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Resumen

El presente Seminario de Graduacion tiene como objetivo fundamental de analizar el
proyecto de construccion del Western Plaza para contribuir directa o indirectamente a que
los recursos disponibles en la economia sean asignados en la forma més racional entre los
distintos usos posibles. Quienes deben decidir entre las diversas opciones de inversion o
quienes deban sugerir la movilizacidn de recursos hacia un determinado proyecto, asumen
una gran responsabilidad, pues sus recomendaciones pueden afectar en forma significativa
los intereses de los inversionistas (publicos o privados), al estimular la asignacion de
recursos hacia unos proyectos en detrimento de otros. Antes que nada es preciso definir un
patron o norma que permita calificar las diferentes opciones de utilizacion de los recursos

£sScasos, en sus usos mas eficientes.

Al efectuar la valoracion financiera del proyecto de construccion se observa que los
costos en comparacion de los ingresos son bastante bajos, y la tasa de rendimiento en el

escenario uno es mayor que en el escenario dos.
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. Introduccion

A través del presente Seminario de Graduacion se pretende evaluar financieramente
el proyecto de la Western Plaza Corporation. De la construccién del mas grande centro
comercial de la ciudad de Managua. Y en el cual se calcularan los indicadores para el
proceso de evaluacion financiera y asi mediante la aplicacion de criterios se logre tomar

una decision certera y eficiente.

Para la realizacion de este Seminario de Graduacion se utilizé una investigacion
bibliogréafica donde se fundamenta la investigacion mediante argumentos en principios o
leyes generales, como es el caso de las formulas utilizadas de diferentes autores tomando en
cuenta la inversion inicial y la estructura de capital que el grupo Lexis posee para encontrar
la tasa optima de los futuros proyectos puesto que son consultas mediantes libros y
documentos que aplican un numero de formulas que nos ayudan a concluir de manera
I6gica sobre las cifras presentadas, asi como métodos que nos muestran de forma mas
explicita los resultados de los andlisis obtenidos. El tipo de investigacion de este Seminario
de Graduacion es cuantitativa por lo que se pretende encontrar la alternativa que brinde
mayor rendimiento a los inversionistas, también es cualitativa porque mide los efectos de
las interpretaciones financieras, brindando una vista mas profunda del problemay

ofreciendo respuestas que cubran la demanda para resolverlo.

Este Seminario de graduacion esta estructurado en siete acapites: En el primer acapite
se presenta una introduccién donde se describe la pretension del Seminario de Graduacion,
en el segundo acépite consiste en la justificacion del Seminario de Graduacion donde se

define el fin del documento, el tercer acapite se muestra los objetivos que se pretenden
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alcanzar en el Seminario, el cuarto acapite se desarrollara el sub- tema tratando de abordar
sus partes mas esenciales para la comprension del caso practico, el quinto acapite se
procura recopilar la informacién de la empresa (la cual es ficticia) para la mejor
comprension del caso practico, el sexto acépite se recopila las conclusiones obtenida del

Seminario de Graduacion, y el Séptimo acépite se presentan las referencias bibliograficas
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1. Justificacion.

Mediante el actual trabajo de Seminario de Graduacion se espera mostrar las
diferentes alternativas de financiacion para la construccion del Western Plaza en la ciudad
de Managua. Desde el punto de vista de estudiantes de la carrera de Contaduria Publica y
Finanzas, perseguimos lograr fundamentar un amplio y sélido conocimiento acerca de todo
aquello que compete a la Evaluacion Financiera de Proyectos y asi lograr fomentar fuertes

bases en el dominio de las Finanzas.

El interés de abordar este tema nace como fruto de la evaluacion financiera de la
construccion del Western Plaza en la ciudad de Managua para examinar el grado de

rentabilidad y asi evaluar los beneficios tanto internos como externos.

El avance del pais se en ruta hacia nuevas inversiones y no solo nuevos sino
diferentes y que acapare la atencion de la gente, los inversionistas por su parte se dedican a
captar las necesidades que las personas tienen, ofreciendo cubrir las carencias de estas en

base a sus gustos, preferencias y nivel de vida que posean.

A través de este Seminario de Graduacion se pretende responder las interrogantes que
usualmente los inversionistas se hacen antes de iniciar un proyecto, y que para la cual se
necesita realizar el estudio previamente de la inversidn que genere resultados indicando la

decision a tomar.
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I11.  Objetivos

3.1 Objetivo General

* Realizar la valoracion financiera ala construccion del Western Plaza Corporacion

en la ciudad de Managua.

3.2 Objetivos Especificos

» Analizar los elementos basicos del calculo financiero.

« Estudiar los aspectos importantes del flujo de caja de un proyecto.

« Calcular los indicadores para el proceso de evaluacion financiera de un proyecto.

 Proceder a la toma de decision en un ambiente de certeza.
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V. Desarrollo del Sub-Tema

4.1 Generalidades de Proyecto

4.1.1 Concepto de proyecto de inversion.

Es una propuesta de accidn técnico econdmica para resolver una necesidad sentida de
la poblacion objetivo o demanda insatisfecha de un nicho de mercado, mediante la
utilizacion de un conjunto de recursos disponibles (recursos humanos, materiales,
tecnoldgicos, etc.). Esta conformado por una serie de estudios que permiten al inversionista,
empresario o emprendedor poner en marcha una idea de negocio, asi como a las
instituciones que lo apoyan o apuestan por esa idea, saber si es viable, se puede realizar y

obtener rentabilidad.

4.1.2  Tipos de proyecto.

Existen dos tipos: los proyectos de inversion privada e inversion publica o social, en

nuestro caso profundizaremos en los proyectos de inversion privada.

Proyecto de inversién Privada: Es realizado por un empresario o un grupo de
empresarios para satisfacer sus objetivos. Los objetivos que le espera del proyecto, son los
resultados del valor de la venta de los productos (bienes o servicios), que generara el

proyecto.

Proyecto de inversién Publica o Social: Busca cumplir con los objetivos sociales a

través de metas gubernamentales o alternativas, empleadas por programas de apoyo. Los
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términos evolutivos estan referidos al término de las metas bajo criterios de tiempo o

alcances poblacionales.

4.1.3  Estudios principales contenidos en un proyecto.
4.1.3.1 Estudio de mercado.

El objetivo de aqui es estimar las ventas para el periodo de vida del proyecto. Lo
primero es definir el servicio: ¢ Qué es? ;Para qué Sirve?, después de saber cudl es la

Demanda de este servicio habra que definir ;Cuénta aceptacién tendré en el municipio?

Una vez determinada la demanda, se debe estudiar la Oferta, es decir, la
competencia, ¢De donde obtiene el mercado este servicio ahora?, se debe hacer una
estimacion en cuanto se oferta. Como tramo final se debe hacer un balance entre oferta y

demanda.

Este estudio es el lugar donde se realiza las transacciones econémicas entre demandantes y
oferentes, es decir entre el que ofrece un bien y el que necesita satisfacer una necesidad con

un servicio o bien determinado. Suarez, C. (2010)

4.1.3.2 Estudio técnico.

Permite conocer los procesos y disefiar como se producira el bien o servicio, se define

de la siguiente manera:
Donde ubicar el proyecto.
Donde obtener los materiales o materia prima.

Que méaquinas y procesos usar.
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Que personal es necesario y su nivel de calificacion.
4.1.3.3 Estudio financiero

Aqui se demuestra lo importante: ;La idea es rentable? Para saberlo se tienen tres
presupuestos: ventas, inversion y gastos; que salieron de los estudios anteriores. Con esto se

decidira si el proyecto es viable, o si necesita cambios.

4.1.4  Etapas de inversion

v Financiamiento: se refiere al conjunto de acciones, tramites y demas
actividades destinadas a la obtencion de los fondos necesarios para financiar la inversion,
en forma o proporcion definida en el estudio de pre-inversion correspondiente. Por lo
general se refiere a la obtencion de préstamos.

v Estudio Definidos: denominado también estudio de ingenieria, es el conjunto
de estudios detallados para la construccion, montaje y puesta en marcha. Generalmente se
refiere a estudios de disefio de ingenieria que se concretan en los planos de estructuras,
planos de instalaciones eléctricas, planos de instalaciones sanitarias.

v Ejecucion y Montaje: comprende al conjunto de actividades para la
implementacién de la nueva unidad de produccion, tales como compra del terreno, la
construccidn fisica en si, compra e instalacion de maquinaria y equipos, instalaciones
varias, contratacion del personal etc. Esta etapa consiste en llevar a ejecucion o a la realidad
el proyecto.

v Puesta en Marcha: denominada también “etapa de prueba” consiste en el

conjunto de actividades necesarias para determinar las deficiencias, defectos e
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imperfecciones en las instalaciones de la infraestructura de produccion, a fin de realizar las

correcciones del caso.

4.2 Generalidades de la VValoracion Financiera

4.2.1 Concepto de valoracion financiera.

La evaluacion financiera de proyectos (EFP) se podria definir de manera concisa
como el analisis econdémico-financiero que se realiza a fin de determinar si la
inversion en determinados activos reales (proyecto) creara valor para los
accionistas bajo un escenario esperado. La EFP incluye la formulacion del
proyecto, la evaluacion financiera en si misma y el analisis de riesgo de proyectos

de inversidn. Vélez, 1. (2009)

“Un proyecto no es mas ni menos que la busqueda de una solucion inteligente al

planteamiento de un problema...” (Chain, 2010, Pag.1)

La evaluacidn puede considerarse como aquel ejercicio tedrico mediante el cual se
intentan identificar, valorar y comparar entre si los costos y beneficios asociados a
determinadas alternativas de proyecto con la finalidad de coadyuvar a decidir la méas

conveniente.

4.3 Beneficios de la Valoracién Financiera

4.3.1 Medir la potencial creacién de valor para el accionista.
Este beneficio se desprende directamente de la definicion misma de EFP

dada lineas arriba.

Pag8



El fin primario de una empresa es maximizar el valor para los accionistas y la
EFP permite "proyectar" el valor esperado a generarse con la ejecucion del
proyecto, valor que es estimado a través del VAN; de ser el VAN positivo se
esperaria que la inversion tenga una rentabilidad mayor a la minima rentabilidad
requerida por los accionistas por asumir el riesgo de invertir en dicho negocio
(proyecto). No es posible invertir recursos de una organizacion sin tener la mas
minima idea de si se creara o destruira valor con dicha inversion. El anélisis y la
informacidn generada permiten a los directivos tomar decisiones en cuanto a

llevar a cabo o no el proyecto. Guerrero, K. (2008)

4.3.2 Exige a la organizacion esforzarse en analizar los potenciales beneficios y

riesgos que tendra la inversion.

