecedentes del origen de servicios médicos oftalmoldgicos en Guatemala

En Guatemala los servicios médicos oftalmolégicos, de acuerdo con Salazar de Barrios
(2016) inician en la década de 1920 - 1930, el Hospital General San Juan de Dios
inaugura la sala de oftalmologia, a cargo de médicos oftalmélogos preparados
profesionalmente en el extranjero, auxiliandose de médicos pendientes de graduacion en
calidad de internos fijos. En 1932, regresa al pais el primer oftalmélogo con entrenamiento
completo, el Dr. Arturo Quevedo. (p. 18)

En Guatemala no existen muchas entidades que puedan ayudar a todas las personas
que presentan problemas con la vision y los ya existentes se encuentran superpoblados
ya que la demanda crece dia con dia. Es de suma importancia brindar la atencion
necesaria a todas estas personas no videntes ya que la ceguera es la pérdida total o
parcial del sentido de la vista. Es oportuno mencionar que existen varios tipos como lo
son: ceguera parcial dependiendo del grado y tipo de pérdida de vision, como la vision
reducida, el escotoma, la ceguera parcial (de un ojo) o el daltonismo, En Guatemala, el
Benemérito Comité Pro Ciegos y Sordos de Guatemala, goza de gran reconocimiento a

nivel internacional (Redaccién C-Studio, 2020), cuenta con su Departamento de



Oftalmologia, y presta los servicios de consulta externa, encamamiento, programa de

prevencion de la ceguera e instituto de ciencias de la vision.

De acuerdo con un comunicado de prensa emitido por la Organizacion Mundial de la
Salud, al menos 2200 millones de personas tienen deficiencia visual o ceguera; de estos
casos, mas de 1000 millones podrian haberse evitado o aun no han sido tratados. Mas
de mil millones de personas en todo el mundo viven con deficiencia visual porque no
reciben la atencion que necesitan para afecciones como la miopia, la hipermetropia, el
glaucoma y las cataratas, segun el primer Informe mundial sobre la vision publicado por
la Organizacién Mundial de la Salud (OMS, 2019, parr. 1).

Los datos correspondientes a 2010 de la OMS (2013), indican que el 80% de los casos
de discapacidad visual, incluida la ceguera, son evitables. Las dos principales causas de
discapacidad visual en el mundo son los errores de refraccion no corregidos (42%) y las
cataratas (33%). En todos los paises se llevan a cabo intervenciones costo eficaces para
reducir la carga de ambas afecciones. La discapacidad visual es mas frecuente en los
grupos de mayor edad. En 2010, el 82% de las personas ciegas y el 65% de las personas
con ceguera moderada o grave eran mayores de 50 afios. Las poblaciones pobres se

ven mas afectadas por las discapacidades visuales como la ceguera. (p. 6)

Segun Torres Serrano (1999) los problemas de vision son causados por una inmensa
cantidad de condiciones, algunas de ellas congénitas, aunque no necesariamente
genéticas. Entre las condiciones visuales que causan problemas de vision, menciona a
la glaucoma aguda y cronica, la retinopatia diabética, la catarata, la degeneracion
macular, el desprendimiento de la retina (pp. 100-113). Y Torres Gutiérrez (2006),
menciona otras causas incluyendo el astigmatismo, fibroplasia retrolental, hipermetropia,

miopia, retinoblastoma y la retinosis pigmentaria (pp. 44-46).
1.3 Antecedentes de presupuesto de capital

Para Gitman y Zutter (2012), indican que el presupuesto de capital es parte fundamental
de la estructura de las inversiones o gastos de capital para movilizar fondos de la empresa

para obtener rendimientos por un periodo mayor a un afno, el cual va a depender del tipo



de proyecto que se decida adoptar, segun sus necesidades las cuales pueden ser
relacionado con el lanzamiento de un nuevo producto o servicio, adquisicion de activos o

mejoramiento de procesos.

El presupuesto de capital surge de la necesidad de realizar un proyecto de inversion para
poder incrementar el capital, es considerado como un instrumento para guiar la toma de
decisiones en un proyecto, ya que requiere la evaluacion del proyecto para poder
determinar si el proyecto es rentable o no, y para determinar los antecedentes se debe
conocer el inicio de los términos que integran el presupuesto de capital, como lo es el

capital y el presupuesto.
a) El capital

Se debe considerar el primer término, capital segun Martinez Le Clainche (1996), inicia
con el uso del ganado como moneda de cuenta, ya que durante mucho tiempo tuvo esta
funcidn, “la costumbre de evaluar las propiedades en cabezas de ganado (capita, cabeza)
dio origen al término capital para designar el conjunto de los bienes que posee una

persona” (p. 14).

En el plano Juridico segun Rouco Yafiez y Martinez Teruel (2002), el papel de capital se
ha modificado en los ultimos 120 afios con la aparicion de figuras tales como el
empresario o el capitalista. También Indica que, el hombre de negocios piensa en el
capital como en el efectivo o dinero con el que realiza sus transacciones, es decir en este
sentido se le puede asimilar a capital de trabajo; y para el economista, el capital
representa un factor de produccion o un input de larga duracion, duradero, tal como la
maquinaria, las herramientas o las edificaciones, por ejemplo. No obstante, la cantidad

de capital empleado se mide generalmente en términos de valor monetario.

En esa linea, establece que el capital empresarial, con origen en el concepto de capital,
surge en la practica financiera de manera intuitiva; entendiéndose por capital el conjunto
de bienes de produccion que se encuentra a disposicion de la empresa expresado en

términos fisicos o de valor monetario que genera renta para su propietario. (pp. 81-82)



b) El presupuesto

El segundo término a considerar es el presupuesto, que de acuerdo a Burbano Ruiz
(2011) indica como antecedentes de presupuesto “la actitud de presupuestar debe haber
estado implicita en las actividades humanas, desde la época de las primeras
civilizaciones. Se sabe que desde los imperios, babildnico, egipcio y romano se debia
planear las actividades de manera acorde con los cambios climaticos para aprovechar

las épocas de lluvias y asegurar la produccion de alimentos” (p. 3)

Los autores Diaz Cruz et al. (2012), hacen referencia a Burbano Ruiz e indican que los
origenes del presupuesto se remontan hacia finales del siglo XVIII, cuando en el sector
publico, en el Parlamento Britanico, se presentaban los informes de gastos

gubernamentales para su ejecucion y posterior control. (p. 4)

Indican ademas que, a lo largo de la historia, el presupuesto ha experimentado una serie
de cambios y presenta un resumen de los principales acontecimientos que marcan la
evolucion histérica del presupuesto a través del tiempo de la siguiente manera: entre
1820 a 1821 se adopta en Francia y posteriormente en Estados Unidos como elemento
de control del gasto publico, entre 1912 a 1925 pasada la Primera Guerra Mundial, el
sector privado lo aplica para controlar los gastos, en 1930 se celebra el primer simposio
internacional de control presupuestal, en Ginebra, donde se puntualizan los principios
basicos del sistema presupuestal y en 1970 aparece el sistema base cero. En esta época
surgen varios métodos como la proyeccion estadistica de los estados financieros. (p. 5)
y Santiago (2018), presenta la etimologia de la palabra presupuesto, que viene del latin.
pre que significa antes de, o delante de; y supuesto (Suppositus) hechos, hipotesis, creido
o dado, por cierto. Asimismo, cita a Araujo (2012), quien menciona que la etimologia de
la palabra presupuesto se compone de dos raices latinas; pre que significa, antes de; y

supuesto que es hecho, formado. Por lo tanto, presupuesto significa “antes de lo hecho”.

Ademas, indica que debido a que el presupuesto representa hoy en dia un instrumento
importante para las empresas, el vocablo presupuestar se popularizé, pero a pesar de
ello, la Real Academia Espafiola (RAE), durante muchos afios, no lo acept6 y mantuvo el

criterio que debia usarse el verbo presuponer, para indicar lo referente a la formacion de



un presupuesto, sin embargo, en la décima novena edicidén del diccionario académico,
aparece incluido el verbo presupuestar, por lo que esta bien dicho por ejemplo: resultados

presupuestados, por ser participio. (p. 10)
c) Presupuesto de capital

En la actualidad se utiliza el término presupuesto de capital o proyecto de inversion, que
se refiere a las inversiones en el activo fijo o en el disefio de métodos y procedimientos
necesarios para producir y vender bienes ya que las decisiones de inversion se apoyan
en un presupuesto de capital y es una de las actividades mas importantes de la
administracion financiera de la empresa, una mala decision de inversion de una empresa

no solo afecta a la empresa sino que repercute también en todo su entorno.

Garcia Mendoza (1998), menciona que el presupuesto de capital contesta tres preguntas
basicas: cuanto invertir, en qué invertir y donde obtener los recursos para realizar los
proyectos, también indica que la regla de decision concerniente al presupuesto de capital
debera ser, tal como lo mencionamos con anterioridad: buscar las fuentes de

financiamiento mas baratas y lograr invertir en los proyectos mas rentables. (pp. 6-7)

Al indicar presupuesto de capital, corresponde a la planeacién y evaluacion de los gastos
erogados sobre aquellos activos cuyos flujos de efectivo se espera que se extiendan mas
alla de un afio, asimismo, en el presupuesto de capital, se tienen en cuenta los costos de
oportunidad, es decir aquellos beneficios que se sacrifican al aceptar la realizaciéon de un

proyecto, o los gastos que se no se realizan por llevar a cabo una inversion.
1.4 Antecedentes de investigaciones similares al tema

En la tabla 1 se menciona algunas de las tesis relacionadas con el presupuesto de capital
y su el proceso de evaluacion de las inversiones a largo plazo aplicando herramientas de
analisis financiero para apoyar la toma de decisiones, las cuales pueden ayudar al
entendimiento del problema y proporcionar una perspectiva de cuales fueron las

principales conclusiones y aportes realizados:



Tabla 1

Investigaciones previas del tema objeto de investigacion

fabricacién de clavo

largo
plazo aplicando

No. Titulo Fecha Abordaje Aporte

1 Andlisis de riesgo y Realizar el analisis | Se realiz6 una evaluacion
rendimiento de la de riesgo y | financiera de la inversion en
inversion en rendimiento de la | estaciones de trabajo para
estaciones de inversion en | anestesia en hospitales
trabajo para estaciones de | privados, puede ser viable
anestesia, en trabajo para | financieramente
hospitales privados anestesia y | considerando que el
grandes del determinar su | rendimiento  obtenido es
Municipio de viabilidad financiera. | mayor al Costo Promedio
Guatemala. Mayo Ponderado del Capital, se

2017 establece el flujo neto de
fondos descontado y se
calculan las herramientas de
evaluacion financiera: valor
actual neto (VAN), tasa
interna de retorno (TIR),
periodo de recuperacion de
la inversibn (PRI y la
relacion beneficio — costo.

2 Evaluacion Realizar la | Se realiza el andlisis de
financiera para evaluacion riesgo de la inversion, para
apoyar la toma de financiera y andlisis | apoyar la toma de
decisiones de de riesgo de la | decisiones de inversion para
inversion en la inversion, para | determinar la viabilidad
construccion de apoyar la toma de | financiera de la inversion,
ofibodegas en el decisiones de | con base en el estudio
Municipio de inversion. financiero respectivo,
Guatemala. Noviembre proyecciones de flujos y el

2017 andlisis de los resultados del
valor actual neto (VAN), tasa
interna de retorno (TIR),
relacion beneficio/costo
(B/C), 'y periodo de
recuperacion de la inversion
(PRI); 'y analisis de
escenarios.

3 Evaluacién de La elaboracién del | Se realiza la evaluacion de
presupuesto de presupuesto de | la inversibn para la
capital para la toma capital, y el proceso | fabricacion de clavo de
de decisiones de | Octubre | de evaluacién de la | herradura, a través de la
inversion en la| 2018 inversion  a

elaboracion del presupuesto
de capital y la aplicacion de




No. | Titulo Fecha | Abordaje Aporte
de herradura, en la herramientas de | herramientas de evaluacion
industria ferretera de andlisis financiero financiera que  permita
la ciudad de determinar la viabilidad
Guatemala financiera proporcionando

un parametro para apoyar la
toma decisiones de
inversion.

Fuente: Elaboracion propia con informacién de Ramirez Turcios (2017), Vasquez Velasquez (2017) y Lima
Dubdn (2018).

Los principales aportes de estos estudios se basan en propuesta que permita determinar
la viabilidad financiera proporcionando un parametro para apoyar en la toma decisiones
de inversion, el cual puede ser viable financieramente considerando que el rendimiento
obtenido es mayor al costo promedio ponderado del capital, el cual puede establecerse
con técnicas que se utilizan para realizar un presupuesto de capital, como establece el
flujo neto de fondos descontado y se calculan las herramientas de evaluacion financiera:
valor actual neto (VAN), tasa interna de rendimiento o de retorno (TIR), periodo de
recuperacion de la inversion (PRI), valor econémico agregado (EVA, por las siglas de
Economic Value Added) y la relacion beneficio — costo, el cual facilita a los inversionistas

para la adecuada toma de decisiones en el desempefio del proyecto.



2. MARCO TEORICO

El marco tedrico constituye la exposicion, analisis y enfoques tedricos y conceptuales
utilizadas para fundamentar la investigacion, elaborado a través de la compilacion de
fuentes primarias y secundarias, cuyo analisis y enfoque fundamentan la interpretacion y
analisis de los resultados, en la elaboracion y evaluacion de presupuesto de capital para
equipar una unidad de cirugia oftalmolégica ambulatoria en una clinica de servicios

médicos oftalmoldgica del Municipio de Guatemala, Departamento de Guatemala.

2.1 Planeacioén financiera

Morales Castro y Morales Castro (2014), indica que “La planeacion financiera define el
rumbo que tiene que seguir una empresa para alcanzar sus objetivos estratégicos, tiene
como propoésito mejorar la rentabilidad, establecer la cantidad adecuada de efectivo, asi
como de las fuentes de financiamiento, fijar el nivel de ventas, ajustar los gastos que

correspondan al nivel de operacion” (p. 7).

Indican también que “La planeacion financiera requiere actividades como el analisis de
los flujos financieros de una compafia, hacer proyecciones de las diversas decisiones de
inversion, financiamiento y dividendos, asi como balancear los efectos de las distintas

alternativas, siempre orientadas a la creacion de valor en la empresa” (p. 10).

También hacen referencia a que la planeacién financiera establece la manera de como
se logran las metas; ademas, representa la base de toda la actividad econdmica de la

empresa. Entre sus principales objetivos estan:

+ Definir el rumbo que tiene que seguir una empresa para alcanzar sus objetivos
estratégicos.

* Propdésito de mejorar la rentabilidad.

+ Establecer la cantidad adecuada de efectivo.

+ Establecer las fuentes de financiamiento.

* Fija el nivel de ventas.

» Ajustar los gastos que correspondan al nivel de operacién.
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2.2 Modelos financieros

Un modelo financiero lo define Pérez Pefia (2019), como “una abstraccion a una situacion
econOmica y financiera de una empresa u organizacion que sirve como herramienta de
gestion y permite proyectar los resultados futuros de las decisiones que se planean tomar
en el presente. Un modelo financiero es la representacion abstracta de una situacion
problematica real de un ente economico, donde se simplifica la parte en conflicto
resaltando las variables a solucionar. Presentando variables entrada; proceso de

transformacién y una variable de salida transformada” (p. 18).

Un modelo financiero puede ser utilizado para comprobar la viabilidad y factibilidad en
nameros de un proyecto para la generacién de valor de empresa, genera una vision clara
del futuro del proyecto de inversién, facilita la toma de decisiones de inversion, con un
modelo financiero se evita el riesgo de no conocer la rentabilidad de un proyecto, por lo
gue se puede considerar como una herramienta o instrumento de planeacion de largo

plazo.

2.3 Andlisis vertical y horizontal de los estados financieros

El andlisis de los estados financieros de las empresas permitira determinar si la entidad
cuenta con la capacidad para cumplir con las obligaciones adquiridas, asi como, si lograra
obtener beneficios o pérdida para los inversionistas; la situacion financiera de una
empresa puede analizarse empleando una serie de técnicas que permita comprender
coémo ha evolucionado la empresa comparandolo de un periodo a otro, y para ello se

emplean las siguientes herramientas:
a) Analisis vertical

Lavalle Burguete (2014), indica que "consiste en expresar en porcentajes las cifras de un
estado financiero. Este tipo de analisis se aplica generalmente al balance general y al
estado de resultados, y se le conoce también como analisis de porcientos integrales"
(secc. 1.2).
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b) Anélisis horizontal

Segun Lavalle Burguete (2014), “consiste en comparar estados financieros homogéneos
en periodos consecutivos. Con éste podemos observar si los resultados financieros de
una empresa han sido positivos o negativos y también a identificar si los cambios que se
han presentado merecen o0 no importancia para poder darles la atencion pertinente"
(secc. 1.2).

2.4 Inversion

Para Pérez-Carballo Veiga (2013) una inversion es todo desembolso que se realiza con
la esperanza de obtener unas rentas en el futuro. En general, una inversién empresarial
comporta la adquisicion individualizada de una serie de activos aislados y su integracion,
para que su conjunto cumpla una funcionalidad especifica, capaz de generar unas rentas

superiores a la suma de los desembolsos de comprar los activos individuales. (p. 11).

