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Iv- RESUMEN.

Los Métodos de Evaluacion Financiera del Hotel Puesta de Sol son de gran
importancia ya que al aplicar cada uno de ellos nos ayudan a comprobar la
viabilidad econémica financiera y a disminuir el riesgo de incertidumbre de realizar

la inversion.

La problemética que presenta la empresa (Construcciones de Nicaragua S.A),
guienes llevan a cabo el proyecto es que no realizan el debido procedimiento para
valuar un proyecto de inversion, por tanto el objetivo general que perseguimos es

evaluar los métodos financieros del Hotel Puesta de Sol del periodo 2015-2029.

Los procedimientos adecuados para resolver la problematica antes citada es llevar
a cabo los diversos estudios de mercados, técnicos, financieros y aplicarlos a las
etapas del ciclo de vida del proyecto, logrando de esta manera obtener la
rentabilidad, el tiempo de recuperacion de la inversién y la decision de aceptar o

rechazar la inversion.
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l. INTRODUCCION.

La metodologia utilizada a lo largo de este proyecto de investigacion tiene como

objetivo obtener informacion que nos permitié deducir conclusiones aceptables.

Investigacion analitica: porque se han analizado las proyecciones financieras del

proyecto de inversion Hotel Puesta de Sol desde el periodo 2015-2029.

Investigacion bibliografica: Se realizd a través de la recopilacion de informacion
literaria relacionada con el tema: Libros, Folletos, Trabajos monogréaficos

elaborados por egresados de la carrera Contabilidad Publica y Finanzas.

Investigacion en paginas web: Se consultaron diversos sitios web que

proporcionaron informacién de gran utilidad para el desarrollo del trabajo.

Los resultados adquiridos de la investigacion se muestran de manera narrativa,

descriptiva, cuadros explicativos y cualitativos.

Las Finanzas se definen como el arte y la ciencia de administrar dinero, estas se
relacionan con el proceso, las instituciones, los mercados y los instrumentos que
participan en la transferencia de dinero entre personas, empresas y gobiernos.
(Gitman, L. 2007). Se dedican al estudio de la obtencién de capital para la
inversion en bienes productivos y de las decisiones de inversion de los

ahorradores.

Luviana Rodriguez Flores 1 Marjourie Henriquez Gago
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Los objetivos principales de las finanzas son:

Diagnosticar: Se aplica cuando existen areas con problemas y se emplean

medidas de prevencion antes que de correccion.

Comunicar: Se realiza a través de la informacion de resultados de las diversas

actividades de la empresa.

Motivar: Derivar de todos los logros que tenga la empresa a través de sistemas

de control tendra beneficios a todos los empleados.

El campo de accion de las finanzas se divide en tres grandes areas:
v Inversiones.
v Instituciones y mercados financieros.

v" Finanzas corporativas o administracion financiera de las empresas.

En Finanzas contamos con los siguientes principios:

Valor del dinero en el tiempo: comparar los empleos y las fuentes alternativas de

dinero, utilizando los porcentajes de rendimiento anual.

Beneficios incrementales: Calcular los flujos de efectivo incrementales, después

de impuesto, relacionados con una decision.

Intercambio Compensatorio riesgo-rendimiento: Son parte de la eleccion de la

empresa acerca de como financiar su capital de trabajo.

Luviana Rodriguez Flores 2 Marjourie Henriquez Gago
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Opciones: Reconocer las opciones ocultas en una situacion (refinanciamiento de

una deuda a largo plazo).

Eficiencia del mercado de capital: Evaluar periédicamente las alternativas para

asegurarse de que siguen siendo competitivas.

Comportamiento: Utilizar practicas comunes de la industria.

Ventaja Comparativa: Subcontratar actividades si son mas econdmicas y

competentes.

Transacciones bipartitas: No actuar de manera poco ética, dafa la relacion de

largo plazo.

El area de las inversiones estudia, basicamente, como hacer y administrar una
inversién en activos financieros y en particular que hacer con un excedente de
dinero cuando se desea invertirlo en el mercado financiero (ejemplo, comprar o
invertir en una acciéon que representa la propiedad, en alguna proporcion, del

capital social de una empresa).

La evaluacion de los proyectos de inversion que se realiza a través de los distintos
métodos, es importante que se efectien en una empresa que realiza
constantemente proyectos, ya que esta tiene por objeto conocer su rentabilidad
econdmica financiera y social, de manera que resuelva una necesidad humana,
asignando los recursos econdmicos con que se cuenta, a la mejor alternativa. En

la actualidad una inversion requiere de un proyecto bien estructurado y evaluado,

Luviana Rodriguez Flores 3 Marjourie Henriquez Gago
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gue indique la pauta a seguirse como la correcta asignacion de recursos, igualar
el valor adquisitivo de la moneda presente en la moneda futura y estar seguros de

gue la inversion sera realmente rentable.