El mismo esfuerzo de conseguir informacion y cuantificar las variables para formular
y evaluar el proyecto da lugar a este beneficio. Si cada proyecto necesita ser evaluado
financieramente, esto exigira a la organizacion plantearse cuales seran los beneficios,
ventajas competitivas y riesgos que asumira ésta, asi como ponerlos en blanco y negro y
cuantificar donde sea factible. Esto a su vez permite o exige pensar en el proyecto, eshozar
acciones a tomar si el proyecto resulta muy rentable y entonces se hace necesario
aprovechar atn mas los beneficios y estas ventajas que el mismo ofrece incrementando o
acelerando la inversion, por ejemplo. También, nos permite pensar y estar en cierta manera
preparados para enfrentar determinadas situaciones adversas y/o mitigar riesgos y/o cortar

perdidas en caso el proyecto no vaya como se esperaba.
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El proceso de evaluacion es uno multidisciplinario, en donde participan las diversas
areas de la empresa. Por lo tanto, la evaluacion en si deberia ayudar a "potenciar”,

"ejercitar" e "incrementar" la capacidad del trabajo en equipo dentro de una organizacion.

4.3.3 Sirve de base para el control posterior del proyecto.

El hecho de evaluar financieramente un proyecto de inversion y realizar proyecciones
de mejoras de productividad, incremento de ingresos, reduccion de costos, etc., permite
luego tasar y controlar la implementacién de éste. Recuerde que uno planea (evalla
proyectos) para controlar y controla para planear cada proyecto al ser presentado por las
diferentes areas y tener su evaluacion financiera correspondiente, tiene que tener
perfectamente ubicados y determinados sus potenciales beneficios y costos. Por ejemplo, el
area técnica de una empresa minera presenta un plan que se espera incremente la

recuperacion de mineral en tales montos o porcentajes y/o reducira costos.

Entonces, luego de haberse aprobado, estas cifras serviran para controlarlo a fin de
determinar si se ha conseguido finalmente lo esperado. Debe notar que no solo son cifras en
unidades monetarias; es importante proyectar y controlar el cumplimiento de otros tipos de

variables como las de productividad, tiempo, entre otros.

Esto es crucial para una organizacion por lo siguiente. Imaginen una empresa que
solo aprueba ideas de inversion después de la correspondiente EFP y luego dicha
informacidn, protegida por un lujoso sobre con el logo de la empresa, se guarda en un

sOtano para siempre.

Cada vez que una determinada area de la compariia quiera presentar un proyecto, los

que lo elaboran seran muy "optimistas™ al estimar sus beneficios y muy "conservadores” al
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estimar sus costos e inversiones, y esto por cuanto saben que nadie controlara si se cumple
0 no con las proyecciones presentadas. El hecho de tener implementado un sistema de
control de proyectos desincentivaran los comportamientos o incentivos perversos. Al
contrario, de haber un sistema de control las personas que elaboran los proyectos haran su
mayor esfuerzo para presentar cifras realmente alcanzables producto de informacion veraz

y el mejor juicio posible.

4.3.4  Nos permite realizar analisis de riesgo de proyectos de inversion y tomar

mejores decisiones.
Al inicio, se indica que el analisis de riesgo es parte esencial de la EFP. Este
implica entre otras cosas determinar cuan sensible es nuestro proyecto a
determinadas variables, es decir, a desviaciones con respecto a lo proyectado o
esperado en cuanto a factores como precio, unidades vendidas, nivel de

inversiones, costos de operacidn, etc. Garcia, A. (2006)

Dependiendo del tamafio del proyecto con respecto a la empresa que lo realiza,
en el caso de un plan de una organizacién en marcha, uno no deberia tomar la
decision de realizar un plan en base a solo obtener un VAN positivo en el
escenario esperado. Qué pasaria si descubro que, el proyecto con un precio 2.8%
menor al esperado o con un volumen de ventas menor en 3.8% a lo esperado,
mi VAN se reduce a cero. Podriamos concluir que mi idea es poco resistente a
variables como el precio o volumen. Seria dificil sostener que porque en VAN
resulta mayor que cero en el escenario esperado debo realizar el proyecto;
maxime si las inversiones a realizar en él son muy grandes con respecto al

tamafio de la empresa.
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Por lo tanto la evaluacion financiera de proyectos me permite por lo menos dos
cosas: 1) tomar la decision de continuar 0 no con el proyecto después de tener
una mejor idea de los riesgos de éste y 2) me obliga a ser creativo y precavido
en cuanto a como manejar estos riesgos. Con respecto a lo ultimo, en el caso de
gue hallo que mi proyecto es muy sensible al precio y/o volumen de ventas, esto
me llevaria a invertir en un estudio de mercado 6 méas profundo con el fin de
tener mayores seguridades en cuanto al precio que estarian dispuestos a pagar
mis potenciales clientes y/o la propuesta de valor que deberia tener mi producto

a fin de ser aceptado por el mercado. Garcia, A. (2006)

Finalmente, se concluye que la evaluacion financiera de proyectos es un proceso que
no genera valor en si mismo, pero que de alguna manera contribuye a tomar las decisiones
correctas a fin de alcanzar el objetivo primero de una organizacion: la maximizacion del

valor de la empresa, y por ende de los accionistas.

4.4 Tipos de Evaluacion
4.4.1 Evaluacion financiera.
La evaluacion financiera examina los flujos financieros del proyecto, para poder

distinguir entre capital propio y prestado.

Se realiza en proyectos privados, juzga el proyecto desde la perspectiva del objetivo
de generar rentabilidad financiera y juzga el flujo de fondos generado por el proyecto. Esta
evaluacion es pertinente para determinar la llamada "Capacidad Financiera del proyecto™” y

la rentabilidad de Capital propio invertido en el proyecto.

La informacion de la evaluacion financiera debe cumplir tres funciones:
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1. Determinar hasta donde todos los costos pueden ser cubiertos oportunamente, de

tal manera que contribuya a disefiar el plan de financiamiento.

2. Mide la rentabilidad de la Inversion.

Utilidad Neta
Patrimonio Neto

Rentabilidad de la Inversion =

3. Genera la informacion necesaria para hacer una comparacion del proyecto con

otras alternativas o con otras oportunidades de inversion.

La evaluacion financiera trabaja los flujos de ingresos y egresos con precios vigentes
de mercado. Tipicamente, toma como criterio de seleccion el valor presente neto (VPN) o
la tasa interna de retorno (TIR). La evaluacidn financiera, analiza el proyecto desde su
retorno financiero, se enfoca en el andlisis del grado en que el proyecto cumple sus
objetivos de generar un retorno a los diferentes actores que participan en su ejecucion o
financiamiento. La evaluacién financiera varia segun la entidad interesada. Se puede

realizar la evaluacion de un solo proyecto, o alternativa, desde varios puntos de vista:

1. Punto de vista de los beneficiarios.

2. Punto de vista de la entidad o entidades ejecutoras.

3. Punto de vista de entidades financiadoras.

4. Punto de vista del Gobierno.

5. Punto de vista de la economia o la sociedad.
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4.4.1.1 objetivos de la evaluacion financiera.

» Maximizacion de Ingresos

« Individuales Productor/Empresa

* Privada o Publica/ Cooperativa.

4.4.2 Evaluacion econdmica.

4.4.2.1 objetivo de la evaluacion econémica.

« Maximizacién del Ingreso de la Sociedad, de la Economia del Pais.

» Crecimiento Econoémico.

« Eficiencia

4.3.3 Evaluacién social.

4.3.3.1 objetivo de la evaluacion social

» Maximizacion del Ingreso y Mejoras en la Distribucion de ese Ingreso.

4.5 Métodos de Valoracion Financiera

Tal como lo hemos afirmado el sacrificio de invertir debera ser compensado con
los resultados que se logren al operar el proyecto; en la medida en que el flujo
de ingresos supere a los egresos (medidos en valor presente) se lograra una
utilidad neta, que representara la rentabilidad del proyecto, que dependiendo de
su monto justificara o no la inversion. En efecto, el estudio de la rentabilidad se
encamina a presentar en forma sistematica la informacion sobre costos y
egresos, con el fin de establecer las ventajas y desventajas del proyecto, y

compararlas con otras opciones de inversion. Miranda, J. (2011)
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En consecuencia la evaluacion supone dos grandes pasos:

1- La identificacion del "flujo de fondos" uno con base a la magnitud y
cronologia de los ingresos y egresos, basado en los aspectos econdmicos, técnicos,
administrativos e institucionales, politicos y ambientales del estudio de pre inversion. Dado
que la evaluacion identifica plenamente, medir y valorar los costos y beneficios que se
pueden prever en cada una de las alternativas para alcanzar un objetivo determinado, es
preciso ser lo suficientemente cuidadosos y rigurosos con relacion a la identificacion de los
costos y beneficios pertinentes, o sea, aquellos que se deben atribuir al proyecto. Con
alguna frecuencia los analistas incluyen costos no pertinentes y omiten beneficios
relevantes, lo que conduce a valoraciones falsas y en ocasiones recomendaciones

claramente inconvenientes que terminan en decisiones desafortunadas.

2- La aplicacion de criterios de evaluacion conducentes a establecer la bondad

del proyecto y la posibilidad de comparar su rentabilidad con otras alternativas.
4.5.1 Indicadores de rentabilidad.
4.5.1.1 Valor presente neto.

Este método se basa en el descuento del flujo de fondos y considera la importancia
de dichos flujos en funcion del tiempo. Su valor depende de la tasa de interés que se use
para calcularlo. La tasa que se utiliza para actualizar o descontar los flujos es la rentabilidad

minima aceptable Trema del inversionista.
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El Valor Presente Neto 0 Valor Actual Neto corresponde a la diferencia entre el valor
presente de los ingresos y el valor presente de los egresos: VPN = VVPI — VPE Aplicando la
anterior formula P = F / (1 + i)n que nos permite pasar a valor presente (P) los valores futuros
(F) estipulados en el flujo de caja, obtenemos resultados diversos para distintas tasas de

interés. Miranda, J. (2011)

La propuesta de inversion presentada en el siguiente flujo de caja nos permite elaborar
una tabla encaminada a hacer un seguimiento de su comportamiento ante distintas tasas de

interés.

Flujograma de efectivo de un proyecto de inversion.

$50 $100 $50 A

T L1

$100

Existen tasas de interés para las cuales el VPN > 0, y otras que le
produciran efectos contrarios; podemos entonces afirmar que todas aquellas
tasas que incrementan el VPN favorecen la realizacion del proyecto, en tanto que
tasas superiores que generan efectos negativos hacen no recomendable la

propuesta. Miranda, J. (2011)
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Por lo tanto se puede establecer criterios de decision tomando como instrumento el

VPN:

VPN> 0 Recomendable.

VPN — VPN =0 Indiferente

VPN < 0 No Recomendable

El calculo del VPN suele ser muy sencillo pues se trata de aplicar una formula
aritmética, la parte que resulta menos facil desde luego es la seleccion de la tasa a utilizar,
gue no es otra que la tasa de oportunidad. Debemos recordar que el proyecto le sera
indiferente a aquellos cuya tasa de oportunidad haga que su VPN sea igual a 0 0 negativo.
Esta tasa de interés que determina que el valor presente neto sea igual a cero, es de especial
importancia como criterio de decision y corresponde a la llamada TIR o tasa interna de

retorno que se presentard a continuacion.