Una inversion constituye un desembolso de efectivo de un determinado proyecto que
debe cumplir con la expectativa de obtener beneficios en un periodo de tiempo
determinado.

2.4.1 Proyecto de inversion

Como lo indica Serrano (2020), “El proyecto de inversion es un plan al cual se le asignan
recursos financieros con el propdsito de generar un bien o servicio que atienda y satisfaga

una necesidad humana” (p.6).

Indica ademas gque su importancia consiste en invertir los excedentes de flujo de efectivo
en un bien, servicio, 0 ambos, que sera redituable a mediano o largo plazos, considerando
factores de riesgo que puedan afectar la generacion de valor y riqueza a quienes aportan

el capital del proyecto.

Para Pérez-Carballo Veiga (2013), “Un proyecto de inversion ha de ofrecer unas rentas
superiores al desembolso que requiera su ejecucion, es decir, debe generar mas dinero

del que absorba. Por eso, el empefio de la funcion inversora consiste en identificar nuevas
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actividades cuyo valor, estimado por la suma del valor actual de sus rentas esperadas,

exceda al precio de compra de los recursos que precisan” (p. 19).

Es un plan que se realiza para satisfacer las necesidades o aprovechar una oportunidad
del mercado, el cual se le asigna determinado monto de inversién con el fin de que estas

generen rendimientos o agreguen valor a la empresa o inversionista.

2.4.2 Evaluacion de proyectos

Alvarado Verdin (2014), define evaluacion de proyecto como: “El conjunto de actividades,
interrelacionadas, de cardcter interdisciplinario cuyo propdsito es generar informacion
cuantitativa sobre los aspectos técnicos y financieros de una alternativa de proyecto para
sustentar el proceso de toma de decisiones referente a su aceptacion, rechazo o
replanteamiento. El principal objetivo del proceso de evaluacion de proyectos es medir la

bondad econdmica del mismo en razon de su rentabilidad o rendimiento” (p. 108).

Guzman Chinea y Guzman Marrero (2019), en la seccion primera de su texto indican que
la evaluacién de proyectos es un proceso que procura determinar, de la manera mas
significativa y objetiva posible, la pertinencia, eficacia, eficiencia e impacto de actividades

a la luz de objetivos especificos.

Asimismo, indica que dentro del proceso inversionista se destacan e identifican

elementos esenciales que lo caracterizan y que se relacionan entre si, a continuacion:

e Elsujeto de lainversién: es decir la persona que en Ultima instancia tomard la decision
de invertir o no, y que tendra que suministrar los recursos liquidos necesarios.

e Elobjeto de lainversion: es el bien o conjunto de bienes en los que se va a materializar
la inversion.

e El costo de la inversion: también llamado inversion inicial, es el desembolso presente
y cierto en el que hay que incurrir para llevar adelante el proceso de inversion.

e El costo de oportunidad: es el costo que se asume por la renuncia de una satisfaccién

presente. También se puede llamar costo de capital o tasa de rendimiento esperado.
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e Esperanza de recompensa futura: ésta se mide en forma de flujos de efectivo, al que
también se le denomina beneficio futuro de la inversion; no es mas que el rendimiento
de la inversion.

e La corriente de pagos: serd el conjunto de desembolsos liquidos a los que habra de
hacerse frente a lo largo de la vida util de la inversion.

e La corriente de cobros: es decir los cobros futuros que el sujeto de la inversion espera
obtener del proyecto de inversién y que le resarcira de los costos.

e El tiempo: este es de vital importancia en los procesos de inversion, a pesar de su
caracter pasivo, ya que viene a ser la base sobre la que tienen lugar los

acontecimientos.

2.5 Presupuesto de capital

“Proceso de identificar, analizar y seleccionar proyectos de inversién cuyos rendimientos
(flujos de efectivo) se espera que se extiendan mas alla de un ano” (Van Horne y
Wachowicz, 2010, p. 308). Proceso que se sigue para planear y evaluar los gastos
erogados sobre aquellos activos cuyos flujos de efectivo se espera que se extienda mas

alla de un afio.

2.5.1 Elaboracion del presupuesto de capital

“Proceso de evaluacion y seleccion de inversiones a largo plazo que son congruentes
con la meta de maximizacion de la riqueza de los duenos de la empresa” (Lawrence J. y
Chad J., 2012, p. 361).

Para Cérdoba Padilla (2012), la elaboracién del presupuesto del capital comprende:

» La generacion de propuestas de proyectos de inversion, consistente con los objetivos
estratégicos de la empresa.

» La estimacion de los flujos de efectivo de operaciones, incrementales y después de
impuestos para el proyecto de inversion.

* La evaluacién de los flujos de efectivo incrementales del proyecto.

+ La seleccion de proyectos, basandose en un criterio de aceptacion de maximizacion

del valor.
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» Larevaluacion continua de los proyectos de inversion implementados y el desempefio

de auditorias posteriores para los proyectos completados. (p. 255)

2.5.2 Costo promedio ponderado de capital (CPPC o WACC)

El indicador (CPPC o WACC Por sus siglas en inglés: Weighted Averange Cost of Capital)
lo define Arroyo y Vasquez (2017) como “El CPPC es un indicador porcentual que
representa el costo del financiamiento ponderado de todas las fuentes de financiamiento
usado por la empresa para la evaluacién financiera de la organizacion. Este
financiamiento se realiza a partir de dos fuentes: acreedores (pasivos) y accionistas
(patrimonio). El indicador se calcula a partir de la ponderacion de los costos por separado
de las distintas fuentes de financiamiento mencionadas anteriormente. De esta manera
se hace un andlisis del costo de la deuda de las diferentes instituciones bancarias, para

luego poder elegir qué financiamiento tiene menor costo para la empresa” (p. 43).
Para su célculo se utiliza la ecuacion de la figura 1:

Figura 1 Ecuacion para el céalculo de CPPC 0 WACC

CPPC=Kd*(1-T) *Wd + Ke * We.

Donde:

CPPC.: tasa del costo promedio ponderado de capital para la empresa
Kd: tasa del costo del financiamiento con deuda para la empresa

Ke: tasa de costo de financiamiento con patrimonio para la empresa
We: participacion del patrimonio en el activo de la empresa

T: tasa de impuesto a la renta.

2.5.3 Proceso de elaboracion del presupuesto de capital

De acuerdo a Lawrence J. y Chad J., (2012) “El proceso de elaboracién del presupuesto
de capital consiste en cinco pasos interrelacionados:
» Elaboracion de propuestas. Las propuestas de nuevos proyectos de inversion se

hacen en todos los niveles de una organizacién de negocios y son revisadas por el
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personal de finanzas. Las propuestas que requieren grandes desembolsos se revisan
con mayor cuidado que las menos costosas.

* Reuvision y andlisis. Los gerentes financieros realizan revisiones y analisis formales
para evaluar las ventajas de las propuestas de inversion.

« Toma de decisiones. Las empresas normalmente delegan la toma de decisiones
acerca de inversiones de capital de acuerdo con ciertos limites de dinero. Por lo
regular, el consejo directivo debe autorizar los gastos que rebasan cierta cantidad.
Con frecuencia se da autoridad al gerente de planta para tomar las decisiones
necesarias que permitan mantener en funcionamiento la linea de produccion.

* Implementacion. Después de la autorizacion, se realizan los desembolsos y se
implementan los proyectos. Los desembolsos de un proyecto grande ocurren
comunmente en fases.

* Seguimiento. Se supervisan los resultados, y se comparan los costos y beneficios
reales con los planeados. Se requerira tomar una accion si los resultados reales

difieren de los proyectados. (p. 361)

2.5.4 Otros conceptos relevantes relacionados con el presupuesto de capital

A continuacion, se definen algunos conceptos fundamentales utilizados para evaluar un

proyecto de inversién y asi obtener una mejor comprensién del tema.
a) Valor del dinero en el tiempo

Para Gitman y Zutter (2012), se refiere al hecho de que es mejor recibir dinero ahora que
después (p. 152). Segun Keat y Young (2011), indica que “para poner los flujos de
efectivo originados en diferentes momentos sobre una misma base, debemos aplicar una
tasa de interés a cada uno de los flujos, de tal manera que éstos se expresen en términos

del mismo punto en el tiempo” (p. 570).
b) Costo de capital

Besley y Brigham (2016), indican que “El costo de capital de una empresa representa la
tasa de rendimiento minimo que se debe obtener de las inversiones, como proyectos de

presupuestos de capital, y asegurar que el valor de la empresa no disminuya” (p. 428). El
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costo de capital por lo general se interpreta como el costo de las fuentes de

financiamiento.
c) Tasa de descuento

Para la OECD (2018), “La tasa o tasas de descuento utilizadas para convertir las
corrientes de flujos de caja previstos a su valor actual es un parametro esencial de un
modelo de valoracion. La tasa de descuento tiene en cuenta el valor del dinero en el
tiempo y los riesgos o incertidumbres de los flujos de caja previstos” (p. 348). Tasa
utilizada para calcular el valor presente de los flujos de efectivo futuros. La tasa de
descuento puede ser la tasa de retorno esperada minima aceptada —TREMA- o el costo

de capital promedio ponderado -CCPP-.
d) Tasa minima de rendimiento aceptable (TREMA)

Segun Luna Gonzalez (2016), “Se describe como: el rendimiento de la alternativa mas
valiosa que se anula, es aquella tasa que se aplica para determinar el valor actual de los
flujos de efectivo esperados que genera un plan o representa el rendimiento minimo
aceptable por renunciar a un uso alternativo de los recursos financieros en plenos riesgos

similares” (p. 173).
e) Costo del capital propio

El autor Sapag Chain (2011), sefiala que “la rentabilidad esperada para la empresa se
puede calcular mediante el modelo para la valoracion de los activos de capital (CAPM,
por sus siglas en inglés de Capital assets price model), que sefiala que la tasa exigida de
rentabilidad es igual a la tasa libre de riesgo mas una prima por riesgo” (p. 373). Sin
embargo, indica también “como los riesgos en los paises mas desarrollados no son
iguales a los de los paises emergentes, es necesario realizar un ajuste adicional por el
mayor riesgo de invertir en estos ultimos. Una forma de hacerlo es comparar la tasa de

interés a la que se transan los bonos de deuda soberana emitidos por cada uno” (p. 374).
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Figura 2 Ecuacion original del modelo de fijacién de precios de activos de capital
(CAPM)

ke =15 + [ (m — 17)

Donde:

k_=Costo del capital, tasa de rendimiento, tasa de descuento, costo de oportunidad
r.=Tasa de rendimiento para un activo libre de riesgo

B = cantidad de riesgo con respecto al mercado

r_=tasa de rendimiento del mercado

Para Pérez Monroy (2021), “para la aplicaciéon del CAPM en mercados emergentes, es
necesario estimar los elementos del modelo, que incorporen factores econémicos propios

y brinden un costo de capital realista del entorno econémico, objeto de estudio” (p. 22).

A continuacion, se detallan los componentes para determinar el costo de capital (CAPM)

para las compafias constituidas en Guatemala.

* Tasalibre de riesgo: para Milla Gutiérrez (2011), “Se define como el tipo de interés
de un bono del estado cupdn cero a un plazo equivalente al de la inversién que se

realiza” (p. 39).

Pérez Monroy (2021), indica que “La inflacion esperada es la causante de las
diferencias entre la tasa libre de riesgo de un pais a otro; por lo tanto, es necesario
determinar la moneda en la cual se obtienen los flujos de efectivo, con el objeto de
definir la tasa libre de riesgo a aplicar. Los bonos del tesoro emitidos por Guatemala
no son un referente confiable de una tasa libre de riesgo; por lo tanto, se tendra que
utilizar la tasa libre de riesgo de los T-bonds de EE. UU.” (p. 23). Asimismo, el autor

refiere la siguiente formula:

Figura 3 Ecuacion tasa libre de riesgo en moneda local

(1 +1E;;)

TLR,;, = (1 + TLRyss) Y
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Donde:
TLR,, =Tasa Libre de Riesgo en Moneda Local

TLR , =Tasa Libre de Riesgo en ddlar estadounidense

IE,, = Inflacion Esperada en Moneda Local

IE ., = Inflacion Esperada en dodlar estadounidense
+ Betadesapalancado: segun Gutiérrez Gonzalez y Carmona (2018), “Mide la relacién
entre el sector y el mercado, sin considerar el endeudamiento de las empresas; por lo
tanto, estd midiendo el riesgo operativo del sector al que pertenece la empresa y se

utiliza para estimar la prima de riesgo operativo” (p. 102).

Pérez Monroy (2021), indica que “La estructura de cada empresa varia de acuerdo
con el porcentaje del capital total que se encuentra financiado con capital externo y
que tiene un costo financiero expresado en intereses. Por lo anterior, resulta méas
practico utilizar el Beta no apalancado e incorporar la estructura especifica del capital
gue posee la compafia y la tasa impositiva a la cual se encuentra sujeta en su pais

de origen” (p. 24). Asimismo, el autor refiere la siguiente formula:

Figura 4 Ecuacion coeficiente beta apalancado

Bo= Bu+(1+(A—-T)=D/E
Donde:

B, = Coeficiente Beta apalancado
B, = Coeficiente Beta no apalancado
T =Tasa impositiva

D/E = Ratio deuda/capital

* Tasa de retorno esperada para el mercado: la prima de riesgo del mercado es la
rentabilidad incremental que los inversores exigen a las acciones por encima de la

renta fija sin riesgo. Cuando el riesgo de un proyecto de inversion aumenta, el
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inversionista exigird una mayor tasa de rendimiento requerido, y hara lo contrario en

el caso de que el riesgo disminuya (Rojas Lopez, 2015).

Pérez Monroy (2021), indica que “La tasa de rendimiento de mercado (rm) es una
variable fundamental en la gestidon de riesgos y define la prima de riesgo de capital
gue se obtiene al restarle la tasa libre de riesgo (rf), en la férmula del CAPM. El
resultado que se obtiene de resolver la operacion matematica es la prima de riesgo
de capital (rm — rf), que representa la tasa de rentabilidad atribuible a la volatilidad del
mercado de valores” (p. 25). También, indica que no es posible replicarlo en mercados
emergentes, al menos de una forma pura, por lo que se debe adecuar a las

condiciones domésticas, y para ello es necesario adicionar la prima de riesgo pais.

La prima por riesgo pais: el riesgo del pais se refleja en la diferencia de rendimiento
entre los bonos del gobierno y la tasa del Tesoro, ajustados por la volatilidad del
mercado accionario del pais y su mercado de bonos locales, conocido por su nombre
en inglés, country risk premium (Pantanetti y Morales, 2019)

Para cada uno de los componentes de la formula del CAPM, se recurre a informacion

publicada por Damodaran (2022).

Segun Pérez Monroy (2021), “La base es la formula original del CAPM; sin embargo, es

preciso realizar ajustes al modelo, con el propdsito de adecuarlo a mercados emergentes”

(p. 28). Las modificaciones se muestran la siguiente ecuacion:

Figura 5 Ecuacion para el calculo de costo del capital propio (CAPM modificado)

CAPM = TLRy; + B, * ERP + A * CRP

(1+1Ey,;)
(1+ IEyss)

Tasa libre de riesgo en moneda local utilizando la inflacion esperada
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B = Betaapalancado especifico Bo=PBu*(1+(1-T)+D/E

Beta no apalancado del sector y adicionando la estructura especifica
del capital

(r —r)= Prima de riesgo de capital (ERP) tomada de las bases de datos de
Damodaran

CRP = Primaderiesgo pais(CRP)tomadade lasbasesde datos de Damodaran

A = Porcentaje de ingresos que provienen de ventas no locales

2.6. Flujos de efectivo

Una buena administracion financiera involucra controlar adecuadamente los recursos de
una empresay el flujo de efectivo es un elemento esencial en la administracion financiera
ya que representa el activo liquido que posee la empresa para el cumplimiento de
objetivos propuestos.

Segun Gitman y Zutter (2012), “el efectivo, la parte vital de la empresa, es el ingrediente
principal en cualquier modelo de valuacion financiera. Ya sea que el analista desee
evaluar una inversion que la empresa esta considerando, o valuar la empresa misma, el
calculo del flujo de efectivo es el meollo en el proceso de valuacion. Este capitulo explica
de dénde provienen los numeros del flujo de efectivo que se usan en las valuaciones” (p.
108).

2.6.1 Técnicas para prongsticos

Los métodos para el calculo de prondsticos se pueden clasificar como cualitativos, que
son los que se fundamentan en opiniones o criterios, estas se agrupan en métodos de
juicios y método de conteo; y cuantitativos que son los que se desarrollan mediante la
utilizacion de métodos estadisticos, en las que se encuentran los métodos de series

cronoldgicas y métodos casuales o de asociacion (Mendoza Roca, 2017, pp. 32-33).
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En cuanto al método de juicios, Mendoza Roca (2017) indica que los métodos mas
comunes que se basan en el juicio del personal de ventas son: Las opiniones de los

ejecutivos, el método Delphi y el compuesto de la fuerza de ventas.

La opinidn ejecutiva: es la forma mas sencilla de calcular un prondstico, ya que se basa
simplemente en una encuesta de la opinidn ejecutiva, es decir, se recopila el concepto
de los ejecutivos mas importantes y después se promedia la opinién de cada uno para
obtener el prondstico de ventas. Logicamente, en algunos casos esas opiniones son
fundamentadas en datos y en otros se basan solamente en la intuicion, entre su ventaja

se encuentra que la prediccién se puede hacer facil y rdpidamente y no es costosa.

Método Delphi: Este procedimiento es una version modificada del método anterior, y se
basa en el consenso de un grupo de expertos. Las opiniones se emiten en forma anénima
y se van conciliando hasta que se llega a un acuerdo, sin que haya el predominio de

ningun individuo en particular. (p. 34)

Por su parte, el autor Buitrago Ibafiez, (2021) indica que el método Delphi es un método
cualitativo en el que los prondsticos se obtienen mediante anuencias de grupo. Se
elaboran conjeturas basadas en un juicio racional y en informacion disponible sobre el
tema. Luego se hace un sondeo interno individual de la opinion de los ejecutivos claves
de la empresa o de los expertos, con el propésito de evaluar las posibilidades de las

ventas para luego llegar a un estado de resultados posibles. (Secc. 2)

2.6.2 Presupuestos de caja o efectivo

Para Gitman y Zutter (2012), “El presupuesto de caja, o prondstico de caja, es un estado
de entradas y salidas de efectivo planeadas de la empresa. Se utiliza para calcular sus
requerimientos de efectivo a corto plazo, dedicando especial atencion a la planeaciéon de

los excedentes y faltantes de efectivo” (p. 119).

Segun Mendoza Roca (2015), el presupuesto de efectivo tiene, entre otras, las siguientes

finalidades:



22

» Presentar la informacion correspondiente a las entradas y salidas de efectivo de un
negocio durante un periodo especificado de tiempo.

+ Determinar la habilidad de la empresa para generar flujos de efectivo.

* Prever las necesidades de efectivo y evaluar las formas en que se pueden cubrir
oportunidades.

* Permitir planear la forma en que la empresa puede invertir los excedentes temporales

de efectivo.

Asimismo, indica que el presupuesto de efectivo constituye una de las herramientas
fundamentales para la administracion de una empresa, ya que le permite tener presente
en todo momento el movimiento del efectivo de un negocio, los compromisos de
desembolsos de efectivo que se van a presentar y las entradas que le permitan cubrir
€es0s compromisos. (pp. 181-183)

2.6.3 Ingresos de efectivo

Segun Gitman y Zutter (2012), “Las entradas de efectivo incluyen todas las entradas de
efectivo de una empresa durante un periodo financiero especifico. Los componentes mas
comunes de las entradas de efectivo son las ventas en efectivo, la recaudacion de las

cuentas por cobrar y otras entradas en efectivo” (p. 120)
2.6.4 Desembolso de efectivo

Los desembolsos de efectivo, segun Gitman y Zutter (2012), “incluyen todos los
desembolsos de efectivo que realiza la empresa durante un periodo financiero
determinado. Los desembolsos de efectivo mas comunes son: compras en efectivo,
desembolsos en activos fijos, pagos de cuentas por pagar, pagos de intereses, pagos de
renta (y arrendamiento), pagos de dividendos en efectivo, sueldos y salarios, pagos del

principal (préstamos), pagos de impuestos, readquisicion o retiros de acciones” (p. 121).
2.7 Herramientas de evaluacién financiera

Se introducird acerca de las herramientas como, el periodo de recuperacion de la

inversion (PRI), el de valor presente neto (VPN) o valor actual neto (VAN), la tasa interna
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de rendimiento (TIR) y el valor econémico agregado (EVA), y su aplicacion para

evaluacion y seleccion de proyectos de inversion.

2.7.1 Periodo de recuperacion de la inversion PRI

Lawrence J. y Chad J., (2012) indican que “Los periodos de recuperaciéon se usan
comunmente para evaluar las inversiones propuestas. El periodo de recuperacion de la
inversion es el tiempo requerido para que una compafiia recupere su inversion inicial en
un proyecto, calculado a partir de las entradas de efectivo” (p. 364). El cual se utilizan las

entradas de efectivo que no consideran el valor del dinero en el tiempo.

Como lo indica Castro Fajardo (2017), “-PRI- es un indicador que busca saber el nimero
de periodos, generalmente afios, en que los flujos permitiran recuperar la inversion

realizada” (p. 160).
Para su célculo, se utiliza la ecuacién de la figura 6:

Figura 6 Ecuacion para el calculo de PRI

Cantidad de la inversion no recuperada al
Nimero de afios antes de principio del afio de recuperacion
PRL:: = |arecuperacion total de la
inversion inicial

Flujo del efectivo total generado durante
el afio de recuperacion

2.7.2 Periodo de recuperacion de la inversion descontado

Serrano (2020), indica que “el periodo de recuperacion de la inversion descontado se
define como el tiempo que transcurre desde el momento en que se realiza la inversion

inicial hasta que la suma de los flujos descontados lo igualan” (p. 223).

Segun Garcia Padilla (2015), “se obtiene sumando los flujos netos descontados, es decir
a su valor presente, solo hasta el periodo en que se supera la inversion inicial” (p. 359).
La ecuacion es semejante a la figura 6, salvo en lo que se refiere a la actualizacion de

los flujos descontados al costo promedio de capital o tasa de descuento.
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2.7.3 Valor presente neto VPN

Lawrence y Chad, (2012) indican que es el rendimiento minimo que se debe ganar en un
proyecto para satisfacer a los inversionistas de la empresa. Los proyectos con menores
rendimientos no satisfacen las expectativas de los inversionistas y, por lo tanto,
disminuyen el valor de la empresa, en tanto que los proyectos con mayores rendimientos

incrementan el valor de la empresa. (p. 367)

Técnica mas desarrollada de elaboracion del presupuesto de capital; se calcula restando
la inversion inicial de un proyecto del valor presente de sus flujos de entrada de efectivo

descontados a una tasa equivalente al costo de capital de la empresa. (p. 368)
Para su célculo, segun Brealey et al., (2010) se utiliza la ecuacién de la figura 7:

Figura 7 Ecuacién para el calculo de VPN

C]
VPN = C'” -
1+ r

Donde Co, el flujo de efectivo ocurrido en el tiempo 0 (o sea, hoy), por lo general sera un
namero negativo. En otras palabras, Co es una inversion y, por lo tanto, representa una

salida de efectivo. (p. 15)
2.7.4 Tasa interna de rendimiento TIR

Lawrence y Chad (2012), expone que “La tasa interna de rendimiento o de retorno (TIR)
es una de las técnicas mas usadas de las técnicas de elaboracién de presupuesto de
capital. La tasa interna de rendimiento (TIR) es la tasa de descuento que iguala el VPN
de una oportunidad de inversion con $0 (debido a que el valor presente de las entradas
de efectivo es igual a la inversién inicial); es la tasa de rendimiento que ganara la empresa
si invierte en el proyecto y recibe las entradas de efectivo esperadas. Matematicamente,

la TIR es el valor de k en la ecuacién 10.1 que hace que el VPN sea igual a $0” (p. 372).

Para su célculo, segun Mete, (2014) se utiliza la ecuacion de la figura 8:
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Figura 8 Ecuacion para el calculo de TIR

Z FE /(1 +TIRY 't =VAN =0

=0

Doénde: TIR: Tasa Interna de Rendimiento/Retorno VAN: Valor Actual Neto FE (t): flujo de

efectivo neto del periodo t n: nUmero de periodos de vida util del proyecto. (p. 71)
2.7.5 Valor econdmico agregado EVA

“Una medida del desempefio de un negocio. Es un tipo de ganancia econémica que es
igual a la ganancia operativa neta después de impuestos de una comparfia menos un
cargo monetario de costo de capital (que posiblemente incluye algunos ajustes)” (Van
Horne y Wachowicz, 2010, p. 394).

“Se usa comunmente para medir la rentabilidad de una inversion en cada uno de los afios
de duracion de la inversion (...) el calculo del EVA averigua si un proyecto genera flujos
de efectivo positivos por arriba y mas alla de lo que los inversionistas demandan”
(Lawrence J. y Chad J., 2012, p. 370).

Para su célculo, segun Brealey et al., (2010), (2014) se utiliza la ecuacion de la figura 9:

Figura 9 Ecuacion para el célculo de EVA

EVA = utilidad residual = utilidad ganada — utilidad requerida

= utilidad ganada — costo de capital X Inversion

El rendimiento neto sobre la inversion y el EVA se centran en la misma cuestién. Cuando
el rendimiento sobre la inversion es igual al costo de capital, el rendimiento neto y el EVA
son iguales a cero, pero el rendimiento neto es un porcentaje e ignora el tamafio de la

empresa. (p. 335)

2.8 Andlisis de sensibilidad

El andlisis de sensibilidad es una variacién del andlisis de escenarios que es Util para

sefalar las areas donde el riesgo del prondstico es en particular grave. La idea basica
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del analisis de sensibilidad es congelar todas las variables, excepto una, y ver qué tan
sensible es la estimacion del VPN a los cambios en esa variable. Si la estimacion del
VPN resulta ser muy sensible a cambios algo pequefios en el valor proyectado de alguno
de los componentes del flujo de efectivo del proyecto, entonces el riesgo del prondstico

relacionado con esa variable es alto. (p. 341)

Es una técnica utilizada para poder tomar decisiones, modificando una variable, es decir,
la variacién de un resultado al cambiar el valor de la variable, permite evaluar los cambios

gue produce la modificacion de dicha variable.



3. METODOLOGIA

La metodologia contiene la explicacion en detalle de la forma en que, y como se realizd
la investigacion para resolver el tema planteado, relacionado con la elaboracion y
evaluacion de presupuesto de capital en la industria oftalmologica de Guatemala, para
equipar una unidad de cirugia oftalmologica ambulatoria y que apoye en la gestion de la

toma de decisiones de inversion.

3.1 Definicién del problema

De acuerdo al articulo 157 del decreto No. 90-97 del Congreso de la Republica de
Guatemala, hace referencia a los establecimientos de atencion para la salud, el cual
indica “Le corresponde al Ministerio de Salud, autorizar y supervisar el funcionamiento de
establecimientos de atencion para la salud publicos y privados, en funcion de las normas

gue sean establecidas”.

Y el acuerdo gubernativo 376-2007 reglamento para la regulacion, autorizacion,
acreditacion y control de establecimientos de atencion para la salud, en el articulo 7 indica
“‘Los propietarios, representantes legales, administradores o directores de los
Establecimientos en adelante denominados Los Responsables, estan obligados a
gestionar ante El Departamento la licencia sanitaria”. Asimismo, en el articulo 8 del mismo
acuerdo gubernativo citado indica “Los Responsables y personal que labora en Los
Establecimientos, tienen la responsabilidad de dar servicio de calidad al usuario, ademas
de velar por el correcto funcionamiento y mantenimiento de la infraestructura y equipo de

Los Establecimientos”.

El sistema de salud publica en Guatemala se ha deteriorado y ha sido insuficiente para
cubrir la demanda de servicios médicos oftalmoldgicos por parte de la poblacion; a su
vez, la empresa de servicios médicos oftalmoldgicos en Guatemala se desarrolla en un
mercado creciente, ha aprovechado un importante segmento de mercado que prefiere y

tiene capacidad para la contratacion de servicios médicos oftalmoldgicos privados.
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Uno de los problemas que enfrenta una empresa de servicios médicos oftalmoldgicos, es
la necesidad de realizar costosas inversiones en equipos para cirugias oftalmolégicas

con tecnologia moderna que contribuye al éxito de las intervenciones quirurgicas.

Al iniciar un proyecto, se debe llevar a cabo un analisis de presupuesto de capital, contar
con flujos de efectivo relevantes del proyecto en el que se desea invertir, basicamente es
hacer un presupuesto con la informacién detallada disponible para proyectar distintos
escenarios y calcular su rendimiento, el cual es posible con la elaboracion del
presupuesto de capital y la aplicacion de herramientas de evaluacion financiera que
permita determinar la viabilidad financiera proporcionando un parametro para apoyar la

toma decisiones de inversion.

La base tedrica de la investigacion para apoyar la toma de decisiones de inversion para
para equipar una unidad de cirugia oftalmolégica ambulatoria lo constituye la elaboracion
del presupuesto de capital, proyeccién de flujos de efectivo, evaluacion de la inversion en
el tiempo con herramientas como el valor presente neto (VAN), la tasa interna de
rendimiento (TIR), el periodo de recuperacion (PRI), el valor econdmico agregado (EVA)
y el costo promedio ponderado de capital (CPPC o WACC), con su aplicacién para

evaluacion y seleccién de proyectos de inversion.

Derivado del analisis y planteamiento de la problematica, se derivan las siguientes

interrogantes para el desarrollo de la investigacion:

¢, Cual es el resultado del presupuesto de los flujos de efectivo del proyecto de inversion
de capital para equipar una unidad de cirugia oftalmolégica ambulatoria en una clinica en

el Municipio de Guatemala, Departamento de Guatemala?
¢, Cual es la estructura de capital para financiar el proyecto?
¢, Cuales son los resultados de la evaluacion financiera de proyecto?

¢,Cuales son los resultados alternativos después de realizar un analisis de sensibilidad

del proyecto?
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3.2 Objetivos

El objetivo general y los objetivos especificos son los propésitos o fines de la
investigacion, es decir que constituyen las acciones clave a desarrollar para la resolucién
del problema planteado y sefialan las actividades concretas e indispensables para llevar

a cabo la presente investigacion
3.2.1 Objetivo general

El objetivo general que se pretende alcanzar con el desarrollo de la investigacion y

solucién de la problematica planteada es:

Determinar los resultados de la elaboracion y evaluacién de un presupuesto de capital
para equipar una unidad de cirugia oftalmoldgica ambulatoria en una clinica en el

Municipio de Guatemala, Departamento de Guatemala.

3.2.2 Objetivos especificos

Los objetivos especificos planteados para alcanzar el objetivo general son los que se

detallan a continuacion:

e Elaborar el presupuesto de los flujos de efectivo del proyecto de inversion de capital.
e Evaluar la estructura de capital para financiar el proyecto.

e Evaluar financieramente el proyecto.

e Establecer los posibles resultados alternativos después de realizar un analisis de

sensibilidad del proyecto.
3.3 Disefio de la investigacion

El desarrollo de la investigacion lo constituyen los métodos y técnicas creados para poder
dar respuestas a preguntas planteadas en la investigacion, el cual se realiza bajo el
esquema de un disefio de investigacion no experimental, en el que se detalla las
condiciones, técnicas, estrategias y procedimientos realizados para la compilacion de

datos correspondientes en las distintas fases de la investigacion; asimismo, en la
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investigacion se aplica el método descriptivo, debido a que se mide y recolecta

informacion especifica de la unidad de analisis.
3.3.1 Unidad de analisis

La investigacion se centra en una empresa dedicada al servicio de la salud humana cuya
actividad principal es prestar servicios médicos oftalmolégicos en el Municipio de

Guatemala, Departamento de Guatemala.
3.4 Periodo histdrico

Afos 2020 y 2021; y los periodos proyectados bajo el modelo desarrollado del 2022 al
2025.

3.5 Ambito geogréfico
Municipio de Guatemala, Departamento de Guatemala.
3.6 Universo y muestra

Para el presente trabajo profesional de graduacién, se tomo6 como unidad de andlisis una

empresa cuya operacion principal es la prestacion de servicios médicos oftalmoldgicos.

Por la naturaleza de la estructura del disefio de la investigacion del presente trabajo de
graduacion profesional, no se contemplé utilizar ninguna técnica para que amerite la
determinacién de la muestra, esto debido a que solo se utilizé la técnica de analisis de
documentos, asimismo, se aplico la entrevista estructurada (anexo 1) para la obtencion
de la informacién necesaria en el desarrollo de la investigacion a una persona,
representada por un médico oftalmdlogo y retindlogo, el criterio de seleccién se baso en
la experiencia, conocimiento e involucramiento que tiene el médico respecto a los temas

a tratar en la investigacion.
3.7 Técnicas

Los medios y herramientas utilizadas para la recopilacion de la informacion necesaria

para realizar el analisis y proponer una solucién al problema planteado son:
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3.7.1 Técnicas documentales

En el desarrollo de la investigacion, las técnicas documentales empleadas corresponden
a consultas y revisiones bibliograficas en distintos libros de texto, paginas web confiables,
trabajos de tesis de graduacién publicados y fichas bibliogréaficas; relacionados con la
administracion financiera y herramientas financieras aplicadas a la unidad de analisis y

los instrumentos que fueron utilizados fueron el subrayado, resumen, fichaje y sintesis.