En conclusion, la regla de decision serd: se recomienda invertir en un proyecto
cuando su VPN > 0.Para facilitar el calculo podemos expresar esta relacion en la siguiente

forma:
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VPN=VPI - VPE

VPI=VPlo+VPli+ VP2 + VPI3 + VPIr
(L+)  (1+)? (1+i)* (1+i)T

VPI=VPEo +VPEi1+ VPE; + VPEs + VPET
(L+) (#7140 (1+)T

T T
VPN=Y VPI-Y  VPET
T=0 (1+) T (1+i)T

4.5.1.2 tasa interna de retorno.

La tasa interna de retorno (TIR) es el promedio anual de los rendimientos
generados por una inversion en un nimero especifico de afios desde que se
realiza la inversion. La TIR es un componente del valor presente neto de una
inversion y considera sus flujos de efectivo netos, lo cual es una diferencia entre
los ingresos y costos proyectados. La TIR es efectiva cuando se utiliza como
una herramienta para comparar y analizar varias propuestas de inversion. Las
inversiones con TIR mayores son preferibles a aquellas con tasas menores; esto
puede aplicar para activos financieros, como bonos y acciones, asi como para
proyectos de inversién y capital, como equipo de fabricacién y creacién de

fabricas. Miranda, J. (2011)

Cuando un inversionista, que podria ser un individuo o una empresa,
analiza la viabilidad de una inversion, como la compra de acciones un proyecto,
este se interesard en el valor presente neto (VPN). La tasa interna de retorno es
una tasa que, en teoria, haria que el valor presente neto de la inversion se iguale

a cero. Esto significa que la TIR podria ser positiva o negativa. Una TIR
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negativa indica que una inversion podria generar pérdidas y debe ser descartada.
Una TIR positiva indica la posibilidad de rendimientos futuros y debe ser

maximizada. Miranda, J. (2011)

Redondeando la idea podemos decir que: la "Tasa Interna de Retorno (TIR), es la tasa

de interés que permite obtener un VPN =0.
VPI-VPE=0

¢ \VPI = valor presente de los ingresos

¢ \VPE = valor presente de los egresos

La diferencia se suele llamar Valor Presente Neto:

VPN =VPI -VPE=0

Es necesario considerar que al calcular la tasa interna de retorno de una inversion, las
empresas Yy los inversionistas necesitan saber que la TIR es solo un estimado del retorno
neto anual por un periodo determinado de afios. Los retornos de inversion reales en
cualquier afio pueden ser diferentes debido a la probable existencia de variables no tomadas

en cuentas, como aumentos en los costos 0 un ambiente econdmico poco estable.

En definitiva, un criterio adecuado de decision es establecer comparacion entre la TIR

del proyecto y el costo de oportunidad del inversionista, entonces:

TIR > to. TIR = to. TIR < to.
Recomendable Indiferente No Recomendable

P4g19



Complementando lo anterior, podemos afirmar que si la TIR > to, significa que el
retorno del proyecto es suficiente para compensar el costo de oportunidad del dinero y
ademas produce un por lo tanto resulta llamativo. Si la TIR < to, el proyecto no alcanza a

compensar el costo de oportunidad por lo tanto no serd recomendable.

Cabe anotar que si bien es cierto en el calculo de la TIR no se necesita conocer la tasa
de interés (ya que es precisamente lo que se busca en la operacion), si se precisa

posteriormente conocer una tasa de oportunidad que permita su comparacion.

Es oportuno acotar por otro lado, que el criterio de la TIR presenta ciertas limitantes
cuando la propuesta de inversion incluye flujos de caja no convencionales (se alternan en
varios periodos las entradas y salidas de dinero), en tal circunstancia aparecen resultados
equivocos pues se presentan maltiples tasas de interés que producen el efecto de VPN=0, por
lo tanto cuando los flujos no son convencionales se recomienda aplicar otros indicadores de

evaluacion.

Concluyendo, se debe invertir en un proyecto cuando su TIR sea superior al costo de

oportunidad, obviamente para niveles de riesgo similares.

La TIR es entonces, la tasa de interés de oportunidad para la cual el proyecto sera
apenas aceptable, se constituye pues, en un valor critico que representa la menor
rentabilidad que el inversionista esta dispuesto a aceptar. Si en el ejemplo anterior
contamos con los recursos suficientes y no apelamos al crédito, tendremos que identificar
un costo de oportunidad que puede ser diferente a la tasa de interés de los prestamistas, en
este caso es el costo de oportunidad de nuestro capital, que corresponde a la rentabilidad

gue podriamos esperar de inversiones alternativas.
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El valor de la TIR no tiene ninguna utilidad, si no se compara con la tasa de

oportunidad respectiva.

La TIR corresponde a una raiz real de una funcion polinomial, o sea el cambio de
signo dentro de un determinado intervalo, por lo tanto cuando los flujos se presentan en
forma no convencional o alternos, aparecen varios valores con caracteristicas de TIR,

creando confusion para efectos de evaluacion.

4.5.1.3 Relacion costo-beneficio.

La actividad econdmica de un pais esta orientada a combinar los recursos
eficientemente y convertirlos en bienes y servicios que satisfagan las
necesidades de la comunidad, pero dado que los recursos son limitados con
relacion a la magnitud de las necesidades se debera a través de los planes y
programas de desarrollo establecer tablas de priorizacién atendiendo criterios de
crecimiento y también de equidad y bienestar, por lo tanto la tarea de los
planificadores a todos los niveles es establecer la forma en que los recursos se
deben utilizar con el fin de satisfacer el mayor nivel de necesidad. Miranda, J.

(2011)

Recordamos también que cada pais posee cuatro tipos de recursos: en primer lugar la
tierra y otros recursos naturales, la mano de obra disponible, los recursos de capital que
hacen mas eficiente la produccion de bienes y servicios, y finalmente la capacidad
empresarial (informacidn e inteligencia) que garantiza la buena gestion y mejor
aprovechamiento de los insumos puestos a disposicion de cada proyecto. Dado lo anterior,

podemos afirmar entonces que los "costos™ del proyecto constituyen el valor de los recursos
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utilizados en la produccién del bien o en la prestacion del servicio. Los "beneficios” son

entonces el valor de los bienes y servicios generados por el proyecto.

El analisis econdmico del "costo - beneficio™ es una técnica de evaluacion que se
emplea para determinar la conveniencia y oportunidad de un proyecto, comparando el valor

actualizado de unos y otros.

4.5.1.4 Costo minimo.

“Este criterio se suele emplear siempre gque existan alternativas diferentes para prestar un
servicio caracterizado por altos costos y bajos ingresos; o cuando las diferentes alternativas
determinen iguales beneficios aunque estos no se puedan medir en términos financieros”

(Narvéez, A. (2006)

Cuando las vidas utiles de las diferentes alternativas son iguales se utiliza el criterio
de costo minimo, pero cuando las vidas Utiles de esas alternativas son distintas acudimos al

criterio del Costo Anual Equivalente (CAE).

Consiste pues, en tomar el flujo de fondos independiente de cada alternativa y
convertirlos en un flujo uniforme para la correspondiente vida util, de manera tal que el
VPN! del flujo original sea equivalente al flujo uniforme. En esta forma se obtiene un coste
uniforme por periodo para las diferentes alternativas que permite su comparacion y

obviamente un camino de decision expedito?.

1 valor Presente Neto

2 No resulta entonces excesivo reiterar la importancia que asumen los estudios encaminados a identificar
con cierto grado de confiabilidad los valores de oportunidad.
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4.5.1.5 Tasa verdadera de rentabilidad.

El supuesto basico que sustenta el criterio de la TIR es que los recursos que
produce el proyecto seguirén atados durante el horizonte del mismo, lo que
significa que esa rentabilidad es intrinseca® al proyecto. Sin embargo, se puede
encontrar el caso en que los recursos producidos por el proyecto periodo por
periodo sean apartados del mismo y colocados en distintas alternativas de
inversion, obviamente en espera de diferentes rendimientos que pueden ser
superiores o inferiores dependiendo el costo de oportunidad del inversionista.

Gitman L. (2002) P&g. 32

Si el proyecto se realiza es porque las expectativas del inversionista estan satisfechas
en el mismo, lo que hace pensar que corresponde a la mejor opcion; pero puede suceder que
el proyecto esté saturado de recursos y cualquier asignacion marginal determine una
disminucion en los rendimientos lo que induce a los inversionistas a buscar alternativas
diferentes. En consecuencia la "verdadera tasa de rentabilidad" corresponde a los
rendimientos que arrojan los dineros liberados por un proyecto y colocados a la tasa de

oportunidad correspondiente.

Si un proyecto genera una TIR del 30%, por ejemplo, y como resultado de su
operacion produce anualmente unos excedentes en dinero que no se invierten en el mismo
sino que se llevan a otra fuente de oportunidad que rinde el 40%, seré preciso comparar la
inversion con el valor final de los recursos liberados colocados en la fuente alterna para

determinar la "tasa verdadera de rentabilidad".

3 Que es propia o caracteristico de la cosa que se expresa por si misma
Y no depende de las circunstancias.
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4.6 Flujo de Fondos
El flujo de fondos netos del inversionista son los valores que el analista toma en
cuenta para calcular los indicadores de rentabilidad financiera, con la tasa de descuento o

minima de rendimiento.

El primer paso es identificar plenamente los ingresos y egresos en el momento en que
ocurren. El "flujo neto de caja” es un esquema que presenta en forma organica y sistematica

cada una de las erogaciones e ingresos liquidos registrados periodo por periodo.

El principio basico de la evaluacion es que el proyecto resulta recomendable en la medida
gue los beneficios superen a los costos. Las complicaciones se derivan normalmente de la
dificultad de identificar adecuadamente los beneficios y los costos. Algunas parece
deliberadamente ocultos; otros que parecen importantes y relevantes, y de hecho, pueden no

serlos. Ortiz, A. (2006)

Es de total importancia resaltar los elementos involucrados en el flujo de caja:

Las erogaciones correspondientes a las inversiones que se realizan principalmente en
el periodo de instalacion del proyecto. (Es frecuente también considerar inversiones
adicionales durante distintos periodos de la operacion, encaminadas a reponer activos

desgastados o0 aumentar la capacidad de produccion).

1- Los costos que se causan Yy se pagan en el periodo de funcionamiento del
proyecto.

2- Los ingresos recibidos por la venta de la produccion o la prestacion del
servicio.
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3- Los valores econdmicos (no contables) de los activos fijos en el momento de

liquidar el proyecto.

4- Otros ingresos generados por la colocacion de excesos de liquidez temporal

en inversiones alternas.

Y a su vez es importante establecer no solamente la magnitud de cada factor, sino

también el momento en que se recibe o entrega el efectivo.

Con el fin de simplificar los calculos se ha aceptado la convencion de ubicar los
flujos de dinero al final de cada periodo, a pesar de que las transacciones se realicen
durante todo el tiempo (en diferentes momentos durante el afio); esto sin menoscabo alguno

en la precision y confiabilidad de las cifras resultantes.