Estas técnicas e instrumentos fueron empleados para la construccion y definicién del

marco tedrico y marco historico de antecedentes de la investigacion planteada.
3.7.2 Técnicas e instrumentos de campo

Las técnicas e instrumentos de campo son las que fueron empleadas para la observacion

y contacto directo con el objeto de estudio de la investigacién, utilizadas fueron:

a) Técnica de entrevista

Esta técnica fue utilizada en el desarrollo de la investigacién con el objetivo de obtener
informacion de primera fuente con relacion al conocimiento de la unidad de analisis, asi
como, de su funcionamiento y equipos especializados para el desarrollo y desempefio
comercial. La entrevista fue aplicada a una sola persona, el cual corresponde a un médico
oftalmdlogo y retindlogo quien es experto en la unidad de andlisis. El disefio de la guia
de entrevista estd conformado por una serie de preguntas enfocadas en conocer e

identificar los elementos clave para operar la unidad de analisis (anexo 1).

b) Técnica de andlisis de documentos

Para el uso de esta técnica en el desarrollo de la investigacion, fueron empleados
diversos documentos con el objetivo de analizar y comprender el contenido de los mismos
en relacion al objeto de la investigacion, los instrumentos utilizados para dicho propdsito
fueron: libros de control de cirugias, con el propésito de determinar las cirugias realizadas
por los médicos de la empresa y presupuestos realizados, los cuales fueron empleados

para el analisis de presupuestos proyectados.
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c) Técnica de analisis mixto

Los datos cuantitativos y cualitativos recolectados fueron analizados e interpretados y se
plasmaron en los flujos de efectivo del proyecto de inversién de capital, y se utilizaron
para desarrollar los instrumentos de evaluacion VAN, TIR, PRI y EVA, con el propoésito

de lograr la resolucion de los objetivos especificos planteados.
3.8 Resumen de procedimientos aplicados

Se desarroll6 una investigacion con un enfoque mixto, la misma responde a una
investigacion de caracter aplicada, que de acuerdo a Pilofia Ortiz (2016) su propésito se
dirige a mejorar un producto o un proceso, o probar concepciones tedricas en situaciones
o problemas reales, su finalidad es practica en un sentido amplio (p. 11). Por su parte
Baena Paz (2017), indica que la investigacion aplicada concentra su atencion en las
posibilidades concretas de llevar a la practica las teorias generales, y destina sus

esfuerzos a resolver las necesidades que se plantean la sociedad y los hombres (p. 18).

La investigacidon aplicada se deriva de la investigacion dogmaética o basica, por lo cual se
aplicaron las tres fases del proceso de investigacion las cuales segun Pilofia (2016)

corresponde a la indagadora, demostrativa y expositiva (p. 44)

Fase indagadora, inici6 a partir de la existencia de un problema, inquietud o pregunta. En
esta fase se previd, planifico y se recolectaron los datos (evidencia). En esta fase se
realiz6 la entrevista al médico oftalmélogo de la empresa, para la obtencién de la
informacion correspondiente al funcionamiento operativo y comercial de la empresa,
asimismo, se obtuvo informacion de los equipos especializados necesarios para la

implementacion del proyecto, asi como el historial de las cirugias practicadas.

Fase demostrativa, en esta fase se plante6 que todo descubrimiento, previo a
considerarse “una verdad”, debe demostrarse. En esta fase se plantaron medios, técnicas
e instrumentos que permitieron obtener, ordenar, medir, cuantificar y calcular matematica
y estadisticamente las evidencias que son el medio de comprobacion. En esta fase se

realizd el andlisis de los documentos derivados de la investigacion, por medio de los
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cuales se analizé y determino los flujos de efectivo del proyecto de inversion de capital,

asimismo, el uso de herramientas financieras para el analisis correspondiente.

Por ultimo, la fase expositiva, en esta fase se plante6 la divulgacion de resultados, y que
permita a otros investigadores profundizar mas en el mismo, reforzandolo;
comprobandolo bajo otras condiciones o ambientes. En esta fase se presentan los
resultados de la investigacion, en la misma se presenta la estructura de capital 6ptima
para equipar una unidad de cirugia con las herramientas utilizadas para dar solucién a la
problemética planteada en la investigacion.

Los resultados de la investigacion se realizaron con la aplicacion de las técnicas
documentales por medio de lectura extractiva y analitica, asi como, la aplicacion de las
técnicas de campo, analizando informacién como la inversion inicial, analisis de ingresos
y gastos, entre otros elementos para el analisis de los flujos de efectivo y con los
resultados e informacion obtenidos, se desarrolld6 una propuesta de presupuesto de
capital 6ptimo para equipar una unidad de cirugia oftalmolégica ambulatoria y se realizo

las proyecciones financieras para los periodos 2022 al 2025.



4. DISCUSION DE RESULTADOS

El presente capitulo expone los resultados obtenidos de la investigacion realizada. El
desarrollo de las diferentes actividades de investigacion, permitio formular la elaboracién
y evaluacion de presupuesto de capital en la industria oftalmolégica de Guatemala, para
equipar una unidad de cirugia oftalmolégica ambulatoria. Se presentan los elementos
necesarios de acuerdo a las necesidades de la empresa, unidad de estudio; proporciona
informacion adecuada para la toma de decisiones; a partir de la informacion generada

por la unidad de estudio.

Se inicia con el analisis de los estados financieros, la determinacién de la inversion inicial,
financiamiento y los flujos de caja; posteriormente se proyectan los flujos de fondos, tanto
de ingresos como de egresos y se establece el flujo neto de fondos; se finaliza con el
calculo de la tasa de descuento a través del método del costo promedio ponderado de

capital.
4.1 Presupuesto de los flujos de efectivo del proyecto de inversion de capital

Los resultados de la investigacion que se presentan a continuacion, comprenden el
analisis de la situacion financiera de la unidad de estudio, con dicho analisis, se logra
determinar la capacidad que posee la empresa en sus operaciones para generar efectivo,
asimismo, se determind que el grupo de empresas poseen excedentes de efectivos, los
cuales carecen de direccion para administrar correctamente los excedentes de efectivo.
Por lo que se efectud el andlisis de la informacion financiera proporcionada por el
departamento contable, el cual determina el estado actual de la empresa y se presenta
el andlisis horizontal y vertical de los estados financieros comparativos de los periodos

de 2020 y 2021 proporcionados por la entidad.
4.1.1 Balance general

En la tabla 2 se realiz6 el analisis vertical y horizontal de los balances comparativos de

los periodos de 2021 y 2020. Asimismo, se identifico las variaciones porcentuales del
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analisis vertical de los periodos 2021 (Av2) y 2020 (Avl) y la variacion porcentual entre

ambos periodos como analisis horizontal (AH).

Tabla 2

Balance general de la unidad de analisis
Cifras en quetzales

Al 31 de diciembre

2021 Av2 2020 Avl AH
Activo corriente
Efectivo 4,395 0% 4,699 0% -6%
Bancos quetzales 661,442 15% 976,692 30% -32%
Bancos dodlares 171,902 4% 116,150 4%  48%
Cuentas por cobrar 185,343 4% 358,433 11% -48%
Inventarios medicamentos 80,180 2% 68,057 2% 18%
Total activo corriente 1,103,261 25% 1,524,031 46% -28%
Activo no corriente
Vehiculos netos 624,221 14% 706,436 22% -12%
Mobiliario y equipo neto 891,179 20% 1,032,754 32% -14%
Equipo de computacion neto 12,892 0% 14,904 0% -13%
Inversiones a plazo fijo 1,800,000 41% - 0% -
Total activo no corriente 3,328,292 75% 1,754,094 54%  90%
TOTAL DE ACTIVO 4,431,553 100% 3,278,126 100% 35%
Pasivo y capital contable
Pasivo Corriente
Proveedores locales 138,970 3% 172,734 5% -20%
Proveedores del exterior 7,667 0% 7,667 0% 0%
Impuestos por pagar 79,112 2% 14,356 0% 451%
Cuentas por pagar socios 258,912 6% 90,169 3% 187%
Pasivo no corriente 484,660 11% 284,926 9% 70%
Total pasivo 484,660 11% 284,926 9% 70%
Capital contable
Capital comun 10,000 0% 10,000 0% 0%
Resultados acumulados 2,983,200 67% 2,643,226 81% 13%
Utilidad del ejercicio 953,693 22% 339,974 10% 181%
Suma capital contable 3,946,893 89% 2,993,200 91% 32%
TOTAL PASIVO Y CAPITAL 4,431,553 100% 3,278,126 100% 35%

Fuente: Elaboracion propia, con informacién proporcionada por la unidad de analisis, 2022.

Derivado del analisis anterior, se determinG que en la seccion de activo corriente la

empresa reflejé una disminucion del 28%, y los rubros mas relevantes corresponde a la
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disminucién general del equivalente de efectivo y la recuperacion de las cuentas por
cobrar, en el analisis se observé que la empresa ha mantenido un adecuado flujo de

efectivo, debido al tipo de actividad que desarrolla.

Para el 2021, el activo no corriente representa un incremento del 90% respecto al afio
anterior, y se debe a que se apertura la cuenta de inversiones a plazo fijo, que
corresponde a certificados de depdsito a plazo fijo y es en donde se concentra la mayor
porcion del total de activos con Q.1,800,000 que representa 41% del saldo total de
activos, por lo que la posicion del activo no corriente se sitla para el 2021 en un 75% y

para el 2020 en un 54% del total de activos.

Como se observa en la tabla 2 la comparacion del total de activos entre ambos periodos
se visualiza que este se incrementd en un 35%, el andlisis de estas variaciones
proporciona un panorama de cudl ha sido el desempefio de la empresa de un afo a otro
y los valores negativos que refleja las disminuciones en los rubros de vehiculos, mobiliario
y equipo, y equipo de computacion, corresponde al registro de las depreciaciones del

periodo ya que no se presentd ninguna baja o adiciones en dichos rubros.

El andlisis en la seccion de pasivo corriente, existe un aumento del 70% el cual representa
obligaciones que posee la entidad y los rubros significativos lo representa el aumento
considerable en los impuestos a pagar, en especial el impuesto sobre la utilidad del
periodo y deuda contraida con los socios que representa en el mismo orden el 2% vy el
5% del total del patrimonio y pasivos. Sin embargo, la proporcién porcentual que
representa el total del pasivo corriente es del 11% para el 2021 y el 9% para el 2020,
estos porcentajes a la vez representan el total del pasivo, debido a que la empresa no

posee financiamiento externo.

En el rubro de capital contable de la entidad, representa un 89% para el 2021 y el 91%
para el 2020 del total del patrimonio y pasivos, con un aumento del 32% respecto al afo
anterior, esto se encuentra concentrado en los resultados que ha obtenido la empresa a
través del tiempo, de acuerdo a los datos para el 2021 los resultados acumulados
representan el 67% y el resultado del ejercicio un 22% del total del patrimonio y pasivo,
con un incremento del 13% para los resultados acumulados y el 181% para el resultado
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del ejercicio respecto al afio anterior, con este analisis se observa la tendencia que ha
tenido el capital contable que inicié con un capital comun representado por 10 acciones

con un valor nominal de mil quetzales cada accion.

4.1.2 Estado de resultados

Se realiz6 el andlisis vertical y horizontal de los resultados comparativos de los periodos
de 2021 y 2020, identificando las variaciones entre los periodos. Asimismo, se identificd
las variaciones porcentuales del analisis vertical de los periodos 2021 (Av2) y 2020 (Av1)

y la variacion porcentual entre ambos periodos como andlisis horizontal (AH).

Tabla 3
Estado de resultados de la unidad de analisis
Del 01 de enero al 31 de diciembre

Cifras en Quetzales

2021 Av2 2020 Avl AH

Ingresos

Servicios 2,691,824 76% 1,866,659 73% @ 44%
Ventas 865,865 24% 674,596 27% 28%
Total ingresos 3,557,689 100% 2,541,255 100%  40%
Costo de ventas

Costo y gastos por servicios 1,205,257 34% 997,777 39% 21%
Utilidad Bruta 2,352,432 66% 1,543,478 61% 52%
Gastos de operacidn

Gastos de personal 551,022 15% 521,778 21% 6%
Gastos administrativos 648,486 18% 607,337 24% 7%
Total gastos de operacion 1,199,508 34% 1,129,116 44% 6%
EJJIAIJI?)ad antes de Impuesto e Intereses 1152924  32% 414362 16% 178%
Gastos y productos financieros

Gastos 74,776 2% 42,607 2%  76%
Producto 21,353 1% 11,449 0% 86%
Gastos y productos financieros 53,424 2% 31,157 1% 71%

Utilidad antes de Impuesto (UAI/EBT) 1,099,501 31% 383,204 15% 187%

ISR 145,808 4% 43,231 2% 237%
Utilidad Neta 953,693 27% 339,974 13% 181%
Acciones 10 10

UPA 95,369 33,997

Fuente: Elaboracion propia, con informacién proporcionada por la unidad de analisis, 2022.
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Dentro del analisis del estado de resultados, se observd que los servicios que presta
constituyen la mayor fuente de ingresos para la empresa, ya que representa el 76% de
los ingresos, asimismo, los ingresos reflejan un incremento del 40% respecto al afio
anterior, debido a que los tres primeros trimestres del 2020, fueron irregulares debido a
las restricciones que se dieron por la pandemia del COVID-19, que se convirtid en un

problema global.

El costo de venta representa el 66% del total de ingresos, similar proporciona en el afio
anterior con un 61%, sin embargo, se observa un incremento en el costo respecto al afio
anterior del 52% y se observa que no se da de forma simétrica al incremento de los
ingresos que fue del 40%, dichos costos fueron influenciados por el alza de precios al
cierre del afio debido a la crisis COVID-19 que signific6 un impacto econémico sin

precedentes en la mayoria de los indicadores econémicos a nivel mundial.

Los gastos de operacion de la empresa representan para el 2021 el 34% y para el 2020
el 44% del total de ingresos, sin embargo, solo se registra un incremento del 6%
comparado con el afio anterior, el incremento fue leve a pesar de las restricciones que
afectaron los ingresos de ese periodo, el rubro de gastos de operacién lo integra los
gastos en los que la empresa incurre para realizar sus operaciones comerciales,

independientemente de las variaciones que se presenten en los ingresos.

Los gastos y productos financieros representan para el 2021 el 2% y para el 2020 el 1%
del total de los ingresos, en este rubro se registran los gastos por comisiones en los
cobros por tarjetas de crédito, con un incremento respecto al afio anterior del 76% y los
intereses producto que refleja un incremento del 86%, dichos productos fueron generados
por los intereses de las cuentas bancarias y los certificados de depdsitos a largo plazo
que se adquirieron en el transcurso del periodo 2021, es por eso que se observa un

incremento neto del 71% en este rubro.

El impuesto sobre la renta para el periodo 2021 representa el 4% del total de los ingresos
y para el 2020 el 2%, sin embargo, la variacion entre ambos periodos representa el
incremento de 237% del total de impuestos reportado en 2020, esto como consecuencia
del incremento en la utilidad antes de impuesto de Q.716,296 que representa el 187% de
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fueron el 27% y para el 2020 el 13% sobre los ingresos totales de cada periodo.

4.1.3 Estado de flujos de efectivo

Se presentan las cifras del estado de flujo de efectivo, con el objeto de determinar la

contribucion de cada elemento al flujo de efectivo total y de qué forma se ha utilizado el

efectivo en los periodos 2021 y 2020

Tabla 4
Estado de flujos de efectivo de la unidad de andlisis
Del 01 de enero al 31 de diciembre

Cifras expresadas en Quetzales

Flujos de efectivo proveniente de las actividades de
operacion:

Utilidad (pérdida) neta del ejercicio

Ajustes para determinar el flujo de efectivo de las
actividades de operacion:

+ Depreciaciones gasto

Cambios en activos y pasivos:

(Aumento) disminucién en cuentas por cobrar
(Aumento) disminucién en inventarios

Aumento (disminucion) en cuentas por pagar

Aumento (disminucion) en gastos acumulados por pagar
Aumento (disminucién) en otros pasivos

Flujos netos de efectivo de las actividades de
operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversion:
(Aumento) disminucién en propiedad, planta y equipo
(Aumento) disminucién en inversiones a largo plazo

Flujos netos de efectivo de las actividades de
inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:

Flujos netos de efectivo de las actividades de
financiamiento

2021 2020
953,693 339,974
225,803 191,323

1,179,496 531,297
173,091 175,607
(12,122) 923
(33,764) (25,438)

64,756 (2,110)
168,743 33,800
1,540,198 714,078

- (793,013)
(1,800,000) -
(1,800,000) (793,013)
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2021 2020
Aumento (disminucién) neto en los flujos de efectivo (259,802) (78,935)
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio 1,097,541 1,176,476
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio 837,739 1,097,541
Efect. y equiv. de efect. segun / BG (saldo final) 837,739 1,097,541

Check - -

Fuente: Elaboracién propia, con informacién proporcionada por la unidad de andlisis, 2022.

En los flujos de efectivo, se puede observar que Q.1,540,198 corresponde a actividades
de operacion para el periodo 2021, en el cual, se realizaron inversiones en certificado de
depdsito a plazo fijo por Q.1,800,000 con una tasa de rendimiento que se detalla en la
tabla 4, generando un flujo neto negativo de Q.259,802 y hace que el equivalente de
efectivo acumulado descienda a Q.837,739. Sin embargo, la sumatoria entre el
equivalente de efectivo mas los certificados de depdsito, la unidad de analisis posee para
el proyecto Q.2,637,739. Para el periodo 2020 el efectivo generado por las actividades
de operacion fue de Q. 714,078, el cual fue utilizado para la adquisicion de un vehiculo y
tres equipos de diagndsticos por Q. 793,013.

Tabla 5
Certificado de depdsito a plazo fijo
Grupo financiero BANTRAB

Descripcion Monto % Neto Tasa
Certificado No. 1 vencimiento 11/05/2024 800,000 44% 5.44 2.42
Certificado No. 2 vencimiento 16/09/2023 1,000,000 56% 4.72 2.62
Total 1,800,000 100% 5.04

Fuente: Elaboracion propia, con informacién proporcionada por la unidad de analisis, 2022.