Pero antes de seguir adelante, vale la pena hacer algunas consideraciones con
respecto de las caracteristicas de las cifras relevantes para la evaluacion de proyectos: tanto
los flujos de inversion, como los costos de operacion y los ingresos deben poseer las
siguientes condiciones: ser flujos liquidos de dinero, esperados en el futuro, no incurridos,
diferenciales o incrementales, pertinentes y desde luego, su connotacion de “costo de

oportunidad”.

4.6.1 Flujos esperados en el futuro.

Dado que la evaluacion se basa en la estimacion de los resultados operativos
que generara el proyecto con el fin de decidir la conveniencia o no de
realizarlo, dichos resultados operativos se darén en el futuro y estaran

representados por valores en dinero. (Ortega, 2011, P&g. 77)
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Por eso se denominan presupuestos esperados de inversiones, de costos o de

ingresos.

Es obvio que estos flujos de efectivo futuros se deben medir después de impuestos.
Los impuestos constituyen la mas apremiante de las obligaciones, por lo tanto los flujos
disponibles deben dimensionarse en términos netos una vez que se han estimado los valores

correspondientes a impuestos.
4.6.2 Flujos liquidos en dinero.

Para efectos de evaluacién de proyectos se consideran ingresos y egresos aquellas
cantidades percibidas o entregadas en dinero, a diferencia del concepto "incurrido” o

"devengado" que suelen utilizar los contadores.

Asi que el concepto contable de ingreso no coincide necesariamente con el requisito de ser
percibido en dinero y el concepto contable de gasto tampoco significa necesariamente
desembolso. Desde el punto de vista de la evaluacion de proyectos, un ingreso contable que
corresponde a una venta hecha a crédito, no es un flujo liquido de dinero, sino una
transformacién de un inventario de productos en un incremento de cuentas por cobrar; o el
caso del registro contable por concepto de depreciacion o por la amortizacion de un diferido,
que no constituyen en desembolsos liquidos puesto que resultan de la estimacion ponderada
para cada periodo proporcional al monto que se pag6 por el correspondiente activo. Stanley

& Geoffrey (2001)

Ratificamos entonces, que en cualquier caso deben medirse los costos y los beneficios
asociados a un proyecto en funcion del flujo de efectivo y no de las ganancias. Esta
distincion la consideramos critica, dado que el calculo de las ganancias suelen reflejar

ciertas partidas que no son necesariamente en efectivo. Lo que finalmente nos interesa es
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que el efectivo y no las ganancias garanticen el cumplimiento de las obligaciones
financieras del proyecto y la capacidad de servicio de la deuda, a méas de entregar un

rendimiento financiero atractivo para los inversionistas.
4.6.3 Flujos diferenciales o incrementales.

Otro concepto que es preciso tener en claro en el momento de evaluar un proyecto es
el de los flujos diferenciales o incrementales. Es el caso, cuando se espera tener un cierto
flujo de ingresos al realizar un proyecto, y también esperamos tener otro flujo de ingresos al
no realizarlo, entonces, el flujo de ingresos relevante para la evaluacion sera dado por la
diferencia entre los flujos esperados "con el proyecto™ y los flujos esperados "sin el
proyecto”. Los ingresos y egresos que se registren deben ser claramente atribuibles a la
realizacion del proyecto que se pretende evaluar, esto es, se deben incluir solo los ingresos
y egresos que se deban exclusivamente al proyecto, y que no se habrian recibido o pagado

si no fuera por causa del mismo.

Existen algunas sugerencias que pueden ser Utiles en el momento de localizar los

costos incrementales:

Se dedica el mismo tiempo e interés a la identificacion de las alternativas “sin
proyecto” que las “con proyecto”: la definicion del proyecto debe comenzar con clarificar
que se haria si el proyecto no se realiza. EI proyecto debe ser descrito tomando como
referencia la alternativa sin proyecto, ya que no es muy facil calcular los costos y los
beneficios de un proyecto, sin tener muy claro la alternativa sin éste, pues tales costos

deben ser “incrementales” a los de dicha alternativa.
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No omitir alternativas relevantes: en la definicién del proyecto y en el proceso de
seleccion todas las alternativas relevantes deben ser tenidas en cuenta. Una de las
alternativas que pueden ser relevantes en la toma de decision puede ser “postergar el

proyecto”.

Asegurarse de que las alternativas son viables: las alternativas identificadas deben ser

técnica, administrativa, legal, financiera y éticamente viables.

“El analisis debe incluir sélo los costos y beneficios pertinentes. Tales valores que incluyen
los costos de oportunidad y excluyen los costos irrecuperables ya incurridos”. (Brigham, E.

(2007)

Para poder identificar con precisién los costos y los beneficios, reiteramos, es
fundamental definir explicita y detalladamente la alternativa sin proyecto, esto es,
especificar que se hara en caso de no realizar el proyecto. Las consecuencias del proyecto
deben ser descritas en relacion a lo que ocurriria en caso de no realizarlo. Una condicion
que deben cumplir costos y beneficios pertinentes, es la de cambiar, al pasar de la
alternativa sin proyecto a la alternativa con proyecto. Es preciso tener en cuenta a
proposito, que la alternativa sin proyecto no es una imagen exacta de la situacion actual —
status quo — sino de la forma como esta puede evolucionar en caso que se opte por no

realizar el proyecto.
En efecto, son costos pertinentes:

1- Los costos asociados a la alternativa con proyecto. Estos son costos en que

se incurre.
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2- Los beneficios asociados a la alternativa sin proyecto. Estos son los

beneficios que se pierden. Son beneficios pertinentes:

2.1- Los beneficios asociados a la alternativa con proyecto. Estos son beneficios

que se ganan.

2.2- Los costos asociados a la alternativa sin proyecto. Estos son los costos que

se ahorran.

Por otro lado, los costos y beneficios asociados tanta la alternativa con proyecto como
a la alternativa sin proyecto no deben considerarse, pues corresponden a beneficios que no
seran ganados ni perdidos y a costos que no seran incurridos o ahorrados. Significa, que
pesan lo mismo para la situacion sin proyecto, que para la situacion con proyecto, lo que
indica que no existe un valor “incremental” entre las dos alternativas. Segun este criterio,
los costos de oportunidad (beneficios obtenidos al declinar el proyecto y perdidos al
adoptarlo) deben ser incluidos. Por ejemplo, el costo del capital propio utilizado en el
proyecto corresponde a los intereses ganados en la alternativa sin proyecto, los que dejan de
percibirse si se realiza el proyecto. El costo por concepto del trabajo del propietario en la

alternativa sin proyecto, o el ingreso no percibido en la alternativa con proyecto.
4.6.4 Costos no incurridos.

Como secuela del punto anterior (solamente nos interesan los ingresos y egresos
futuros), se desprende claramente que cualquier costo incurrido en el pasado “ hundido” o
“muerto” , no tiene incumbencia alguna en la evaluacion del proyecto y, en consecuencia,
no debera afectar para nada la decision de invertir. En ocasiones se incluyen equivocamente

costos incurridos que son claramente irrecuperables. Los recursos gastados en la
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introduccidén de un producto en el mercado son costos irrecuperables, pues si el producto no
se vende el gasto se pierde. Los recursos utilizados para comprar tierras en un mercado
abierto de finca raiz no es un costo irrecuperable, dado que la inversién puede ser

recuperada al vender el terreno.

Los costos irrecuperables ya invertidos no deben ser considerados en las decisiones.

Solamente los ingresos y los egresos futuros son pertinentes a la decision de realizar o no el

proyecto, el pasado no tiene relevancia alguna.

4.6.5 Costos de oportunidad.

En algunas ocasiones los costos propios de un proyecto no se presentan tan explicitos
que permiten su identificacion clara e inequivoca. Cuando el ama de casa decide utilizar el
garaje de su casa para instalar una tienda, no suele incluir en sus cuentas el dinero que dejara
de percibir de su vecino como pago del arriendo del servicio de garaje; dentro de los costos
de la tienda debera incluir el dinero que deja de recibir al destinar su garaje a un uso distinto.

(Miranda, 2011, Pag. 23)

Extenderse a unos cuantos semestres o afios (tomando como unidad de tiempo el
mes); en cambio cuando se trata de proyectos "duros™ que suponen grandes inversiones y
altos costos de operacion el horizonte debe ser amplio en el tiempo cubriendo 15, 20 o

guiza mas anos.

Se trata de establecer a partir de los estudios de pre inversion los montos y los
momentos en que se sucederan los eventos financieros de salida de dinero (flechas hacia

abajo) y entrada de dinero (flechas hacia arriba).
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Para efectos formales de evaluacion y ante la limitante de estimar con certeza valores
para periodos muy distantes del momento en que se formula el proyecto, el analista debera
seleccionar un horizonte que le permita tener un perfil adecuado de las inversiones, costos e

ingresos para efectos de evaluacion.

Si se tratara de un proyecto simple para la comercializacion de un producto el periodo
de ejecucion puede demorar tan sélo unos meses y por lo tanto el horizonte considerado
puede abarcar dos o tres semestres; en tanto que, un proceso de reforestacion o el cultivo de
la palma africana, por ejemplo, tienen periodos de maduracion prolongados y por lo tanto

su horizonte debe establecerse para 20, 25 0 mas afios.

Por otro lado, y dado que las decisiones estratégicas se suponen persistentes e
irreversibles, afectan a menudo durante un horizonte ilimitado de tiempo. En rigor, para
evaluar las consecuencias de una decision estratégica debe estimarse el flujo de cajaa lo
largo de un horizonte ilimitado de tiempo. Sin embargo, en la practica, los analistas fijan a
menudo un horizonte artificial y tres o cuatro periodos de referencia en los cuales los flujos

son analizados en detalle.

Los flujos futuros se determinan extrapolando las estimaciones realizadas para estos

periodos. El horizonte de analisis debe determinarse de acuerdo a los siguientes criterios:

1- Debe ser mayor que el periodo mas largo de todas las alternativas

consideradas.

2- Mientras mas estratégica la decision (proyectos duros), mayor debe ser el

horizonte.
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3- Mientras mas rigidos los recursos a adquirir o liquidar, es decir, mientras

mas irreversibles sean las decisiones mayor debe ser el horizonte.

4.7 Consideraciones con Respecto a los Flujos de Fondos

4.7.1 Horizonte del proyecto.

Es importante definir el horizonte del proyecto es decir, el tiempo que va desde que
se decide realizar la inversion hasta que el proyecto o empresa termine su operacion y se

liquide.

4.7.2 Presupuesto de inversiones.

Con base en el cronograma de actividades de realizacion del proyecto y los estudios de
viabilidad técnica se puede identificar y discriminar la magnitud de cada una de las
inversiones necesarias, a la vez que definir el momento en gue se adelantara cada transaccion
de compra y pago correspondiente, ya que la inversion debe ser estimada en desembolsos
liquidos de dinero, discriminados en inversiones fijas, diferidas y capital de trabajo. (Besley,

2001, pag. 13)

4.7.4 Presupuestos de costos e ingresos de operacion.

Es importante establecer un calendario de operacion el cual debe incluir los
elementos necesarios para determinar el periodo durante el cual operara el proyecto
(produccion y ventas). Este presupuesto debera indicar el momento en que se lograra el
equilibrio entre costos e ingresos, ademas de determinar el perfil de los ingresos netos con

relacién al desarrollo temporal del proyecto.
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Este calendario de operaciones debera ubicar en el tiempo el comportamiento de los
ingresos y egresos, asi como ciertas caracteristicas y momentos tales como: reposicion de
equipos con nuevas inversiones, el valor econémico de los activos al liquidar el proyecto,

etc.

4.7.5 El riesgo.

Al adelantar la evaluacion de un proyecto, tanto la inversion, como los costos de
funcionamiento, lo mismo que los ingresos estan ubicados en el futuro, por lo tanto todo lo
que se pueda afirmar en torno a sus montos y el momento en que dichos efectos se
produciran son solamente estimaciones aproximadas cuya confiabilidad dependera de la
calidad y rigor con que se hubiesen adelantado los estudios previos de mercado, técnicos,
institucionales, administrativos, ambientales, etc. durante la pre inversion. Esto determina
que, de tomarse la decision de ejecutar el proyecto, los valores relevantes pueden resultar

diferentes a los estimados y producirse ademéas cambios en la cronologia de su realizacion.

De todos modos la imposibilidad de predecir con certeza los montos y
momentos de ingresos y egresos involucrados, significa que toda decision
supone la existencia en mayor o menor grado de un riesgo, cuya magnitud
dependera del comportamiento de las variables internas o externas mas
relacionadas con el proyecto. Por esto afirmamos que la formulacion de un
proyecto no garantiza su éxito, sino que en alguna forma disminuye el riesgo de

fracaso. (An6nimo)
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4.7.6 Valor del dinero en el tiempo.

Otro elemento que es de total importancia tener en cuanta al adelantar el analisis
de una propuesta de inversion, es el cambio de valor que sufre el dinero al
considerarlo en diferentes momentos; asi por ejemplo, podemos afirmar que no
es lo mismo recibir $1000 hoy que recibirlos dentro de un afio (Garcia, 2006,

Pag. 11).

En efecto, si recibo los $1000 hoy puedo optar por liquidez y decidirme a gastarlo en
algo que me produzca cierta satisfaccion o invertirlos (sacrificando liquidez) con
expectativas de algan rendimiento; por el contrario al recibirlos dentro de un afio pierdo las
dos alternativas. Por otro lado, es posible que mi capacidad de gasto representada en los
$1000 de hoy, sea inferior dentro de un afio, esto quiere decir que lo que hoy compro con
$1000 dentro de un afio me costard méas; ademas vale la pena observar que esperar un afio

puede significar un riesgo de no recibir el dinero.

Podemos concluir entonces, que ciertos factores como: la preferencia por la liquidez,
la pérdida de capacidad adquisitiva del dinero, la capacidad especulativa del mismo vy el

riesgo, son circunstancias que hacen que el dinero tenga un valor diferencial en el tiempo.

4.8 Calculo del CCPP (WACC)

Las ponderaciones de valor en libro usan valores contables para medir la proporcion
de cada tipo de capital en la estructura financiera de la empresa. Las ponderaciones del
valor de mercado miden la proporcion de cada tipo de capital a su valor de mercado. Las
ponderaciones del valor de mercado son atractivos porque los valores de mercados de

tirulos se aproximan a los délares reales que se recibiran de su venta.
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El costo de capital promedio ponderado de una empresa es un dato clave en el

proceso de la toma de decisiones de inversiones.

El costo de capital promedio ponderado se utiliza para nuevas inversiones teniendo
en cuenta que esto debe ser igual a las nuevas inversiones (debe tener igual o ismo nivel de

riesgo)
* El costo de la deuda (rd) es el costo actual o marginal de pedir prestado.
* ;Qué pardmetros determinan el costo de la deuda de una empresa?
—Los niveles de tasas de interés en el mercado
—La estructura financiera de la empresa y su riesgo de incumplimiento
—El tratamiento fiscal de los pagos de deuda.

—Puede obtenerse a través de un promedio ponderado de la deuda que tiene la

empresa.
4.8.1 Bonos.

El valor de un bono es el valor presente de los pagos que su emisor esta obligado

contractualmente a realizar, desde el momento actual hasta el vencimiento del banco.
En la practica el valor de un bono en el mercado “raramente” es igual a su valor par.

Siempre que el rendimiento requerido de un bono difiere de la tasa cupon del bono,
el valor del bono diferira de su valor par. Sin importar la causa exacta, 1o que es importante
es la relacién entre el rendimiento requerido y la tasa cupén: Cuando el rendimiento

requerido es mayor que la tasa cupon entonces Bo< m en este caso el bono se vendio por
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descuento (se vende por debajo de su valor) cuando Kd < tasa cupdn entonces el valor del
bono serd mayor que su valor par (B, > M) esto significa que se vendié con prima, cuando

Kd= Tasa Cupdn valor del bono es igual a su valor par (Bo = M) se vendio a valor par.

4.8.2 Acciones comunes.

v Quienes poseen estas acciones se les conoce como duefio de la empresa.
v Tienen derecho al reparto de excedente.

v Representan el capital social de la empresa.

v Tienen voz y voto.

Poseer acciones es una actividad de inversion popular cada dia de la semana, los
medios informativos reportan los movimientos de los precios de las acciones en los
mercados financieros. El precio de cada accion comun de una empresa depende de los
flujos de efectivo (dividendos) que los propietarios esperan recibir por la propiedad de

acciones y el riesgo percibido de esos flujos de efectivo pronosticada.

Una empresa puede obtener capital propio o propiedad, por medio de la venta de
acciones comunes o preferentes. Todas las corporaciones o empresas emiten inicialmente
acciones comunes para recaudar capital propio. Algunas emiten méas adelante acciones
comunes adicionales o acciones preferentes para recaudar mas capital de trabajo propio.
Aunque las acciones comunes y acciones preferentes tienen algunas similitudes con capital

de deuda que las distingue significativamente de las acciones comunes.

Las acciones comunes esperan recibir una compensacion por medio de dividendos
periodicos en efectivo y un aumento en el valor de las acciones (o por lo menos un valor

decreciente)
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Di
(1+K)!
Al igual que un bono ya estudiado con anterioridad, el valor de una accién comun, es
igual al valor presente de todos los flujos de efectivo (futuros) que se espera que esta

proporcione durante un tiempo infinito.

_ D1 4 D2 4 D x
T (1+Ks)! ' (1+Ks)? (1+ K )

Po

4.8.3 Acciones preferentes.

Las acciones preferentes proporcionan generalmente a sus tenedores un dividendo

anual fijo durante su supuesta vida infinita.

Se utiliza para seleccionar las inversiones de capital que aumenten el valor de la
empresa. El costo de capital es la tasa de retorno que una empresa debe obtener de los
proyectos en los que invierte para mantener el valor de mercado de sus acciones. El costo
de capital se calcula en un momento especifico en el tiempo. Refleja el costo futuro

promedio esperado de los fondos a largo plazo.

4.8.4 Utilidad Retenida.

Tasa de rendimiento sobre las acciones comunes actuales de una empresa requerida
por los accionistas. La administracion puede optar por pagar las utilidades bajo la forma de
dividendos o por retener las ganancias y reinvertirlas en el negocio. En este ultimo caso,

surgira un costo de oportunidad, pues los accionistas podrian haber recibido las utilidades
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como dividendos y haber invertido este dinero en otras acciones, bonos, bienes raices o

cualquier otra cosa.

Costo de utilidades retenidas (Kr)

Ks = Kr

4.9Analisis

4.9.1 Analisis FODA.

En el proceso de planificacidn estratégica, se utilizan diversas herramientas de
analisis para obtener informacidn que permita tomar decisiones acertadas al trazar la
trayectoria futura de las organizaciones. Una de las herramientas mas utilizadas, por su

sencillez y gran utilidad, es el analisis FODA.

El resultado inmediato del analisis FODA (SWOT en inglés; DOFA, FOCA, DAFO,
etc. en espafiol, segun la traduccion y el orden de los elementos que le componen) es un
diagnostico bastante preciso de la situacidn actual del entorno interno y externo de la
organizacion. Es de gran ayuda para los gerentes a la hora de tomar decisiones estratégicas

y técticas.

FODA es una sigla que resume cuatro conceptos: fortalezas, oportunidades,

debilidades y amenazas.
Los criterios para ubicar un dato o hecho en una de estas cuatro categorias son

basicamente dos:
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1. Si son internos o externos a la organizacion
2. Si son convenientes o inconvenientes para la organizacion

Las oportunidades y las amenazas son elementos externos a la organizacion que esta
no puede controlar ni modificar pero si aprovechar o manejar. Las fortalezas y las

debilidades son factores internos que la organizacion si controla, que dependen de esta.

Es facil derivar que las oportunidades y las fortalezas son factores favorables para la

organizacion y las debilidades y las amenazas son desfavorables.
Dado lo anterior, se pueden plantear las siguientes definiciones:

Fortalezas: Son las caracteristicas y capacidades internas de la organizacion que le
han permitido llegar al nivel actual de éxito y lo que le distingue de la competencia (ventaja
competitiva). La organizacion tiene control sobre ellas y son relevantes. Algunos ejemplos
son el posicionamiento en el mercado, la porcion de mercado, exclusividad de un producto
de punta, recursos humanos leales y motivados, salarios competitivos, estilo gerencial

exitoso, proceso muy eficiente de produccion, capital de trabajo adecuado y otros.

Debilidades: son las caracteristicas y capacidades internas de la organizacion que no
estan en el punto que debieran para contribuir al éxito y mas bien provocan situaciones

desfavorables.

Al igual que las fortalezas, la organizacion tiene control sobre ellas y son relevantes.
Las fortalezas pueden convertirse en debilidades, por ejemplo, si cambia la estructura

salarial y deja de ser competitiva, si ocurre algo que provoque desmotivacion importante en
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los empleados, si se pierde la exclusividad de un producto de punta, si se reduce

sustancialmente el posicionamiento en el mercado y asi sucesivamente.

Oportunidades: son aquellos factores externos a la organizacion que esta puede
aprovechar para obtener ventajas competitivas. La organizacion no los controla y no
dependen de esta, pero puede obtener ventajas de tales hechos relevantes. Algunos
ejemplos son una ley que esté por aprobarse, un nuevo esquema tributario, la caida del
competidor principal, la produccion de empleados calificados en las universidades, el

crecimiento acelerado del cliente principal, la apertura de un mercado, etc.

Amenazas: son aquellas situaciones que presenta el entorno externo a la
organizacion, que no puede controlar pero le pueden afectar desfavorablemente y en forma
relevante. Los mismos ejemplos citados como oportunidades pueden convertirse en
amenazas si su efecto es negativo: una ley puede perjudicar; un mercado importante puede
cerrarse; el principal cliente puede elegir otro proveedor competidor; las universidades
pueden dejar de producir el recurso humano que la organizacion necesita y asi

sucesivamente.