4.2 Evaluacion de la estructura de capital para financiar el proyecto

Debido a la existencia de excedentes de efectivos y a la entrevista realizada, se obtuvo
datos importantes sobre cémo implementar una unidad de cirugia oftalmol6gica

ambulatoria que cuente con los equipos necesarios para realizar las intercesiones de
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cirugia menor que la unidad de andlisis utiliza de un tercero, con ciertas limitaciones como
lo es de tiempo asignado, como también los retrasos o0 la reprogramacion de

intervenciones por mantenimientos de equipos.

La propuesta consiste en la implementacion de la unidad de cirugias oftalmolégicas

ambulatorias, para dar inicio, se presenta la inversion necesaria para ejecutar el proyecto.

Tabla 6
Inversion inicial

Cifras en quetzales

Unidades Descripcién de equipos Costo

1 Equipo excimer y wavescan vis d4 fax 3,600,000.00
1 Equipo Alcon EFA Constellation B 560,000.00
1 Microscopio leica 350,000.00
1 Microkeratono 230,000.00
1 Signhature Phaco 195,000.00
1 Microscopio esp. Haag streit 1141 Moller 100,500.00
1 Sistema APL. Laser / lampara hendi yag 70,000.00
1 Alcon/microscopiofact. 50,000.00
1 Autoclave ta-chang tc-406 4413 fa' Grande vapor 30,000.00
1 UPS 10000 VA CDP TOWER (10K VA) Excimer 25,000.00
1 Lampara hendidura nidek 22032 08/ para argoén laser 23,000.00
1 UPS sala de operaciones 10,000.00

Total 5,243,500.00

Unidades Descripcién de mobiliario Costo

2 Mesa operacién neotech, camilla eléctrica 34,000.00
1 Silla motorizada neotech sala operaciones 10,000.00
4 Sillones reclinables para sala de recuperacion 8,000.00
1 Equipo de aire acondicionado portatil 5,000.00
3 Bancos Cirujano neotech fact. 4,500.00
1 Lavadora 1CWTW57ESVW 32LB blanf 4,500.00
3 Mesa 1/2 luna a. Inoxidable con rc 3,500.00
1 Secadora ropa lcwed5700vw blan 3,500.00

Total 73,000.00
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Unidades Descripcién de remodelacion Costo

Remodelacion de clinicas para salas de cirugias

ambulatorias y sala de recuperacion 35,000.00
Total 35,000.00
Total de lainversion 5,351,500.00

Fuente: Elaboracion propia, con informacién proporcionada por la unidad de andlisis, 2022.
4.2.1 Fuentes de financiamiento

El financiamiento se determind a través del sistema bancario por un monto maximo de
Q3,000,000 que representa el 56.06% del total de la inversidon y el 43.94% restante se
financiara a través de fondos propios, es decir, los Q2,351,500.

El crédito bancario para la compra del equipo, se establece con las siguientes
condiciones: garantia hipotecaria, el cual se garantiza con el patrimonio de accionistas y
se debe cumplir con los requisitos que se indican en el anexo 7; se determina el pago del
crédito en un plazo de cinco afios, con pagos mensuales en cuotas niveladas y tasa de
interés preferencial anual del 7.5%, confirmado con el asesor de cuentas de la empresa
ya que la tasa minima actual es del 8.0% como se indica en el anexo 9. La tabla de
amortizacion anual se detalla a continuacion, asimismo, la amortizacion mensual se

detalla en el anexo 8.

Tabla 7
Financiamiento bancario

Cifras en quetzales

Saldo
Afo inicial Cuota Intereses Capital Saldo final
1 3,000,000 721,366 207,577 513,789 2,486,211
2 2,486,211 721,366 167,690 553,676 1,932,535
3 1,932,535 721,366 124,707 596,659 1,335,875
4 1,335,875 721,366 78,387 642,980 692,896
5 692,896 721,366 28,470 692,896 -

3,606,831 606,831 3,000,000

Fuente: Elaboracion propia con base en propuesta de financiamiento de instituciéon bancaria, 2022.
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En la opcion de financiamiento bancario genera un pago de cuota nivelada anualizada de
Q721,366 por cinco afios consecutivos, lo que significa el pago total de Q3,606,831 de
los cuales Q606,831 corresponde al pago de intereses el cual puede utilizarse como
escudo o beneficios fiscal por ser deducible de impuesto, esto con base al articulo 21,
numeral 16, del Decreto 10-2012, Ley de Actualizacion Tributaria, del Congreso de la

Republica.
4.2.2 Costo del capital propio

El rendimiento minimo o la tasa minima de ganancia sobre la inversién que se le exigira
al proyecto para que pueda cubrir la inversion inicial y establecer un parametro de riesgo,
se basa en el modelo CAPM modificado, para el calculo se debe de considerar algunas
variables que sean necesarias para el mercado emergente de Guatemala y su relacion
con las variables del mercado méas cercano y eficiente como lo es Estados Unidos de
Ameérica y poder ajustar el riesgo de mercado, complementado con la readecuacion de la

prima de riesgo pais del mercado emergente, objeto de estudio.

Tabla 8

Costo de capital propio

Variable Tasa Referencia
(1 +I1EyL)
(1 + IEyss)
TLRuss = Tasa libre de riesgo en dolar estadounidense 3.55 Reserva Federal
IEmL = Inflacién esperada en moneda local 5.65 Banco de Guatemala
IEuss = Inflacién esperada en dolar estadounidense 4.70 Banco Mundial
TLRwmL = Tasa libre de riesgo en moneda local 4.31

BL= Bu*(1+ 1 —T)=DJE

Bu = Coeficiente Beta no apalancado 0.80 Base de datos de Damodaran
T = Tasa impositiva 0.25 Impuesto sobre la renta
D/E = Ratio deuda/capital 1.28

BL = Coeficiente Beta apalancado 1.57
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Variable Tasa Referencia

CAPM =TLRy;, + B, *ERP + 1% CRP

TLRwm. = Tasa libre de riesgo en moneda local 4.31

BL = Beta apalancado especifico unidad analisis 1.57

(rm — r) = Prima de riesgo de capital (ERP) 6.71 Base de datos de Damodaran
A = Porcentaje de ingresos obtenidos en Guatemala 1.00 Ventas locales

CRP = Prima de riesgo pais 2.47 Base de datos de Damodaran
Costo de capital nacionalizado 17.29

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion de cada variable financiera obtenidos de las

paginas de consulta, 2022.

La aplicaciéon del modelo CAPM modificado, utilizado para el calculo de la tasa de
rentabilidad sobre el capital propio de la unidad de analisis, resulta posible por medio de
la realizaciébn de una adaptacién del modelo, a través de ajustes a las condiciones
particulares, enfocadas principalmente en las primas de riesgo pais, riesgo de mercado
entre otros, permitiendo efectuar la comparacion de la unidad de analisis con empresas
gue pertenecen a la misma industria que desarrollan actividades en condiciones similares

de riesgo.

El primer ajuste realizado al modelo CAPM, es la determinacién de la tasa libre de riesgo
en moneda local de 4.31%, el cual esta integrado por la tasa libre de riesgo en ddlar
estadounidense de 3.55% que corresponde al promedio aritmético de rendimiento de
Bonos del Tesoro de los EUA a 20 afos (anexo 2); la inflacion esperada en moneda local,
ritmo inflacionario promedio de 5.65% (anexo 3) y la inflacion esperada en dolar

estadounidense de 4.7% (anexo 4).

El segundo ajuste realizado corresponde la determinacion del coeficiente beta
apalancado que corresponde en un 1.57%, para lo cual se utiliza el Beta no apalancado
del sector similar de 0.80% (anexo 5) ya que es necesario apalancarla con los datos de

la unidad de andlisis, a la cual se desea calcular la tasa de actualizaci6on. Este
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apalancamiento requiere conocer la estructura deuda/capital (D/E) definido en la tabla

4.9 y la tasa de impuesto sobre la renta que corresponde al 25%.

Con los ajustes realizados al modelo CAPM, se determina la tasa minima de rendimiento
aceptable (TREMA), tasa de descuento o el costo de capital propio de 17.29%, el cual
integra ademas de los ajustes una prima de riesgo de capital (ERP) de 6.71% y una prima
de riesgo pais de 2.47% ambos obtenidos de la base de datos de Damodaran (anexo 6).
Asimismo, el modelo CAPM requiere que se determine el porcentaje de ingresos
obtenidos en Guatemala, el cual corresponde al 100%.

4.2.3 Costo del capital financiado

Como se establecié con anterioridad, las propuestas de crédito en el sistema bancario
nacional para financiar el 56.06% del total de la inversién, con plazo de cinco afios y cuota
nivelada mensuales, demandan una tasa de interés anual del 7.5%, esta tasa se utiliza
como referencia para el costo del capital financiado, asimismo, se debe de considerar
que la tasa de interés que cobra el banco es deducible del impuesto sobre la renta, segun
el articulo 21 de la seccién Ill de la ley de Impuesto sobre la Renta, establece que se
considera gastos deducibles los intereses derivados de préstamos de dinero,
arrendamiento financiero o cualquier tipo de operaciones de crédito o de financiamiento,

basado en lo anterior se calcula el costo del financiamiento.

Tabla 9

Costo del financiamiento bancario

Variable Tasa
Impuesto sobre la renta 25.00

Tasa de interés 7.50
Costo del financiamiento
Costo del financiamiento = (1-0.25) * 7.5 %

Costo del financiamiento = 5.63%

Fuente: Elaboracion propia con base en el costo del capital de financiamiento,
2022.
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4.2.4 Costo de capital promedio ponderado (CCPP)

La determinacion del CPPC derivado de las fuentes de financiamiento necesarias para
cubrir la inversion inicial requerida, es decir, que la finalidad de obtener el CCPP es
obtener la tasa de interés o tasa de descuento que se utilizara para evaluar la inversion,

asegurando que la empresa obtendra un rendimiento superior al CCPP.

Tabla 10
Costo de capital promedio ponderado (CCPP)

Relacién Tasa de

Origen de los fondos Inversion porcentual costo CPPC
Capital propio 2,351,500 43.94% 17.29%  7.60%
Capital financiado 3,000,000 56.06% 5.63% 3.15%
Total 5,351,500 100% 10.75%

Fuente: Elaboracion propia, con informacién proporcionada por la unidad de analisis, 2022.

Al evaluar cada componente de las fuentes de financiamiento, se obtiene la relacion
porcentual que representa el capital propio y el capital financiado, y su aporte al costo
promedio ponderado de cada componente.

El capital propio posee un costo de 17.29% y una participacion del 43.94% el cual afiade

una ponderacion relativa del 7.60% al costo de capital promedio ponderado.

El capital financiado posee un costo después de impuestos de 5.63% y una participacion
del 56.06% el cual afiade una ponderacion relativa del 3.15% al costo total de las fuentes

de financiamiento.

El CCPP o costo promedio ponderado del capital para la inversién de Q5,351,500 es del
10.75% e indica que es el rendimiento o rentabilidad minima que debe obtener la
inversion, asimismo, representa la tasa de descuento que se utilizara para efectuar la
evaluacion financiera de la inversion y asi pagar el 17.29% de rendimiento sobre el aporte
de la empresa (Q2,351,500) y el 5.63% de interés a la aportacion de la entidad bancaria
(Q3,000,000).
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4.3. Evaluacién financiera del proyecto

La determinacién de los flujos de ingresos y egresos que permiten efectuar el andlisis de
riesgo y rendimiento de la inversion para equipar una unidad de cirugia oftalmolégica
ambulatoria del Municipio de Guatemala, Departamento de Guatemala, se desarrollan a

continuacion.
4.3.1 Flujo de ingresos

Los flujos de ingresos se integran por el valor de los honorarios por la prestacion de
servicios de sala de cirugia, como arrendamiento de equipos e insumos y otros materiales

gue se utilizan, el cual determina el tipo de cirugia a realizar.

Los precios que actualmente se registran como costo y las unidades promedio realizadas
durante el ultimo afio de referencia se presentan en la tabla 11 y forman la base para
proyectar los flujos futuros de ingresos tomando en cuenta el método de juicios, de
acuerdo a la experiencia, opiniones y consenso de los cirujanos oftalmoldgicos de la

clinica, los datos histéricos son los siguientes:

Tabla 11

Lista de precios minimos por servicios

Referencia

Descripcién Unidades Precio Afio2 Afo3 Afo4 Afiob
Cirugias 28 1,900 2,007 2,121 2,241 2,367
Cirugias Excimer 6 2,800 2,958 3,126 3,302 3,489
Estudios Topograficos /

Paquimetrias 28 250 264 279 295 312
Renta Yag /Laser 2 500 528 558 590 623
Renta Argén / endolaser 2 850 898 949 1,002 1,059
Lente intraocular 28 250 264 279 295 312

Fuente: Elaboracién propia, con informacién proporcionada por la unidad de andlisis, 2022.

El valor monetario de los honorarios por uso de sala de cirugias puede incrementarse,
debido a que se encuentran relacionados directamente con el tiempo que demore la

intervencidn quirdrgica; sin embargo, los precios que se presentan corresponden a las
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cirugias comunes que cuentan con una duracion promedio de treinta minutos y para
cirugias complejas, se les puede asignar una duracién promedio de dos horas, de

acuerdo con la opinion de especialistas.

En la determinacion de los precios es importante considerar los efectos inflacionarios,
debido a que la inflacion afecta directamente en los costos variables y fijos anuales, por
eso se prevé el incremento anual con la tasa de inflacion promedio de 5.65% (anexo 3),
en la tabla 11 se presentan los precios ajustados para los siguientes 4 aflos considerando

el ritmo inflacionario.
4.3.2 Flujo de egresos

Son las erogaciones en gastos fijos y variables derivados de la prestacion de los servicios
por uso de salas de cirugias y renta de equipos. El siguiente cuadro muestra el detalle
mensual de tales gastos y el monto o base para su célculo.

Tabla 12

Detalle de egresos promedio mensuales

Descripcién Valor
Gastos variables
Insumos cirugias 16%
Insumos cirugias excimer 10%
Lente intraocular 50%
Gastos fijos
Contrato de mantenimiento equipos 4,020.00
Gastos administrativos 3,050.00
Arrendamiento 7,750.00
Otros gastos de tercerizacion 5,600.00
Amortizacion financiamiento (capital e intereses) 60,113.85
Depreciacién y amortizaciones 10%

Fuente: Elaboracion propia, con informacidn proporcionada por la unidad de anlisis, 2022.

Los gastos variables corresponden a insumos necesarios que se utilizan en cada

intervencion quirargica, como son los diferentes materiales minimos que se utilizan, si se



49

requiere de otros materiales especializados, estos son cargados a la cuenta del médico

encargado de la cirugia.

Los gastos fijos, son los que permanecen constantes no importando si el nivel de
actividad aumenta o disminuye, en el que se incluye un contrato por mantenimiento y
reparaciones de los equipos, gastos administrativos en el que se incluyen los servicios

bésicos para que las salas de cirugias estén disponibles en todo momento.

4.4 Flujo de fondos proyectado

Son los flujos de fondos que generard la inversion por los honorarios en el uso de sala
de cirugias durante el periodo de estudio. La proyeccién de los flujos de ingresos, flujos

de egresos y el flujo neto se desarrolla a continuacion.
4.4.1 Proyeccion de flujos de ingresos

La proyeccion de los flujos de ingresos durante el periodo de estudio, son fundamentados
en datos histéricos, asimismo, se toma en cuenta el método de juicios y se utiliza la
experiencia, opiniones y consenso de los cirujanos oftalmologicos de la clinica, quienes
establecen como metas de servicios que debe prestar la unidad de analisis durante el

periodo de estudio, los cuales se detallan a continuacion.

Tabla 13
Proyeccion de unidades de servicios

Descripcién Referencia  Afos 1 Afos 2 Anos 3 Ahos4  Anos5
Cirugias 28 30 40 60 65 70
Cirugias Excimer 6 7 10 15 15 15
Estudios Topograficos /

Paquimetrias 28 30 40 60 65 70
Renta Yag /Laser 2 2 2 2 2 2
Renta Argon /

endolaser 2 2 2 2 2 2
Lente intraocular 28 30 40 60 65 70

Fuente: Elaboracion propia, con informacidn proporcionada por la unidad de andlisis, 2022.

Para determinar la proyeccion de flujos de ingresos, se consultd a los cirujanos

oftalmoldgicos de la clinica y encargado de diagnosticos para determinar las cirugias
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minimas promedio que se pueden realizar al mes, el cual parte del promedio de 28 y 6
cirugias mensuales realizadas durante el ultimo periodo fiscal, con ciertas limitantes,
como equipos en mantenimientos, lo que limita a cirugias selectivas, lo que obliga a
posponer y reprogramar las cirugias, retraso en habilitacién de quir6fanos ya que estos
se encuentran limitados para la empresa con dos dias a la semana, habilitadas

Ganicamente por la mafana.

Para el afio uno, se incrementan el promedio a 30 y 7 cirugias al mes habilitadas de lunes
a viernes por las mafanas, para el afio dos se contempla un promedio de 40y 10 cirugias
mensuales en el mismo horario, para el afio tres 60 y 15 cirugias mensuales, para el afio
cuatro de 65y 15 cirugias mensuales y para el afio cinco el incremento a 70 y 15 cirugias
promedio mensuales, para lo cual se presenta la siguiente tabla con los valores

proyectados.

Con respecto a los estudios y lentes intraoculares, estos van en funcion de las cirugias,
se excluyen las cirugias excimer ya que los estudios de paquimetria son realizadas para
poder medir el poder del lente intraocular. Las rentas de equipo son pocos frecuentes, y

estos son utilizados si el cirujano lo requiere durante la cirugia.

Tabla 14
Proyeccion de flujos de ingresos

Cifras en quetzales

Descripcién Afo 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afo 5
Ingresos
Cirugias 1,099,200 1,572,118 2,491,486 2,802,160 3,139,996
Renta de equipos 27,300 28,843 30,474 32,197 34,017
Totales de ingresos 1,126,500 1,600,961 2,521,960 2,834,356 3,174,013

Fuente: Elaboracion propia, con informacién proporcionada por la unidad de analisis, 2022.

Con base en la estimacion anual de procedimientos quirdrgicos, el valor de los honorarios
por el uso de las salas de cirugias, se establecen los siguientes flujos de ingresos:
Q1,126,500; Q1,600,961; Q2,521,960; Q2,834,356; y Q3,174,013; para cada uno de los

anos de estudio de la inversion.
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Considerando que estos fueron establecidos por el especialista a cargo de las cirugias,
sin considerar que pueden ser aceptados otras cirugias por parte de colegas que

requieran el servicio de sala de operaciones,
4.4.2 Proyeccion de flujos de egresos

La proyeccion de los flujos de egresos durante el periodo de estudio se presenta a

continuacion.

Tabla 15
Proyeccioén de flujos de egresos

Cifras en quetzales

Descripcion Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5
Gastos variables
Insumos cirugias 108,000 152,140 241,112 275,970 314,000
Insumos cirugias excimer 23,520 35,499 56,259 59,440 62,800
Lente intraocular 45,000 63,392 100,463 114,988 130,833
Total gastos variables 176,520 251,032 397,834 450,398 507,633
Descripcion Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5
Gastos fijos
Contrato de mantenimiento
equipos 48,240 50,967 53,848 56,892 60,109
Gastos administrativos 36,600 38,669 40,855 43,165 45,605
Arrendamiento 93,000 98,257 103,812 109,680 115,881
Otros gastos de tercerizacién 67,200 70,999 75,012 79,253 83,733
Total gastos fijos 245,040 258,892 273,528 288,990 305,327
Financiamiento
Intereses 207,577 167,690 124,707 78,387 28,470
Amortizacion financiamiento 513,789 553,676 596,659 642,980 692,896
Total financiamiento 721,366 721,366 721,366 721,366 721,366
Total de egresos 1,142,926 1,231,290 1,392,728 1,460,754 1,534,326

Fuente: Elaboracidon propia, con informacién proporcionada por la unidad de andlisis, 2022.

El total de los flujos de egresos estimados que se derivan de la prestacion de servicios
de salas de cirugias y renta de equipos es de Q1,142,926; Q1,231,290; Q1,392,728;
Q1,460,754 y Q1,534,326 para cada uno de los afios de estudio de la inversion.
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Para la proyeccion de flujos de egresos estimados se considerar los efectos inflacionarios

en los gastos fijos anuales, se prevé el incremento anual con la tasa de inflacidn promedio

de 5.65% (anexo 3), se excluye los gastos variables, ya que estos corresponden a un

porcentaje de los precios unitarios de venta (tabla 4.11) y estos fueron ajustados en la

determinacién de los precios (tabla 4.10).

4.4.3 Flujo neto de fondos proyectado

La proyeccion del flujo neto de fondos se presenta en el cuadro siguiente:

Tabla 16

Flujo neto de fondos proyectado

Cifras en quetzales

Descripcion Afio O Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5
Ingresos
Cirugias 1,099,200 1,572,118 2,491,486 2,802,160 3,139,996
Renta de equipos 27,300 28,843 30,474 32,197 34,017
Totales de ingresos 1,126,500 1,600,961 2,521,960 2,834,356 3,174,013
Egresos
Insumos cirugias 176,520 251,032 397,834 450,398 507,633
Mantenimientos equipo 48,240 50,967 53,848 56,892 60,109
Costos fijos 196,800 207,925 219,679 232,098 245,219
Depreciaciones 535,150 535,150 535,150 535,150 535,150
Intereses 207,577 167,690 124,707 78,387 28,470
Totales de egresos 1,164,287 1,212,764 1,331,219 1,352,925 1,376,580
.U““dad antes de (37,787) 388,197 1,190,741 1,481,432 1,797,433
Impuestos
Impuesto Sobre la
Renta (ISR) 25% 0 97,049 297,685 370,358 449,358
Utilidad neta (37,787) 291,148 893,056 1,111,074 1,348,074
Depreciaciones 535,150 535,150 535,150 535,150 535,150
Inversion (5,351,500)
Financiamiento 3,000,000
Capital de trabajo (10,000) 10,000
Amortizacién de
financiamiento (513,789) (553,676) (596,659) (642,980) (692,896)
Valor recuperable 2,675,750
Flujo neto de fondos (2,361,500) (16,426) 272,622 831,547 1,003,244 3,876,079

Fuente: Elaboracion propia, con informacion proporcionada por la unidad de analisis, 2022.
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Los resultados reflejan que con una inversion inicial de Q2,361,500 y con base en la
informacion proyectada se estiman flujos netos de: -Q16,426; Q272,622; Q831,547;
Q1,003,244 y Q3,876,079 para cada uno de los afios de estudio. Excepto por el primer
afio que se observa un flujo neto negativo por la pérdida neta de Q37,787, el cual no
afecta los resultados del siguiente afio, ya que a partir del siguiente afio se puede
observar que existe un excedente en los flujos de efectivo que permite cumplir con las

obligaciones financieras de la unidad de analisis.
4.4.4 Flujo neto de fondos descontado y periodo de recuperacion (PRI)

Con la informacién del flujo neto de fondos presentado en la tabla 16, se puede evaluar
el rendimiento y el periodo de recuperacion de la inversion para equipar una unidad de
cirugia oftalmologica ambulatoria por el periodo determinado, al determinar el flujo neto
de fondos descontado que se presenta en el cuadro siguiente:

Tabla 17
Flujo neto de fondos descontado y periodo de recuperacion (PRI)

Cifras en quetzales

ARfo

Descripcion 0 1 2 3 4 5

Flujo neto de fondos (2,361,500)  (16,426) 272,622 831,547 1,003,244 3,876,079
Factor de descuento

0.1075 1.000 0.903 0.815 0.736 0.665 0.600
Flujo neto de fondos

descontado (2,361,500) (14,832) 222,272 612,171 666,890 2,326,496
Flujo neto de fondos

descontado acumulado (2,361,500) (2,376,332) (2,154,060) (1,541,890)  (874,999) 1,451,497

Cantidad de la inversion no recuperada al

_Namero de afios antes de principio del afio de recuperacion
PRp = |a recuperacién total de la 4
inversion inicial Flujo del efectivo total generado durante
el afio de recuperacion
874,999
PRy = 4 +
2,326,496
Periodo de recuperacién de lainversiéon (PRI) = 4.38

Fuente: Elaboracidn propia, con informacién proporcionada por la unidad de andlisis, 2022.
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Los resultados obtenidos al realizar el calculo de los flujos neto de fondos descontados,
aplicando como factor de descuento 10.75%, el cual corresponde la tasa del costo de
capital promedio ponderado (tabla 10), refleja que con una inversion inicial con capital
propio de Q2,361,500, genera flujos netos de fondos descontado de -Q14,832;
Q222,272; Q612,171; Q666,890 y Q2,326,496 respectivamente cada afio del periodo en

evaluacion.

El capital invertido por los accionistas de Q2,361,500, representa el 43.94% (tabla 10) del
total de la inversion, de acuerdo al célculo del flujo neto de fondos descontados, existe
una leve dificultad en su recuperacion, ya que la recuperacion de la inversion se da hasta
el ultimo afo del proyecto, es decir, se determina que el periodo de recuperacion de la
inversion es de 4.38 de afios, que equivale a cuatro afios, cuatro meses y 16 dias. (0.38
X 12 meses = 4.56 meses; 0.56 x 30 dias = 16 dias).

4.4.5 Valor actual neto (VAN)

A continuacion, el calculo del valor actual neto a una tasa exigida de 10.75%, de acuerdo
al flujo neto de fondos, el cual permitird conocer la inversion para equipar una unidad de

cirugia oftalmoldgica ambulatoria.

Tabla 18
Valor actual neto

Cifras en quetzales

Afo
Descripcién 0 1 2 3 4 5
Flujo neto de fondos (2,361,500) (16,426) 272,622 831,547 1,003,244 3,876,079

16426 272622 831547 = 1003244 = 3876079
(1+40.1075)* ' (1+0.1075)% ' (1+0.1075)® ' (1 +0.1075)* ' (1 + 0.1075)5

VAN = —2,361,500 +

VAN = -2,361,500 — 14,832 + 222,272 + 612,171 + 666,890 + 2,326,496

Valor actual neto = 1,451,497

Fuente: Elaboracion propia, con informacién proporcionada por la unidad de andlisis, 2022.
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Con los valores establecidos en el flujo neto de fondos y la aplicacion de la formula para
el calculo del valor actual neto se obtuvo un saldo positivo que asciende a Q1,451,497.
Con este resultado se evidencia la certeza en la recuperacion de la inversion inicial;
asimismo, se puede indicar que la inversion es viable y rentable, debido a que luego de
cubrir el capital invertido (inversion inicial) se obtiene un flujo neto positivo que representa

un porcentaje adicional al establecido en el costo de capital promedio ponderado.
4.4.6 Tasa interna de rendimiento (TIR)

A continuacion, el célculo de la tasa interna de rendimiento que genera la inversion para

equipar una unidad de cirugia oftalmolégica ambulatoria.

Para este célculo se auxilia con el uso de la funcidén TIR de Microsoft Excel, con la sintaxis
siguiente: =TIR(valores,[estimacion]); en donde los valores corresponden a los flujos
netos de fondos desde el afio cero hasta el ultimo afio del proyecto, la TIR esta

intimamente relacionado a la ecuacién del valor actual neto.

Tabla 19
Tasa interna de rendimiento

Cifras en quetzales

ARfo
Descripcién 0 1 2 3 4 5
Flujo neto de fondos (2,361,500) (16,426) 272,622 831,547 1,003,244 3,876,079
Tasa interna de rendimiento = 23.82%
—16.426 272,622 831,547 1,003,244 3,876,079

VAN = —-2,361,500 +

(1+02382)  (1+02382)2  (1+02382)7°  (1+1+02382)" ' (1+02382)°

VAN = -2,361,500 — 13,267 + 177,830 + 438,078 + 426868 + 1,331,991

Valor actual neto = 0

Fuente: Elaboracion propia, con informacién proporcionada por la unidad de analisis, 2022.

Se determind que la tasa interna de rendimiento de la inversion para equipar una unidad
de cirugia oftalmoldgica ambulatoria es de 23.82%, el cual es superior a la tasa del costo

de capital promedio ponderado (tabla 10), es decir, la tasa de rendimiento minima
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aceptada por los accionistas. Segun los criterios de decision que fueron expuestos en el
marco teorico se dice es factible una inversion si la tasa de rendimiento es mayor que la

tasa de rendimiento esperada por los inversionistas, por lo tanto, la inversion es factible.
4.4.7 Valor econémico agregado (EVA)

A continuacion, el calculo del valor econémico agregado de la inversion para equipar una

unidad de cirugia oftalmolégica ambulatoria.

Tabla 20
Valor econémico agregado

Cifras en quetzales

Descripcion Afio 1 Afo 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5

Beneficio neto después de

impuestos (NOPAT) 127,343 416,915 986,586 1,169,864 1,369,427
Cap|ta| (inversién + utilidad neta) 5,351,500 5,313,713 5,604,861 6,497,917 7,608,991
Rentabilidad del capital (ROIC) 2.38% 7.85% 17.60% 18.00% 18.00%
WACC 10.75% 10.75% 10.75% 10.75% 10.75%
EVA (447,866) (154,232) 384,145 471,432 551,571
Factor de descuento 0.1075 0.903 0.815 0.736 0.665 0.600
VP de EVA (404,399) (125,747) 282,801 313,377 331,063
Suma de VP 397,094

(+) Capital de inversion 5,351,500

Valor de la inversion 5,748,594

Fuente: Elaboracion propia, con informacién proporcionada por la unidad de andlisis, 2022.

Los resultados reflejan que el proyecto presenta una rentabilidad después de impuestos,
excluyendo el costo del financiamiento de un 2.38% para el primer afio y para los
siguientes afos el 7.85%, 17.60%, 18.00% y el 18.00% sobre el capital empleado de cada

afo, el cual para los primeros dos afios la rentabilidad es inferior al 10.75% (tabla 10) que
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corresponde al rendimiento o rentabilidad minima que debe obtener la inversion, es decir

que el proyecto crea valor a partir del tercer afio por Q384,145; Q471,432 y Q551,571.

Asimismo, al realizar el calculo del valor econémico agregado de cada afio, descontado
a valor presente; aplicando como factor de descuento 10.75%, el cual corresponde la
tasa del costo de capital promedio ponderado (tabla 10), refleja un valor de descuento de
EVA para todos los afios de -Q404,399; - Q125,747; Q282,801; Q313,377 y Q331,063
respectivamente en cada afio del periodo en evaluacion, por lo que el proyecto agrega
valor durante el periodo evaluado de Q397,094 por una inversion inicial de Q5,351,500.

4.5 Establecer los posibles resultados alternativos después de realizar un analisis

de sensibilidad del proyecto.

Al evaluar todas las variables y obtener el resultado posible de la factibilidad del proyecto,
es recomendable realizar un analisis de sensibilidad sobre las variables que podrian
afectar la inversién, y ocasionar que la inversioén sea o no viable, por medio de determinar
el impacto que tiene el cambio de determinadas variables en los flujos de efectivo, para
este analisis se utilizaron escenarios, el cual se considera lo que indicé el especialista
encargado de diagndésticos para determinar las cirugias minimas promedio que se

pueden realizar al mes (tabla 13).
4.5.1 Analisis de escenarios

Los flujos de fondos determinados se realizaron con base a las estimaciones de cirugias
promedios mensuales que se presentaron (tabla 13); se analiza el impacto que tendria la
inversidn con cuatro posibles escenarios y la técnica utilizada para determinarlos se basa
en el método Delphi, el cual consiste determinar las variables basandose en la
experiencia y consenso de los cirujanos oftalmoldgicos de la clinica, que establecen la
necesidad de analizar los posibles resultados, si las cirugias disminuyen en cinco
unidades y 10 unidades mensuales promedio, asimismo, que sucederia si estas
incrementan en cinco y 10 unidades mensuales promedio; para el calculo se auxilia con
el uso del administrador de escenarios de Microsoft Excel, por lo que se presenta el

resultado en la tabla 21.
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Tabla 21

Resultado de escenarios

Cifras en quetzales

Escenario Escenario Escenario  ggcenario

Descripcion -10 -5 +5 +10
CIRUGIAS PROMEDIO MENSUAL
Afio 1 30 20 25 35 40
Afio 2 40 30 35 45 50
Afio 3 60 50 55 65 70
Afio 4 65 55 60 70 75
Afio 5 70 60 65 75 80
RESULTADOS ANO 1
Ingresos 1,126,500 838,500 982,500 1,270,500 1,414,500
Egresos 1,164,287 1,113,287 1,138,787 1,189,787 1,215,287
Utilidad neta (37,787)  (274,787)  (156,287) 60,535 149,410
Flujo neto de fondos (16,426)  (253,426)  (134,926) 81,896 170,771
RESULTADOS ANO 2
Ingresos 1,600,961 1,296,680 1,448,821 1,753,102 1,905,242
Egresos 1,212,764 1,158,881 1,185,823 1,239,706 1,266,647
Utilidad neta 291,148 103,349 197,249 385,047 478,946
Flujo neto de fondos 272,622 84,823 178,723 366,521 460,420
RESULTADOS ANO 3
Ingresos 2,521,960 2,200,478 2,361,219 2,682,701 2,843,442
Egresos 1,331,219 1,274,289 1,302,754 1,359,683 1,388,148
Utilidad neta 893,056 694,641 793,849 992,263 1,091,471
Flujo neto de fondos 831,547 633,132 732,339 930,754 1,029,961
RESULTADOS ANO 4
Ingresos 2,834,356 2,494,701 2,664,528 3,004,184 3,174,012
Egresos 1,352,925 1,292,777 1,322,851 1,382,998 1,413,072
Utilidad neta 1,111,074 901,442 1,006,258 1,215,889 1,320,705
Flujo neto de fondos 1,003,244 793,613 898,429 1,108,060 1,212,875
RESULTADOS ANO 5
Ingresos 3,174,013 2,815,156 2,994,585 3,353,441 3,532,870
Egresos 1,376,580 1,313,033 1,344,807 1,408,354 1,440,128
Utilidad neta 1,348,074 1,126,593 1,237,333 1,458,815 1,569,556
Flujo neto de fondos 3,876,079 3,654,597 3,765,338 3,986,820 4,097,561
RESULTADO:
Valor actual neto (VAN) 1,451,497 118,651 468,888 1,151,889 1,476,474
Tasa interna de rendimiento (TIR) 23.82% 16.68% 20.23% 27.23% 30.56%

Fuente: Elaboracion propia, con informacién proporcionada por la unidad de andlisis y el uso del
administrador de escenarios de Microsoft Excel, 2022.
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En el cuadro anterior, con base a los escenarios presentados, se determiné que la tasa
interna de rendimiento de la inversion para equipar una unidad de cirugia oftalmoldgica
ambulatoria para todos los escenarios es superior a la tasa del costo de capital promedio
ponderado del 10.75% (tabla 10), se puede observar que ante una disminucion en las

unidades de cirugias el VAN y la TIR demuestran que la inversion es factible.