La utilidad del FODA radica en disefiar las estrategias para utilizar las fortalezas en
forma tal que la organizacion pueda aprovechar las oportunidades, enfrentar las amenazas y
superar las debilidades. De un buen andlisis FODA surge toda una gama de planes de

accion estratégicos y proyectos para lograr el éxito.

La clave, por supuesto, estad en empezar por hacer un buen analisis FODA. Se

recomienda seguir algunos consejos para garantizar un buen proceso:

1. Destinar el tiempo suficiente para realizar un analisis a profundidad.
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2. Tener a mano los datos e informacion necesarios, por ejemplo, analisis de la
industria, estados financieros de la empresa, resultados de encuestas de clima o satisfaccion

del cliente, estudios de mercado, informacion experta en diversos campos, etc.

3. Escoger cuidadosamente el equipo que realizara el analisis:

a. Multidisciplinario, con conocimiento profundo tanto del funcionamiento interno

como del entorno externo

b. Con capacidad de analizar los asuntos con objetividad

c. Con capacidad de separar lo relevante de lo que no es significativo

d. Con capacidad de distinguir entre lo importante y lo urgente

e. Con capacidad de distinguir entre lo que es favorable y lo desfavorable

4. Priorizar los 4-8 elementos en cada categoria (fortalezas, debilidades,

oportunidades, amenazas) que mas impacto pueden tener en la organizacion

5. Seguir el proceso de planificacion estratégica con estos elementos priorizados, sin
olvidar los demas que pueden introducirse en algiin momento posterior, sobre todo si

adquieren nueva importancia.

4.9.2 Las cinco fuerzas de PORTER.

El punto de vista de Porter es que existen cinco fuerzas que determinan las

consecuencias de rentabilidad a largo plazo de un mercado o de algun segmento de éste.

Se basa en la idea de que la empresa debe evaluar sus objetivos y recursos frente a

cinco fuerzas que rigen la competencia industrial.
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Las Cinco Fuerzas de Porter.

AMENAZAS DE
LOS NUEVOS
COMPETIDORES

PODER DE
NEGOCIACION D RIVALIDAD PODER DE

LOS ENTRE NEGOCIACION
PROVEDORES COMPETIDORES DE LOS CLIENTES

1.- Amenaza nuevos competidores: El mercado o el segmento no son atractivos
dependiendo de si las barreras de entrada son féciles o no de franquear por nuevos
participantes, que puedan llegar con nuevos recursos y capacidades para apoderarse de una

porcion del mercado.

2.- La rivalidad entre los competidores: Para una corporacion sera mas dificil
competir en un mercado o en uno de sus segmentos donde los competidores estén muy bien
posicionados, sean muy numerosos Yy los costos fijos sean altos, pues constantemente estara
enfrentada a guerras de precios, campafias publicitarias agresivas, promociones y entrada

de nuevos productos.
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3.- Poder de negociacién de los proveedores: Un mercado o segmento del mercado
no serd atractivo cuando los proveedores estén muy bien organizados gremialmente, tengan
fuertes recursos y puedan imponer sus condiciones de precio y tamafo del pedido. La
situacion sera ain mas complicada si los insumos que suministran son claves para nosotros,

no tienen sustitutos o son pocos Yy de alto costo.

A mayor organizacién de los compradores, mayores seran sus exigencias en materia
de reduccion de precios, de mayor calidad y servicios y por consiguiente la corporacion
tendra una disminucién en los margenes de utilidad. La situacién se hace mas critica si a las

organizaciones de compradores les conviene estratégicamente sindicalizarse.

4.- Poder de negociacion de los clientes: Un mercado o segmento no ser atractivo
cuando los clientes estdn muy bien organizados, el producto tiene varios 0 muchos
sustitutos, no es muy diferenciado o es de bajo costo para el cliente, lo que permite que

pueda hacer sustituciones por igual 0 a muy bajo costo.

5.- Amenaza de ingreso de productos sustitutos: Un mercado o segmento no es
atractivo si existen productos sustitutos reales o potenciales. La situacion se complica si los
sustitutos estdn mas avanzados tecnolégicamente o pueden entrar aprecios mas bajos
reduciendo los margenes de utilidad de la corporacién y de la industria. Para éste tipo de
modelo tradicional, la defensa consistia en construir barreras de entrada alrededor de una
fortaleza que tuviera la corporacién y que le permitiera, mediante la proteccion que le daba
ésta ventaja competitiva, obtener utilidades que luego podia utilizar en investigacion y

desarrollo, para financiar una guerra de precios o para invertir en otros negocios. El
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mercado o el segmento no es atractivo dependiendo de si las barreras de entrada son faciles

0 no.

Para una corporacion sera mas dificil competir en un mercado o en uno de sus
segmentos donde los competidores estén muy bien posicionados, sean muy numerosos y los
costos fijos sean altos, pues constantemente estara enfrentada a guerras de precios,

campanas publicitarias agresivas, promociones y entrada de nuevos productos.
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V. Caso Practico

5.1 Perfil de la Empresa.

e Nombre de la Empresa: Grupo Lexis.

e Direccion: Edificio Lexis.

e Industria: centros comerciales, centros corporativos, hoteles y proyectos
habitacionales.

¢ No Teléfonos: +505 (22698050)

e Pagina web: www.grupolexis.com.ni

5.1.1 Historia de la empresa.

La empresa inicio operaciones en el 1990 en Managua, Nicaragua con los proyectos
de vivienda las Colinas, Y Santo Domingo durante los afios continud con la construccion
de un proyecto hotelero, el Hotel Intercontinental, actualmente conocido como Hotel Inter
Metrocentro Managua, y un edificio de oficinas. En 2000 iniciaron su expansién geogréafica
fuera de Managua con la construccion del centro comercial Metrocentro en San Salvador y
continud con proyectos de usos mixtos que incluyen centros comerciales, oficinas y

residenciales en toda Centroamérica.

Tiene participacion en la industria de bienes raices, desarrollando y construyendo
grandes complejos de usos multiples que incluyen Centros Comerciales, Centros

Corporativos, Hoteles y Proyectos Habitacionales a gran escala.
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5.1.2 Visién y mision.

Mision: Generar valor por medio de disefios Unicos y exclusivos para ofrecer a
nuestros clientes un estilo de vida con calidad, confort y elegancia. Formulamos soluciones
integrales canalizando las ideas y el deseo de cambio de nuestros clientes mediante una
asesoria eficaz basada en las expectativas de inversion y en la atencion especializada de

nuestro equipo.

Visidn: Nos vemos como una empresa de vanguardia, en constante evolucion y
crecimiento. Proyectamos nuestros esfuerzos hacia la apertura de nuevos mercados asi
como la promocidn y ejecucion de nuestros propios proyectos. Cultivamos las relaciones

con nuestros clientes y estamos comprometidos con el progreso de nuestro equipo humano.
5.1.3 Objetivos estratégicos.

v Lograr la excelencia en los disefios y desarrollo en los metromall
construidas.

v Modernizacion en las infraestructura y alcanzar la maxima expansion en el
mercado comercial e industrial.

v Convertirnos en lider, desarrollando y operando el mayor nimero de centros
comerciales y soluciones habitacionales para todos los segmentos de la sociedad.

v Fomentar el desarrollo sostenible, a través de llevar bienestar social, nuevos
empleos mejoramiento de la salud, fortalecimiento del sistema educativo y sostenibilidad

del medio ambiente.
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5.1.4 Valores.

SERIEDAD, generamos confianza y credibilidad con un trabajo responsable.
RESPETO, con nuestros clientes y colegas inmobiliarios.

HONESTIDAD, procesos transparentes, acompariados en un ambiente de sinceridad

para unas relaciones claras y justas en todos nuestros negocios.
CUMPLIMIENTO, en todas nuestras obligaciones y compromisos adquiridos.

CRECIMIENTO, nuestra solidez se basa en una administracion responsable, idonea y
ética de todos nuestros recursos...valores que se traducen en nuestro mejor activo “la

Confianza” como el factor clave en cualquier relacion de bienes raices.
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5.2 Planteamiento del Problema

La Valoracion Financiera de la construccion del Western Plaza en la ciudad de
Managua ha despertado la curiosidad e interés por muchos inversionistas nacionales y
extranjeros, el mega proyecto puede gque tenga una gran aceptacion debido al volumen de

afectacion hacia las personas.

Actualmente la capital de Nicaragua Cuenta con 5 centros comerciales, de los cuales
el que posee mas prestigio es Galerias Santo Domingo que traen consigo por primera vez a

Nicaragua tiendas de marcas internacionales.

La demanda de cubrir las necesidades de los nicaragiienses ha traido consigo la idea
de este proyecto. Los inversionistas estdn mas que claro sobre la decision de invertir en este

proyecto, pero ¢Cudl es la mejor alternativa de Inversion?

Para que un grupo de personas (inversionistas) con tan altos niveles de satisfaccion
decidan desembolsar una gran cantidad de dinero para empezar un proyecto, primero
requieren saber cual va ser el rendimiento que obtendra de ello, ¢Que alternativa es la que

les daré la mayor rentabilidad posible? Y ¢En Cuanto tiempo?

A continuacion se plantea la situacion del proyecto en base a sus ingresos, costos y
gastos estimados para la realizacién del mismo, donde se disefian dos posibles escenarios

para la ejecucion del proyecto de inversion.
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5.3 Diagnostico del Problema.

La decision de inversion es claramente el principal obstaculo para que el proyecto se
realice, se tiene que determinar cual es la alternativa mas acertada para lograr la
rentabilidad mas alta del proyecto. A través del presente trabajo se determinara la solucién
sobre el problema presentado, proporcionando todas las herramientas necesarias al inversor

para la toma de decision.

Dentro de estas herramientas se elaborara analisis mediante los flujos de caja
obtenidos, que son las principales fuentes que nos brindan informacion sobre las ganancias
del proyecto. Uno de los principales obstaculo es el dilema en financiar o no financiar el
proyecto, y si es a través de financiamiento a qué medida se debe realizar para no causar

efectos negativos a la rentabilidad del mismo.

Grupo Lexis a pesar de la experiencia y solides en este tipo de proyectos no cesa en la
busqueda de mejorar las rentabilidades de las inversiones en plus a la maximizacion de las

riquezas de los accionistas.

Se dice que si se quiere obtener mas ganancias se debe de minimizar los
costos/gastos, no es una teoria absoluta pero dentro de la I6gica de las personas se tiene
como ley, muchas veces la cantidad o masa demuestra que no necesariamente se deben
reducir costos, 0 como en el caso del Western Plaza que sélo requiere demostrar que tan

rentable es.
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Western Plaza

El Metromall méas grande de Nicaragua, se espera que esté ubicado en el centro de la
capital de Managua, brindandole a la poblacion un punto céntrico que les permita llegar con

facilidad.

El consorcio Western Plaza Corporation nos ha encomendado la tarea de realizar la

evaluacion financiera del proyecto y se nos presentan los siguientes datos.