En la situacion base se determindé que la inversion es rentable y que cumple con el
objetivo de maximizar la riqueza del inversionista, ya que al actualizar los flujos de
efectivo a una tasa de descuento que cubre todos los riesgos de 10.75% se obtuvo un
VAN de Q1,451,497 y una TIR de 23.82% que es superior en un 13.07% a lo esperado

por la inversion.

En el primer escenario, en el que se plantea una disminucion de 10 unidades de cirugias
al promedio mensual se obtiene un VAN de Q118,651 y una TIR de 16.68% el cual aun
es superior en un 1.19% a lo esperado por la inversion, el segundo escenario con una
disminucién de 5 unidades de cirugias al promedio mensual se obtiene un VAN de
Q468,888 y una TIR de 20.23% superando en un 4.74% esperado por la inversion; el
tercer escenario con un aumento a 5 unidades de cirugias al promedio mensual se
obtiene un VAN de Q1,151,889 y una TIR de 27.23% superior en un 11.74% esperado
por la inversién; y el dltimo escenario con un aumento de 10 unidades de cirugias al
promedio mensual se obtiene un VAN de Q1,476.474 y una TIR de 30.56% superior en
un 15.07% esperado por la inversion.

El analisis de escenarios muestra siempre un VAN positivo y una TIR mayor a la tasa de
descuento, lo que implica que el proyecto para equipar una unidad de cirugia

oftalmolégica ambulatoria es viable, alin con estas modificaciones.
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CONCLUSIONES

1. Luego de elaborar el presupuesto de los flujos de caja del proyecto de inversion de
capital, los resultados fueron, para el primer afo, un flujo neto negativo de Q16,426,
y para los siguientes afios flujos netos positivos de Q272,622; Q831,547; Q1,003,244
y Q3,876,079; con estos resultados, permiten determinar que la inversion es viable y
se apoya latoma de decisiones de los inversionistas, ya que se obtiene un rendimiento
del 23.82%.

2. Al evaluar la estructura de capital, se estableci6 una estructura para financiar el
proyecto del 43.94% con fondos propios y 56.06% a través de un financiamiento
bancario, el cual tendrd un costo promedio ponderado del capital (CPPC) que
asciende a 10.75%. Esta tasa representa la rentabilidad minima esperada de la

inversion.

3. Los resultados obtenidos al utilizar las herramientas de evaluacion financiera
corresponden a: un valor actual neto (VAN) de Q 1,451,497 que refleja la obtencién
de excedentes posterior a la recuperacion de la inversion inicial; una tasa interna de
rendimiento (TIR) de 23.82%, que indica un beneficio mayor al exigido de 10.75% y a
un periodo de recuperacion de la inversion (PRI) de cuatro afios, cuatro meses y 16
dias.

4. La propuesta de inversion fue sometida a un analisis de sensibilidad considerando
escenarios posibles con una disminucion o aumento en el nimero de cirugias
promedio mensual, el resultado para el primer escenario fue de un valor actual neto
(VAN) de Q118,651 y una tasa interna de rendimiento (TIR) del 16.68%; para el
segundo escenario fue de un VAN de Q468,888 y una TIR del 20.23%; para el tercer
escenario fue un VAN de Q1,151,889 y una TIR de 27.23% y para el cuarto escenario
fue un VAN de Q1,476,474 y una TIR de 30.56%; en todos los escenarios la TIR
supera la tasa de descuento estimada del 10.75%.



61

RECOMENDACIONES

1. Con los resultados satisfactorios que se presentan, se sugiere que se desarrolle
la inversiobn del proyecto para equipar una unidad de cirugia oftalmolégica
ambulatoria en una clinica en el Municipio de Guatemala, la administracion debe
buscar mecanismos y estrategias para minimizar los flujos netos negativos, se
recomienda realizar un estudio de mercado para los ingresos, en el que se incluya
un plan de promocion y publicidad para dar a conocer el proyecto a otros colegas
y que permita incrementar los ingresos; asimismo, se requiere analizar
adecuadamente los egresos que permitan implementar un plan de reduccién o

administracion adecuada de gastos.

2. Es indispensable una correcta supervision a la estructura del costo promedio
ponderado del capital (CPPC) a través de un administrador financiero, y que pueda
emitir opiniones a nuevas decisiones de reinversion, en vista de los avances
constantes en la tecnologia para cirugias oftalmoldgicas, con tecnologia superior

que permite dar al paciente una mejor atencion.

3. Para las decisiones de inversion y con los resultados obtenidos, se recomienda a
los inversionistas invertir en dicho proyecto, ya que los valores corroboran la

factibilidad de la inversion.

4. Con varios escenarios analizados, permitieron conocer mas a fondo el riesgo de
la inversion, por lo que la administracion debe analizar las estrategias que permitan
gue los ingresos se encuentren dentro del rango de los escenarios analizados y
lograr con ello determinar con certeza la viabilidad financiera del proyecto de
inversion para equipar una unidad de cirugia oftalmolégica ambulatoria en una

clinica en el Municipio de Guatemala.
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ANEXOS

Anexo 1
Guia de entrevista estructurada

Universidad de San Carlos de Guatemala — USAC-
Facultad de Ciencias Econémicas

Escuela de Estudios de Postgrado

Maestria en Administracion Financiera

Cuestionario de entrevista

Guia - Entrevista a especialista en retina y vitreo Fecha:

Nombre del Entrevistado:

Instrucciones:

Como parte del Trabajo Profesional de Graduacion de la Maestria en Administracion
Financiera, se redacta la presente guia de entrevista, con el objetivo de obtener
informacion referente al proceso actual de cirugias oftalmologicas que se realizan y
determinar el presupuesto de capital en la industria oftalmolégica de Guatemala, para
equipar una unidad de cirugia oftalmologica ambulatoria y que apoye en la gestion de la

toma de decisiones de inversion.

PREGUNTAS:

1. ¢, Cuenta con certificaciones o reconocimientos internacionales?

Varios, estar a la vanguardia es uno de los objetivos de la empresa y como
socio fundador soy miembro activo de:

Asociacion Guatemalteca de Oftalmologia

Miembro Fundador de la Asociacion Guatemalteca de Retina, Vitreo y
Macula

Academia Americana de Oftalmologia — AAO

Sociedad Americana de Catarata y Cirugia Refractiva — ASCRS



Asociacion Europea de Retina — EURETINA

Certificado como Cirujano de Laser Excimer, VISX

¢ Con qué especializaciones cuenta?

Me especializo en enfermedades de la retina, vitreo y macula.

¢, Qué tipos de cirugias puede realizar?

Realizo cirugias de segmento anterior, retina, glaucoma, trasplante de

cOrnea, cirugia refractiva, queratocono, laser excimer, etc.

¢Realiza cirugias para otros oftalmologos, cual ha sido su
experiencia?

Asi es, existen colegas que ya no practican cirugias y otros al tratarse de
casos complicados solicitan mi apoyo, de esta forma se me incluye como

cirujano principal del equipo para efectuar las cirugias correspondientes.

Con base en su experiencia. ¢Qué marca y modelo de equipos

considera adecuado para realizar las cirugias?

He trabajado con equipos de varias marcas, pero por temas de
mantenimiento y por presencia local es recomendable trabajar con equipos
que distribuye Alcon, cuyo representante local es Agencias J.I. Cohen,
S.A.; Alcon es considerado como el lider mundial respecto al cuidado de

los ojos.

¢ Tiene conocimiento del costo de los equipos?

Si, ya que todos los afios asisto a los congresos desarrollados por la
Asociacion Europea de Retina — EURETINA -; en ese congreso se reunen,
desarrolladores, proveedores, distribuidores de equipos especializados al
cuidado de los ojos, entre otros, con los que compartimos informacién

sobre todos los temas de interés.



10.

11.

¢, Qué tipo de mantenimiento preventivo debe darseles?

En mi experiencia, es recomendable incluir en las compras, contratos de
mantenimientos a largo plazo, esto garantiza el buen funcionamiento de

los equipos y reduce costos por el desgaste de los equipos.

¢Existen ingenieros que realizan mantenimiento preventivo a los

equipos especializados?

Muy pocos, una de las ventajas de los contratos de mantenimiento, es que
la empresa se encarga de enviar a los ingenieros especializados en el

tema.
¢, Cudl es el costo aproximado del mantenimiento preventivo?

Existen contratos de mantenimiento preventivo y correctivo que va de

USD$500.00 en adelante, depende de la cobertura y equipos.
¢, Cual es el valor de venta de los equipos luego de tres afios de uso?

Con el control de mantenimiento preventivo y correctivo adecuado, puede

obtener como minimo el 80% de su valor de adquisicion.

¢, Cudl es su experiencia con equipos usados?

Muy buenas, en Estados Unidos existen empresas que se han consolidado
en la venta de equipos usados con opciones que cubren visitas de
mantenimiento preventivo, asi como asistencia remota y en el propio lugar

de trabajo, que garantizan el buen funcionamiento de los equipos.
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Anexo 2

Rendimiento de Bonos del Tesoro de los EUA a 20 afios

Market yield on U.S.
Treasury securities at

H15/H15/RIFLGFCY20 N.A

H15/H15/RIFLGFCY20 N.A

H15/H15/RIFLGFCY20 N.A
Unique ID

Unit Multiplier

20-year constant
maturity, quoted on
investment basis

Percent: Per Year

H15/H15/RIFLGFCY20_N.A 31/12/2021 1.98
H15/H15/RIFLGFCY20_N.A 31/12/2020 1.35
H15/H15/RIFLGFCY20_N.A 31/12/2019 2.4
H15/H15/RIFLGFCY20_N.A 31/12/2018 3.02
H15/H15/RIFLGFCY20_N.A 31/12/2017 2.65
H15/H15/RIFLGFCY20_N.A 31/12/2016 2.22
H15/H15/RIFLGFCY20_N.A 31/12/2015 2.55
H15/H15/RIFLGFCY20_N.A 31/12/2014 3.07
H15/H15/RIFLGFCY20_N.A 31/12/2013 3.12
H15/H15/RIFLGFCY20_N.A 31/12/2012 2.54
H15/H15/RIFLGFCY20_N.A 31/12/2011 3.62
H15/H15/RIFLGFCY20_N.A 31/12/2010 4.03
H15/H15/RIFLGFCY20_N.A 31/12/2009 411
H15/H15/RIFLGFCY20_N.A 31/12/2008 4.36
H15/H15/RIFLGFCY20_N.A 31/12/2007 491
H15/H15/RIFLGFCY20_N.A 31/12/2006 5
H15/H15/RIFLGFCY20_N.A 31/12/2005 4.64
H15/H15/RIFLGFCY20_N.A 31/12/2004 5.04
H15/H15/RIFLGFCY20_N.A 31/12/2003 4.96
H15/H15/RIFLGFCY20_N.A 31/12/2002 5.43

PROMEDIO 355

_ Close Window

Fuente: Datos obtenidos el 20 de agosto de 2022 de la Federal Reserve of United States

of America

https://www.federalreserve.gov/datadownload/Preview.aspx?pi=400&rel=H15&preview=H1

5/H15/RIFLGFCY20_N.A



Anexo 3

Prima por inflacion promedio de los afios 1996 - 2021

Periodo Inflaciéon
1996 10.85
1997 7.13
1998 7.48
1999 4.92
2000 5.08
2001 8.91
2002 6.33
2003 5.85
2004 9.23
2005 8.57
2006 5.79
2007 8.75
2008 9.4
2009 -0.28
2010 5.39
2011 6.2
2012 3.45
2013 4.39
2014 2.95
2015 3.07
2016 4.23
2017 5.68
2018 2.31
2019 3.41
2020 4.82
2021 3.07

Promedio 5.65

Fuente: Datos del ritmo inflaciéon en Guatemala de
1996 al 2021 del Banco de Guatemala
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Anexo 4

Inflacion, precios al consumidor (% anual) - Estados Unidos de América

@mnmmummm | Datos
BRF- &F

«h Inflacion, precios al consu... @ Estados Unidos o -

Inflacion, precios al consumidor (% anual) - United States

Fondo Monetario Internacional, Estadisticas financieras internacionales y archivos de datos

Linea Columna Mapa f Mostrar tamblen <2 Compartir (D Detalles

ETIQUETA

./'\ | ESTADCS UMIDOS
. Y i
NS \

‘ / \'\,-. J,-*'\,

\_/' N

1960 - 2021

Paises y economias seleccionados

MNombre del pais ~ Afio Mas Reciente Valor Mas Reciente

Estados Unidos 2021 a7

Fuente: Datos obtenidos el 20 de agosto de 2022 de la pagina web del Banco Mundial
https://datos.bancomundial.org/indicador/FP.CPIL.TOTL.ZG?end=2021&locations=US&most_recent year

desc=true&start=2021&view=bar



https://datos.bancomundial.org/indicador/FP.CPI.TOTL.ZG?end=2021&locations=US&most_recent_year_desc=true&start=2021&view=bar
https://datos.bancomundial.org/indicador/FP.CPI.TOTL.ZG?end=2021&locations=US&most_recent_year_desc=true&start=2021&view=bar

Anexo 5

Betas por sector (EE. UU.)

L2

FBetas por sector (EE. UU.)

os utilizados : multiples servicios de datos

ha de analisis : los datos utilizades son de enero de 2022

cargue como un archivo de Exeel en su lugar : hitps: www stern avu edu ~adamodar 'pe datasets betas xls

a conjuntos de datos globales: https: wwnw stern nyu edu ~adsmodar New_Home_Page/datahtm|

eo de YouTuhe que explica los datos : https
. se puede obtener haciendo clic aqui

.zeb.‘e qué empresas estan incloidas en cada industria

youtube. com ‘watch™v=rxmttgceSjg
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Desviacidn
estandar en
Tasa utilidad de
Nimero de efectiva de| beta sin Valor en Beta no apalancada corregida por Desviacién estdndar de fa |operacidn (iltimos| Promedio

Nombre de ia industria empresas Beta Relacion D/E | impuestos | apalancamiento | efectivo/empresa efectivo Alto Riesgo equidad 10 afios) 2018 2019 2020 2021 (2017-22)
Publicidad 49 134 51.47% 5.76% 057 11.57% 110 0.6674 56.70% 13.52% 0.78 0.87 093 0.77 0.89
Aeroespacial 73 128 19.45% 6.83% 105 5.05% 111 0.4765 38.23% 19.61% 0.58 108 108 051 104
Transporte aéreo 21 158 153.33% 5.32% 075 13.30% 081 0.4020 40.19% 162 40% 067 063 034 091 0.80
Vestir 39 123 31.60% 100 0.26% 110 0.4386 43.48% 21.42% 0.85 0.76 0.3 054 0.90
Automéviles y Camiones 26 113 19.86% 0.89 3.38% 1.02 0.5955 54.78% 35.30% 0.58 0.34 0.53 105 071
Autopartes 38 140 31.68% 114 6.36% 121 0.4738 37.14% 26.80% 0.52 057 055 108 103
Banco (Centro de dinero) 7 112 170.35% 0.50 51.78% 1.03 0.2381 22.23% QUE 0.32 043 0.56 0.59 0.59
Bancos (Regionales) 563 0.70 34.57% 038 33.75% 084 0.2078 19.68% 119.22% 039 040 043 06 053
Bebida (Alcohdlica) 21 0.82 21.42% 0.71 1.66% 0.72 0.5568 37.87% 39.41% 112 1.05 092 0.67 0.90
Bebida (suave) 31 122 16.65% 1.08 2B83% 112 0.717% 43.27% 6.09% 0.63 1.04 109 0.71 0.92
Radiodifusion 28 135 116.82% 0.73 10.05% 0.81 0.5385 48.77% 31.18% 0.63 051 0.73 0.65 0.67
(Corretaje y Banca de Inversion 31 117 182 48% 050 2481% 067 04393 3174% 48.44% 054 046 057 0.57 056
Materiales de construccion 44 118 18.75% 104 3.85% 109 0.3600 34.54% 52.70% 089 081 102 097 100
Servicios para empresas v consumicores 160 1.08 0.94 5.06% 0.99 0519 4117% 13.75% 1.01 1.00 0.88 0.83 0.94
Television por cable 11 0.93 0.65 2.25% 0.66 0.3561 20.07% 27.91% 0.67 0.76 0.78 0.7 071
\Quimico (Bésica) 35 116 088 6.51% 084 05277 45.02% 32.06% 086 112 099 076 096
\Quimico (Diversificada) 4 150 112 7.57% 111 03781 37.29% 46.00% 179 149 111 103 135
\Quimico (Especialidad) 81 110 0.87 3.23% 1.00 0.4865 40.72% 7.89% 0.95 0.88 0.96 0.82 0.94
(Carbdn v energia relacionada 18 0.52 0.70 14.34% 0.82 0.6620 58.57% QUE 1.04 0.57 105 0.56 0.89
Servicios informaticos 83 120 100 5.28% 1.06 0.6088 43.44% 18.62% 0.84 103 053 0.54 0.99
(Computadoras/Periféricos 46 1129 122 2.36% 115 05470 5127% 11.66% 083 150 164 114 119
|Suministros de construccion 48 111 0.82 6.01% 0.98 0.4080 40.01% 19.93% 0.95 115 110 0.87 101
Diversificado 22 0.75 0.65 7.79% 0.70 0.5904 30.11% 43.13% 1.01 114 125 0.89 100
Medicamentos (Biotecnologia) 581 0.98 15.30% 0.83 B.13% 0.57 0.5862 50.80% 35.02% 136 143 139 0.85 120
Drogas (farmaceuticas) 298 1.08 14 65% 087 3.74% 101 0.6577 56.17% 653% 113 138 129 084 115
Educacion 35 113 25.70% 083 14.06% 110 05554 41.50% 15.28% 086 111 136 107 112
Equipo eléctrico 104 125 13.69% 113 5.20% 119 0.6305 57.66% 11.87% 1.02 118 131 1 114
Electronica {consumo y oficina) 16 0.98 7.62% 0.92 12.54% 106 0.5272 52.54% 401.93% 108 122 125 101 112
Electronica (zeneral) 137 108 12.75% 0.53 5.53% 1.05 0.5047 43.45% 21.64% 0.51 0.96 107 0.86 0.97
Ingenieria/Construccin 48 1.06 25.58% 089 B8.46% 087 04492 36.36% 13.31% 113 081 133 0.95 104
Entretenimiento 108 101 15.23% 081 5.52% 0.86 0.7100 59.63% 32.97% 0.86 121 120 084 104
Servicios ambientales y de residuas 58 1.24 20.87% 1.08 0.90% 1.09 05178 43.01% 10.52% 0.70 0.96 105 0.82 0.92
(Ganaderia/Agricultura 36 103 36.82% 0.81 4.22% 0.85 0.5642 46.45% 17.94% 0.56 0.50 0.63 0.68 0.64
\Servicios Financieros. (No bancariasly asegurad) 0.93 7268.37% 0135 3.06% 0.15 0.3406 2852% 42.27% 007 0.08 0.10 0.11 0.10
Procesamiente de alimentos 82 0.75 30.52% 061 2.80% 063 0.4668 17.69% 19.23% 056 061 070 0.53 0.61
Mayoristas de comida 15 140 46.92% 8.60% 104 3.65% 1.08 0.4713 54.01% 27.98% 141 1.23 0.66 0.8 104
Muebles/Muebles para el hogar 32 111 28.65% 052 7.66% 0.59 0.5168 44.77% 22.94% 0.67 0.67 0.82 0.78 0.79
Energia verde y renovable 20 158 66.63% 107 245% 110 0.7017 B176% 101.84% 0.72 0.80 0.58 0.68 0.78
Productos para el cuidado de la sald 244 094 B61% 0.88 3.26% 051 05182 4381% 22.60% 0.88 08 092
Servicios de asistencia sanitaria 131 1.06 24.55% 0.90 5.56% 0.85 0.5515 27.44% 0.82 074 0.90
Informacidn y tecnologia sanitaria 142 0.94 9.73% 0.88 3.26% 081 0.5360 30.29% 0.88 0.75 0.97
Construccidn de viviendas 29 169 21.97% 145 BA1% 159 0.3341 64.08% 0.82 133 104
o [ oo oo I | pss psi| (W & |
Hoteles/Juegos 66 178 46.01% 6.02% 134 6.35% 144 0.4652 4387% BL77% 0.74 0.71 115 100
Productos domésticas 118 0.98 12.58% 5.87% 050 2.48% 082 0.6421 58.57% 6.04% 088 1.00 054 0.68 0.88
Servicios de informacion 79 135 10.37% 11.22% 116 3.44% 110 04345 46.44% 28.56% 0.82 103 103 097 101

Fuente: Datos obtenidos

Business de la Universidad

de

Nueva

York, es

el

https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html

creador de

las

«Betas

el 20 de agosto de 2022 de la pagina de Aswath Damodaran, profesor de finanzas en la Stern School

Damodaran».



Anexo 6

Diferenciales de incumplimiento de paises y primas de riesgo

Ultima actualizacion: 5 de enero de 2022

| Prais calificacién de Moody's |adi. Propagacis

|Abu Dhabi Aa2 0.42% 0

|Albania Bl 3.83% 4

|Argelia No. 3.53% 6

|Andorra (Principado de) BaaZ 1.62% 1

angcla B3 5.53% 6.4

anguila No. 5.88% 6

|Anticua & Barbuda No. 5.88% 6.83%

|Argentina Que 10.21% 11.87%

|Armenia Ba3 3.06% 3.56%

|Aruba Baa2 1.62% 1.88%

|Australia aaa 0.00% 0.00%
Aal 0.34% 0.39%
Ba2 2.56% 2097%
Ba3 3.06% 3.56%
B2 4.68% 5.44%

|bangladesh Ba3 3.06% 3.56%

|parbados Caal 6.38% 7.41%

|Bielormsia B3 5.53% 6.43%

[Bélgica Aa3 1% 0.60%

|Belice Caa3 851% 9.89%

|Benin Bl 3.83% 4.45%

islas Bermudas A2 0.72% 0.84%

[Bolivia B2 4.68% 5.44%

[Bosnia v Herzegovina 3 5.53% 6.43%

|Botsuana A3 1.02% 19%

|Brasil Baz 2.56% 297%

Islas Virgenes Britanicas No 5.88% 6.83%

[Brunéi No. 0.72% 0.84%

|Bulgaria Baal 136% 1.58%

[Burkina Faso B2 4.68% 5.44%

Cambova B2 4.68% 5.44%

Cameron B2 4.68% 544%

Canada aaa 0.00% 0.00%

Cape Verde B3 5.53%

Chile Al 0.60%

[Porcelana Al 0.60%

Colombia Baa2 1.62%

Congo (Repiblica Democratica Caal 6.38%

Congo (Repiblica del) Caa2 7.66%

Islas Cook Bl 3.83%

Costa Rica B2 4.68%

Croacia Bal 2.13%

Cuba Que 1021%

curazao Baa2 1.62%

Chipre Bal 2.13%

|Republica Checa Aad 0.51%

|Dinamarca aaa 0.00%

|Repiiblica Dominicana Ba3 3.06%

|[Ecuador Caa3 851%

[Egipto B2 4.68%

[El Salvador Caal 6.38%

[Estonia Al 0.60%

|Etiopia Caa2 7.66%

Islas Malvinas No. 5.88%

IF- Bl 3.83%

[Finlandia Aal 0.34%

|Francia Aa? 0.42%

Guavana Francesa No. 3.26%

Gabén Caal 6.38%

Gambia No. 4.

Georgia Baz

|Alemania aaa

Ghana B3

Gibraltar No.

Grecia Ba3 3.06%

Groenlandia No. 0.72%

Guatemala Bal

Guemnesey Aa3

Guinea No.

Cminan Ricn e 5 5304

Fuente: Datos obtenidos el 20 de agosto de 2022 de la pagina de Aswath Damodaran.

https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html




Anexo 7
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Requisitos crédito hipotecario

R4
A‘% BANTRAB Direccién Banca Empresarial

TRABAJO POR TI Gerencia de Vivienda

Paso # 1.-

REQUISITOS PARA LA PRE-CALIFICACION

Llenar el formato de precalificacion (solicitar en Bantrab).

Paso # 2.- Si su precalificacion es AUTORIZADA proceder a complementar su expediente.

Llenar solicitud de Crédito Hipotecario (solicitar formulario en Bantrab).
Fotocopia completa de DPL (documento original debe de estar vigente)
Fotocopia de NIT. (actualizado)

Constancia de ingresos en Original. (reciente firmada y sellada).
Estados patrimoniales. (solicitar formulario en Bantrab).

Formularios de Seguros (solicitar formulario en Bantrab).

Llenar y firmar notas de autorizacion proporcionadas por el Banco.
Fotocopia de recibo de servicios reciente de (agua, luz, teléfono).
Fotocopia de libreta de ahorros o abrir cuenta nueva en Bantrab.
Estados de cuenta bancarios (iltimos tres meses).

Boletas de pago. (altimos 3 meses)

PROPIEDAD Solicitar lo siguiente con niimero de finca, folio y libro y presentar los originales al banco:

o

o
o
)

Matricula fiscal. (Finanzas).

Certificacion de catastro, o nomenclatura (Municipalidad correspondiente).
Certificacion de inscripeion historial completo (Registro de la Propiedad).
IUSI Fotocopia del Gltimo recibo de pago del impuesto tinico sobre inmuebles.

DESTINO DEL CREDITO  comprobar y documentar el destino del crédito segiin sea su caso:

Construccion: presentar presupuesto de remodelacion o construccion con monto similar a lo solicitado y
licencia de construccion.

Compra de vivienda: carta de autorizacion del dueflo para hipotecar el inmueble y copia de DPI y
compraventa del inmueble.

Pago de deudas: documento que ampare el valor de la deuda, Ej. estados de cuenta con el saldo total.

CONDICIONES DE AUTORIZACION:

Margen de garantia hasta el 80% del avaluo6 bancario.

Plazo maximo para pago de crédito es de 20 6 25 afios, segiin la edad del cliente.

Tasa de interés variable segin el destino

Los seguros de Vida y Dailos se pagan anualmente con fondos propios y dependera del monto a financiar y
del valor de Construccion que indique el avalio de la propiedad.

Debera pagar en efectivo al momento de firmar las escrituras los gastos de la primera prima anual del seguro,
el pago de los intereses generados en el mes de desembolso y el pago de ingreso por la Escritura de Credito al
Registro General de la Propiedad.

Pagina |



Anexo 8
Financiamiento bancario, calculos mensuales

Cifras en quetzales

El crédito bancario para la compra del equipo, se establece en las siguientes
condiciones, de acuerdo a la consulta realizada con el asesor de cuenta del
banco de la empresa: plazo de cinco afios, pagos mensuales en cuotas
niveladas y tasa de interés anual del 7.5%, tasa a utilizar para el financiamiento

externo.

Datos:

Monto a financiar 3,000,000

Tasa de interés 7.5%

Cuotas en meses 60

Cuota nivelada 60,114

Periodo Abonos Amortizacion Interés Pago Saldo

0 3,000,000
1 41,364 18,750 60,114 2,958,636
2 41,622 18,491 60,114 2,917,014
3 41,883 18,231 60,114 2,875,131
4 42,144 17,970 60,114 2,832,987
5 42,408 17,706 60,114 2,790,579
6 42,673 17,441 60,114 2,747,907
7 42,939 17,174 60,114 2,704,967
8 43,208 16,906 60,114 2,661,759
9 43,478 16,636 60,114 2,618,282
10 43,750 16,364 60,114 2,574,532
11 44,023 16,091 60,114 2,530,509
12 44,298 15,816 60,114 2,486,211
13 44 575 15,539 60,114 2,441,636
14 44,854 15,260 60,114 2,396,782
15 45,134 14,980 60,114 2,351,648
16 45,416 14,698 60,114 2,306,232
17 45,700 14,414 60,114 2,260,532
18 45,986 14,128 60,114 2,214,547
19 46,273 13,841 60,114 2,168,274
20 46,562 13,552 60,114 2,121,712
21 46,853 13,261 60,114 2,074,858
22 47,146 12,968 60,114 2,027,712
23 47,441 12,673 60,114 1,980,272
24 47,737 12,377 60,114 1,932,535

75



Periodo Abonos Amortizacion Interés Pago Saldo
25 48,036 12,078 60,114 1,884,499
26 48,336 11,778 60,114 1,836,163
27 48,638 11,476 60,114 1,787,526
28 48,942 11,172 60,114 1,738,584
29 49,248 10,866 60,114 1,689,336
30 49,555 10,558 60,114 1,639,781
31 49,865 10,249 60,114 1,589,915
32 50,177 9,937 60,114 1,539,739
33 50,490 9,623 60,114 1,489,248
34 50,806 9,308 60,114 1,438,442
35 51,124 8,990 60,114 1,387,318
36 51,443 8,671 60,114 1,335,875
37 51,765 8,349 60,114 1,284,111
38 52,088 8,026 60,114 1,232,023
39 52,414 7,700 60,114 1,179,609
40 52,741 7,373 60,114 1,126,868
41 53,071 7,043 60,114 1,073,797
42 53,403 6,711 60,114 1,020,394
43 53,736 6,377 60,114 966,658
44 54,072 6,042 60,114 912,585
45 54,410 5704 60,114 858,175
46 54,750 5364 60,114 803,425
a7 55,092 5,021 60,114 748,333
48 55,437 4,677 60,114 692,896
49 55,783 4,331 60,114 637,113
50 56,132 3,982 60,114 580,981
51 56,483 3,631 60,114 524,498
52 56,836 3,278 60,114 467,662
53 57,191 2,923 60,114 410,471
54 57,548 2,565 60,114 352,923
55 57,908 2,206 60,114 295,015
56 58,270 1,844 60,114 236,745
57 58,634 1,480 60,114 178,111
58 59,001 1,113 60,114 119,110
59 59,369 744 60,114 59,740
60 59,740 373 60,114 (0)
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Anexo 9
Tasa de interés crédito hipotecario

TASA DE INTERES ANUAL
TASA NOMINAL Y TASA EFECTIVA ANUAL EQUIVALENTE

#=BANTRAB

TU BIENESTAR ES MUESTRO TRABAJD

77

JUN-2022

RANGO
RANGO TASAS DE INTERESNOMNAL
bE A NOMBAL  EFECTIVA DE A SMESES  12MESES
5100000  5$24999.99 050% 0.50% 500.00 25,000.00 ‘-?U"‘- 15m% DE A WODIAS 365 DiAS
$2500000  $99.999.99 075% = 075% Of::ggg:g: gggggg Y gg’% o Q0000000 Q99999999 225%  250%
$100,00000  $99999999  100%  1.00% Q5000001 @100,000.00 250% 253% @,000,000.00 Q299999999 275%  3.00%
$1,000,000.00  Enadelante  1.25%  126% QI00,000.01 Q30000000  275% 2.78% Q3,000,00000 Q499999999 3.25%  350%
Q30000001 Q500,000.00 3.00% 3.04% Q5.000,000.00  Enadelante  3.75% 4,00%
Q500,000.01 Q70000000  350% 356%
RANGO 130- BT MOMETARIA VITAL Q700,000.01  G1000,000.00 4.00% 4.07%
. R "‘;&'_‘:,E“‘ ":&!:w!m Q1.000,000.01 Enadelante 4.25% 433%
i+
Q200000 Q25,000.00 1.00% 1.00%
2500001 07500000 150% 1.51% 223 - AHORRO PREFERENCIAL DIARIO ESPECIFICO L3 A v | ©
Q75,000.0 Q250,000.00 200% 202% 5100000 52499999 LOO% 1.00%
@250,000.0 Q500,000,080 225% 2IT% 170-MONETARIOS DIARIOS ESPECIFICOS 425 000.00 499.959.99 125% 1.25%
Q500,000,001 Q1,000,000.00 250% 253% TAGA DENTERES  TAGADE INTERES £100,00000  5999,999.99 1L50% 1.51%
TASA FLIA NEGOCIADA : - L ) ) .
1.000.000.01 Enadeiante __3.00% 304% i s SRR $1000,00000 Enadelante  200%  20M%
MINIMA 150% 151%
MAXINES 3.50% 356% EN QUETZALES

RANGO TASA DE INTERES NOMINAL RANGO 227-AHORRO TRABAJADORES  Z30-AMORRD VITAL
& mases 12 meses 24 meses
e A 10 dias 365 dias Ti0dias oe A Wow  EFECTRA o, EFECTI
500000 9999999 390% 4.05% 415% RANGO TASAS DE INTERES NOMINAL Q50000 Q0000000  225% 22 250% 253%
000000 29999999 440% 455% 4,65% ” ” Q0000001 Enadelante  3.50% 3.56% 450% A459%
300,00000 499.999.99  A475% 490% 5.00% DE A 1BOD 3650 SIEMPRE
50000000 999999.99 450% 5.05% 515% TARJETADECREDITO  “"gj™" CLASICA ORO  PLATINUM INFINITE
1000,000.00 _ Enadelants | 5.00% 515% 5.25% $100000 $24999.99 075%  125% T e
52500000 59999999 125% 1.50% -
$100,000.00 $249,99999 150%  175% Tesdohtesmernsial | 00 | 436 | S00%7 217% | LTB%
TASA DE INTERES NO 525000000 599999999 175% 200% Tasa de Interés mensual USD 315% 315% 3.04% 221%  188%
RANEO $1,000,000.00 Enadelante  2.00%  2.25% oas(de HesEA In=itausi de 145%
bE o Bmeses 12 meses 18 meses 24 meses exirfinenciamienta
180 diss  365dias 540 dins 730 dias CLIENTES DE PAGO VOLUNTARID
10000000 99999999 420% 435%  445% 460% SR8 Ca ITie1es mensual 400% | 395% |3.70% | 2.96% |2.76%
100000000 2599.99999 435% 450%  4.60% 475% Tasa de Intards mensual USD 315%  395% 3.04%  221%  188%
300000000 499999999 450% 465% 475% 490% Tasa de interds mansual de
500000000 @ Enadelante  460% 475% 485% 500% extratinanciamiento 145%
5,000.00 49,999.99 4.90%
RANGO sl 3 — 50,000.00 99,999.99 5.15% PRESTAMOS MiNIMA MAXIMA
bE AL wewmaEECTA . 0D,000.00  199,999.99 5.40%
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