La estructura Optima de capital en el proyecto seré el siguiente:

Bonos por U$ 7,700,000 que tendran un rendimiento del 9% y se venderan a un valor
de U$11,000,000 a un plazo de 10 afios. Acciones comunes seran hasta por el valor de
U$6,000,000 y con un valor en el mercado de U$180 por accion y con dividendos por
accion de U$7 y creceran a una tasa constante del 8%. El costo de flotacion por colocacion
de acciones comunes sera de U$5.50. Acciones Preferentes U$7, 000,000 que pagan

dividendos de U$25 por accion y con un precio en el mercado de U$250 por accion.

Escenario 1:

Para la construccidon del proyecto se ha seleccionado un terreno que ofrece las
condiciones y que mas se adapta a las necesidades dimensionales de la obra; Dicho terreno
tiene el valor de $8,000,000; monto el cual serd pagado al contado el 40% en el afio 1 y el
resto sera financiado con bonos. Para la construccion del edificio a construccion del edificio
esta valorada en $20,000,000 el cual se planea pagar el 15% por adelantado y el resto sera
pagadero al crédito en anualidades a partir del afio 1 del proyecto con una tasa de interés
del 4% anual y un plazo de 10 afios. EI mobiliario ascendera al valor de $428,000. Equipo

de computo por $512,000 y el equipo rodante por $420,000 el cual serad pagado al contado.
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La vida util del activo fijo sera el siguiente:

v Edificio 20 afios

v Equipo de computo 2 afios

v Mobiliario y equipo de oficina 5 afios
v Equipo rodante 8 afios

Detalle de Egresos

Manugquinsa:

Se realizé investigacion donde se sabe que la empresa cobra U$ 400.00 por

colaborador. Se requieren 60 personas para la limpieza del Edificio.

Entonces tenemos que:

400 X 60 =24,000.00 X 12 meses = 288,000.00 al afo.

Técnicos de Refrigeracion:

Su salario estara en base a la cantidad de aire acondicionados que tengan asignados,

ellos se encargara también del mantenimiento del Edificio en su totalidad.

En total son 156 modulos los cuales tendran distribuidos aire acondicionados de la

siguiente manera:
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Modulos Cantidad de Mdédulos | Equipos X Modulos | Total Equipos
Dobles 18 4 72
Grandes 24 3 72
Medianos 60 2 120
Pequefios 25 1 25
Cinemas 2 30 60
Terraza 1 ) 5
Food Court 1 10 10
Total de Equipos 364

Se contratan a 14 técnicos los cuales tendran asignado 26 equipos, se estima pagar

U$ 18.00 por equipo asi que tenemos:

26 X 18 =468 X 14 = 6,552.00 X 12 meses = 78,624.00 dolares al afio.

Servicios Bésicos:

Agua Potable: Enacal proporcionara el servicio 24 horas, por lo que se acuerda pagar
U$ 5,000.00 al mes por la cantidad de modulos que tiene el metromall asi como los bafios y

area de food court que requiere de agua.

5,000.000 X 12 meses = 60,000.00 al afio.

Electricidad: Se estima el promedio de consumo por médulo sin incluir pasillos,

parqueos etc. U$ 1,100.00 dolares.
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1,100.00 X 364 = 400,400.00 X 12 meses = 4,804,800.00

200 X 12 meses = 2,400.00 (corresponde al area de pasillos, bafios, parqueo, etc.)

2,400.00 + 4,804,800.00 = 4,807,200.00 al afio.

Salario Personal Administrativo:

Seguridad: U$ 3,000.00 X 12 meses = 36,000.00

Personal Administrativo: 7 colaboradores X 1,500.00 = 10,500.00.

10,5000 X 12 meses = 126,000.00

Los egresos quedaran de la siguiente manera:

Descripcion Costo Mensual U$ | Costo Anual U$
Manuquinsa 24,0000.00 288,000.00
Técnicos de Mant. 6,552.00 78,624.00

Servicios Basicos

Agua 5,000.00 60,000.00
Electricidad 400,600.00 4,807,200.00
Teléfono 2,300.00 27,600.00
Wifi 2,000.00 24,000.00
Cable 1,900.00 22,800.00

Salarios Personal Metromall Directo.

Descripcion Costo Mensual U$ Costo Anual U$
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Seguridad

3,000.00

36,000.00

Administraciéon

10,500.00

126,000.00

Total de Egresos al Afio: 5,470,224.00

Distribucion de los Egresos Anuales

Descripcion Costos de Mantenimiento | Gastos Operacionales
Salario Seguridad 18,000.00 18,000.00
Salario Administrativo 126,000.00
Agua 57,000.00 3,000.00
Electricidad 4,711,056.00 96,144.00
Teléfono 26,220.00 1,380.00
Wifi 22,080.00 1,920.00
Cable 22,800.00

Manuquinsa 282,240.00 5,760.00
Técnicos Mantenimiento 78,624.00

Totales 5,218,020.00 252,204.00

Detalle de ingresos:
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Maodulos comerciales

Descripcion Cantidades Renta Mensual U$
Maodulos Dobles 18 8,000.00
Modulos Grandes 24 5,000.00
Modulos Medianos 60 2,100.00
Madulos Pequefios 25 1,000.00
Cinemas 2 6,000.00*

Publicidad

Tipo Cantidad | Renta Mensual
Mega pantallas aéreas 6 10,000.00
Pantallas aéreas 23 7,000.00
standard
Vallas publicitarias 26 6,500.00
Vallas de ascensor 6 2,000.00

La terraza estara destinada a ser alquilada por un club se estima que se tendra
ingresos por 13,000.00 ddlares anuales. En el area de comidas los establecimientos costaran
$7,000 y se espera que para el afio 11 en adelante el precio incremente a $8,000. El food

court estara comprendido por 26 establecimientos.

El indice de inflacion nacional sera del 5% anual.

La tasa de oportunidad de invertir en este proyecto sera el costo de capital promedio

ponderado y el IR del 30%.

4 La renta de los cinemas cubre el mantenimiento de los aires acondicionados
Y otros gastos como reparaciones de la infraestructura. Si el cliente decide realizar mejoras
En las salas eso correra por cuenta de el.
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Escenario 2:

Por otro lado también se ha considerado la posibilidad de financiar el 90% de la
compra del terreno mediante bonos y el resto a ser desembolsado en el afio 0. El equipo
rodante, y equipo de oficina y el equipo de computo mediante financiamiento externo con
el banco que ha financiado en afios anteriores parte de los proyectos del consorcio a una
tasa de interés del 7% anual a un plazo de 5 afios pagaderos a partir del tercer afio. EI 80%
de la construccion del edificio sera financiado mediante el mismo financiamiento externo

con el banco y el 20% restante sera desembolsado en el afio 0.

Edificio 16,000,000.00

Mobiliario Y Equipo 428,000.00

Equipo de Computo 512,000.00

Equipo Rodante 420,000.00
> Bonos

Emision de bonos= $7,700,000 Venta de bonos = $11,000,000

Rendimiento = 9% Plazo = 10 afios

Para encontrar el costo de los bonos (kd) aplicaremos la siguiente formula aritmética

(e.bonos- venta bonos)
Kd= (e. bonos X rendim) + n
(e.bonos + venta de bonos)
2
Donde n seréan en numero de afios, es decir el plazo de bono.
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Entonces sustituyendo tendremos:

7,700,000 — 11,000,000
Kd= 693,000 + 10 =3.88%
7,700,000 + 11,000,000
2

El costo de la deuda luego de impuesto (kdt) estara dada por la siguiente formula:

Kdt= kd (1-t)
0.03876 (1-0.30)

De modo que el costo de la deuda luego de impuestos es de:
Kdt=0.027 6 2.71%
> Acciones Comunes
Emision: $6,000,000
Valor de mercado por accién: $180

Dividendos por accion: $7 crecera a una tasa constante del 8%

Costo de flotacion por accion: $5.50

Entonces:
Do= $6,000,000 g=28%
Po= $180 Flotacion= $5.50
Dividendos= $7

Nd= (po- c.flotacion) =>(180-5.5)=174.5
D1=(dividendos)(1+g)
D1=7(1+0.08)
=7.56
Ks= D1 +g
Nd
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Entonces tendriamos que:

Ks= 7.56 +0.08
174.5

ks=0.1233 0 12.33%

> Acciones Preferentes

Emision de acciones preferentes= $7,000,000 Dividendos= 25

Venta de acciones p= 250

Kp=Dp 25 => 10%
Np 250

De modo que para encontrar el costo de capital promedio ponderado procederemos

asi:
Estructura del Capital
Peso Costo

Elemento Monto % especifico CCPP

Acciones

Comunes 6000,000 29% 12.33% 3.57%

Acciones

Preferentes ~ 7000,000 34% 10.00% 3.38%

Bonos 7700,000 37% 2.71% 1.01%

Total 20700,000 100% 7.97% |  Tasa de rendimiento ‘
minima para nuevas |

inversiones. ‘

P4g59



Estructura de Capital

M Bonos Acc. Prefer. mAcc. Com.
Grafico 1: Estructura de Capital

En la proporcién se observa que todos tienen un peso importante dentro de la
estructura de capital, siendo los bonos con el mayor peso sin alejarse tanto de las acciones

comunes y preferentes.

El monto total de la estructura de capital es $ 20,700,000.00 (que es la suma de los
bonos, acciones comunes y preferentes), cada elemento de la estructura tiene su total el cual
fue dividido entre los 20.7 millones de délares para encontrar el peso que tiene dentro de la

estructura.

Estructura de Capital Escenario 1

Emisidén de nuevos bonos.

> Bonos
Emisién de bonos= $3,000,000.00 Venta de bonos = $4,800,000.00
Rendimiento = 9% Plazo = 10 afos
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Para encontrar el costo de los bonos (kd) aplicaremos la siguiente formula aritmética

(e.bonos- venta bonos)
Kd= (e. bonos X rendim) + n
(e.bonos + venta de bonos)
2
Donde n serdn en nimero de afios, es decir el plazo de bono.

Entonces sustituyendo tendremos:

3,000,000 — 4,800,000

Kd= 270,0000 + 10 =2.31%
3,000,000 + 4,800,000
2

El costo de la deuda luego de impuesto (kdt) estara dada por la siguiente formula:

Kdt= kd (1-1)
0.0231 (1-0.30)

De modo que el costo de la deuda luego de impuestos es de:

Kdt=0.01617 6 1.62% +2.71% = 4.33%

De modo que para encontrar el nuevo costo de capital promedio ponderado
procederemos asi:

Estructura del Capital
Costo

Elemento Monto  Peso % especifico CCPP
Acciones

Comunes 6,000,000 25.32% 12.33% 3.12%
Acciones

Preferentes 7,000,000 29.53% 10.00% 2.95%
Bonos 10,700,000 45.15% 4.33% 1.95%
Total 23,700,000 100% 8.02%
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Estructura de Capital Escenario 2

Emision de nuevos bonos.

> Bonos
Emisién de bonos= $6,400,000.00 Venta de bonos = $7,200,000.00
Rendimiento = 9% Plazo = 10 afos

Para encontrar el costo de los bonos (kd) aplicaremos la siguiente formula aritmética.

(e.bonos- venta bonos)
Kd= (e. bonos X rendim) + n
(e.bonos + venta de bonos)
2
Donde n serdn en numero de afios, es decir el plazo de bono.

Entonces sustituyendo tendremos:

6,400,000 — 7,200,000
Kd= 576,000 + 10 =7.29%
6,400,000 + 7,200,000
2

El costo de la deuda luego de impuesto (kdt) estara dada por la siguiente formula:

Kdt= kd (1-1)
0.0729 (1-0.30)

De modo que el costo de la deuda luego de impuestos es de:

Kdt=0.0510 6 5.10% +2.71% = 7.81%
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De modo que para encontrar el nuevo costo de capital promedio ponderado
procederemos asi:

Estructura del Capital
Costo

Elemento Monto  Peso % especifico CCPP
Acciones

Comunes 6,000,000 25.32% 22.14% 5.61%
Acciones

Preferentes 7,000,000 29.53% 25.83% 7.63%
Bonos 14,100,000 45.15% 52.03% 23.49%
Total 27,100,000 100% 36.73%

Analisis FODA

Fortaleza: EI Grupo Lexis se encuentra dentro del mercado centroamericano como
los méaximos exponentes en construcciones habitacionales y centros comerciales, debido a
su distincién en disefios de lujos y el compromiso que tienen ante la sociedad para prometer
algo diferente, dandoles a las personas satisfacciones desde el minimo detalle en los
acabados de edificios, teniendo a su disposicién a expertos en la comodidad y esplendor de

los disefios a ejecutar.

El nivel de empleo que genera el grupo es sumamente sustancial para la economia del
pais, otorgandoles la oportunidad a cientos de trabajadores desempleados a que ejerzan su
oficio o profesion, donde los salarios son muy competitivos dentro del mercado donde se
encuentren perpetrando un proyecto. Una de las fortalezas de este proyecto es la incursion

en un nuevo mercado (Ciudad de Managua).

Debilidades: Se tiene muy en claro que por ser la constructora de prestigio no se
permite darse el lujo de confiarse de la competencia, todas desean estar como la numero

uno en el mercado. Como en toda empresa que existen ciertas debilidades Grupo Lexis en
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vision de alcanzar la excelencia en la magnificencia de sus construcciones, creando
proyectos que en la mayoria de los casos sélo alcanza a un determinado grupo de la
sociedad y no permite alcanzar a toda una poblacion obstruyendo en el crecimiento y

frecuencia de proyectos en una misma ciudad.

Oportunidades: La ciudad de Managua hasta el momento no ha tenido ningun

proyecto de esta magnitud lo que generara mucha expectativa dentro de la poblacion, el
crecimiento poblacional en la Capital concibe la idea de que existe un centro comercial con

todas las condiciones.

Amenazas: Las construcciones de nuevos centros comerciales con tiendas que estén
al alcance del presupuesto de la poblacidn, asi como la velocidad del incremento de la

poblacional.

Las Cinco Fuerzas de PORTER

Amenaza de
nuevos
Competidores

+

Poder de
Negociacion
de los
Provedores

<+

Poder de
Negociacion
de los Clientes

<+

Rivalidad entre
competidores

+

Amenaza de
Servicios o
productos

sustitutos

+
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Amenaza de nuevos competidores: En un mercado libre de acceso donde todos
tienen la posibilidad de incursionar, se prevea que en el futuro existan nuevos competidores

a parte de los que ya existen.

Poder de Negociacion de los Proveedores: Se espera que los Gnicos con la
capacidad de mantener proveedores de alta calidad sea el Western Plaza, y al ser el Gnico

los proveedores no tendrén tanta oportunidad en la negociacion en los precios.

Rivalidad entre competidores: La calidad ante todo, es una parte fundamental en el
Grupo Lexis, reconocidos principalmente por esa virtud. Los que brinda al proyecto la

seguridad de posicionarse dentro de los primeros lugares.

Poder de negociacion de los Clientes: El proyecto se encuentra dentro de un nivel
socio-economico muy alto por ende los clientes deberan cumplir con cierto nivel para poder

incursionar o recibir un servicio dentro del Western Plaza.

Amenaza de servicios o productos sustitutos: En la actualidad existen centros
comerciales donde la poblacional puede satisfacer sus necesidades a un costo menor, y en

el futuro se estima que existan muchos mas de estos.
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Inversion Inicial

Inversion Inicial

Terreno 8.000.000,00

Edificio 20.000.000,00

Mobiliario y equip. 428.000,00

Equipo de computo 512.000,00

Equipo rodante 420.000,00

29.360.000,00
Tabla de Pago
Escenario 1
Afio Saldo Inicial Cuota Interes Amortizacion Saldo final

0 17.000.000,00 17.000.000,00
1 2.095.946,05 | 680.000,00 | 1.415.946,05 | 15.584.053,95
2 2.095.946,05 | 623.362,16 | 1.472.583,90 | 14.111.470,05
3 2.095.946,05 | 564.458,80 | 1.531.487,25 | 12.579.982,80
4 2.095.946,05 | 503.199,31 | 1.592.746,74 | 10.987.236,06
5 2.095.946,05 | 439.489,44 | 1.656.456,61 | 9.330.779,45
6 2.095.946,05 | 373.231,18 | 1.722.714,88 | 7.608.064,57
7 2.095.946,05 304.322,58 | 1.791.623,47 | 5.816.441,10
8 2.095.946,05 | 232.657,64 | 1.863.288,41 | 3.953.152,69
9 2.095.946,05 | 158.126,11 | 1.937.819,95 | 2.015.332,74
10 2.095.946,05 80.613,31 | 2.015.332,74 (0,00)

Tasa de Interes 4%

Plazo 10

Nota: El costo total del edificio asciende a 20,000,000.00 de délares

de los cuales solo el 15% sera deseembolsado en el afio 0, y el 85% mediante financiamiento externo.
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Tabla de Pago

Escenario 2
Afio Saldo Inicial Cuota Interes Amortizacion Saldo final

0 17.360.000,00 17.360.000,00
3 4.233.942,46 | 1.215.200,00 | 3.018.742,46 | 14.341.257,54
4 4.233.942,46 | 1.003.888,03 | 3.230.054,43 | 11.111.203,12
5 4.233.942,46 777.784,22 | 3.456.158,24 | 7.655.044,88
6 4.233.942,46 | 535.853,14 | 3.698.089,31 | 3.956.955,57
7 4.233.942,46 276.986,89 | 3.956.955,57 -

Tasa de interes 7%

Plazo 5

En este préstamo se consideran el valor del edificio+ el activo fijo= 16,000,000.00+1,360,000.00
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Flujo de Efectivo (Escenario 1)
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VAN 45,228.278,53
TIR 51,76%
Tasa de Inflacion Nacional Anual 5%

La inflacion de la economia nacional provoca un encarecimiento en nuestros costos y

gastos por lo tanto procedemos a trasladar el efecto a nuestros precios.

Observamos que el proyecto propone una alta viabilidad y que este seria altamente
rentable ya que devuelve una tasa interna de retorno del 51.76%. A pesar de sufrir los

embates de la inflacion nacionaleste seguiria siendo una excelente opcion de inversion.

La invesrion propia se estima que para el tercer afio sea recuperda y la inversion

inicial apartir del octavo afio se empezaria a recuperar.
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Flujo de Efectivo (Escenario 2)
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VAN $53.189.303,31
TIR 95%
Tasa de Inflacion Nacional Anual 5%

En el escenario dos tenemos que la viabilidad del proyecto aumenta a un 95% de
rentabilidad sobre la inversion, siendo mas rentable para los inversionistas la opcion de

utilizar financimiento externo por el 83.65% del total de la inversion inicial.

La inversion propia se estima se recupere en el primer afio de vida del proyecto y la

inversion inicial apartir del octavo afio.
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5.4 Conclusiones del Caso

Una vez empleadas las herramientas para el analisis de la Construccion del Western
Plaza con los datos proporcionando informacion para emplear la valoracién financiera y
haciendo uso de los indicadores principales como es el VAN y la TIR el resultado obtenido
es: en el escenario uno consiguiendo un rendimiento después de gastos del 53,523,914.09
(VANL1) y una rentabilidad (TIR) despues de gastos que el proyecto va a generar 51.76%
mientras que en el escenario dos el rendimiento obtenido después de gastos es del
55,205,180.44 ddlares tomando en cuenta que el terreno y edificio en un 90% y 80%

respectivamente seria financiado, la rentabilidad en este escenario es del 95%.

Una vez comparado ambos escenario observamos que la opcion més viable, o donde
los inversionistas obtendria mas utilidad es en el escenario 2 por ende se recomienda

realizar el proyecto financiando el 83.65% en terreno, edificio, mobiliario y equipo.

La toma de decision seria: Efectuar el proyecto mediante financiamiento externo y
bonos, y parte de ello realizar desembolso en la proporcion antes planteada en el escenario
dos. Asi como en el escenario dos se espera que la recuperacion de la inversidn sea mas

rapida.
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5.5 Recomendaciones del Caso

> Buscar financiamiento externo a la medida posible, el crédito en este tipo de
proyectos les permite deshago para poder ocupar las disponibilidades en areas donde se
requiera desembolsar de inmediato.

> La utilizacion de financiacion a través de bonos es donde se obtiene un
mayor plazo para posteriormente cubrir las obligaciones debido a que es un medio bastante
eficiente.

> En el caso del mobiliario y equipo, equipo de computo y equipo rodante se
recomienda que estos sean adquiridos en su totalidad al crédito.

> Lo que es Terreno y Edificio se deberia obtener mediante financiamiento al
100% para garantizar otras cosas como el salario de los operarios (desembolsos

fundamentales).
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VI Conclusiones

Se logré determinar a traves de los elementos béasicos del célculo financiero que
escenario otorga un mayor rendimiento para la inversion, este se podria identificar como el

objetivo primordial dentro de este Seminario de Graduacion.

Se alcanzo identificar que la consistencia dentro del flujo de caja permite observar y
tener un horizonte del proyecto, es por eso la gran importancia que tiene el flujo dentro del
analisis, recordemos que de los resultados obtenidos en el flujo se tomara como base para la

aplicacion de los indicadores.

Si bien es cierto existe un proceso para llegar a un punto donde se emplean formulas
que encuentran los indicadores de rentabilidad, sin estos jamas podriamos haber evaluado
financieramente el proyecto y no se conseguiria los elementos necesarios para la toma de
decision.

Grupo Lexis tiene por vision ser una empresa de vanguardia, en constante evolucion
y crecimiento, proyectandose en la apertura de nuevos mercados. La ciudad de Managua es
un sitio donde los inversionistas vieron un mercado libre y practicamente virgen, la
construccion del Western Plaza es un proyecto ambicioso no solo para el Grupo sino para
los inversionistas nicaraguenses que en un futuro no se descarta que pudieran entrar en el

negocio.

La valoracion financiera demostré que tanto la rentabilidad como el rendimiento son
mayores en el escenario dos y que por tanto la toma de decision estaria en base a lo

proyectado, la TIR es mayor en un 43.24% y el VAN es mayor por 7,961,024.78 dolares.
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