En el presente trabajo se analizO acapites de gran importancia para el

entendimiento de la Evaluacion Financiera de Proyectos:

Aspectos Generales de la Administracion Financiera Hotel Puesta de Sol:
Define conceptos puntuales de las finanzas y métodos de Evaluacion Financiera,

como son las caracteristicas, objetivos e importancia de los mismos.

Proyectos de Inversion Hotel Puesta de Sol: Desarrollamos los procedimientos
gue tienen que llevarse a cabo para la correcta formulacion y evaluacion del Hotel
Puesta de Sol, abordamos los componentes del estudio de factibilidad como lo
son el estudio de mercado el cual nos muestra el tipo y nivel de demanda que
tiene, el estudio técnico refiere a la funcién de proveer informacién para cuantificar
el monto de las inversiones y de los costos de operacién pertinentes y el estudio
financiero se encarga del andlisis de la capacidad de una empresa para ser
sustentable, viable y rentable en el tiempo. También se plantean las etapas del
ciclo de vida del proyecto las cuales son: pre-inversion, Inversion, operacion y

evaluacioén de resultados.

Luviana Rodriguez Flores 4 Marjourie Henriquez Gago
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Métodos de Evaluacion Financiera de Hotel Puesta de Sol: Se realiza la
aplicacion de los métodos de evaluacion de inversiones los cuales tienen como
finalidad el determinar mediante analisis si genera o no el proyecto de inversion el
rendimiento deseado para entonces tomar la decisién si aceptarlo o rechazarlo.
Aqui se determina el rendimiento futuro del Hotel Puesta de Sol y en cuanto tiempo

se recuperara lo invertido.

Analisis y Evaluacién Financiera de Hotel Puesta de Sol: Se realiza el anélisis
y evaluacion con los resultados obtenidos al realizar la aplicacion de los métodos
financieros al Hotel Puesta de Sol. Se determinan los costos del proyecto y se

realizan los estados financieros proyectados.

El Hotel Puesta de Sol es un proyecto de inversion ejecutado por la empresa
Construcciones de Nicaragua, S.A. Este proyecto tiene localidad en la ciudad de
Rivas, municipio de Buenos Aires Km 108. El objetivo del proyecto es desarrollar
la actividad hotelera, inmobiliaria y recreativa en funcion directa de la capacidad
financiera y comercializacion. Proyectamos constituir este lugar habitaciones
para el confort de los demandantes y brindar el servicio turistico todo incluido para
turistas nacionales y extranjeros. Ser el Unico Hotel Turistico en el Sector, por lo
tanto este proyecto sera exitoso. Las ventajas adicionales que tendremos sera
realizar convenios habitacionales con empresas y organismos que estén en pro

del medio ambiente.

Luviana Rodriguez Flores 5 Marjourie Henriquez Gago
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El planteamiento del problema se ve reflejado en que la empresa Construcciones
de Nicaragua, S.A, que llevara a cabo el proyecto Hotel Puesta de Sol, ya que no
existe un correcto analisis y evaluacion de los métodos financieros de inversiones,
ya que los resultados obtenidos de los estudios son de vital importancia en el flujo

de efectivo y en el giro a la planeacién programada por la Empresa.

Luviana Rodriguez Flores 6 Marjourie Henriquez Gago
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Il. JUSTIFICACION.

El estudio y el analisis de esta tematica serviran como guia de referencia para
estudiantes de las ciencias econdmicas que deseen un documento resumido de
la valuacion financiera de proyectos y dirigido fundamentalmente a dar soluciones

a la problematica de la falta de aplicacion de los métodos de evaluacion financiera.

La presente investigacion tendra un impacto positivo en la empresa
Construcciones de Nicaragua S.A, debido a que la eficiente aplicacion de los
métodos de evaluacion financiera es necesaria para alcanzar los objetivos
organizacionales y maximizar las riquezas de los inversionistas. A través de la
opinidn de diversos autores damos a conocer los procedimientos y estudios que
se utilizan para ejecutar una correcta formulacion y evaluacion de proyectos y
mitigar el riesgo de pérdidas financieras. Este material es una importante fuente
de andlisis de técnicas financieras para administrar adecuadamente sus

inversiones.

Es conveniente llevar a cabo esta investigacion para que la empresa
Construcciones de Nicaragua S.A, coloque su atencion en la aplicacién de los
meétodos de evaluacion financiera ya que a través de ellos se estima el rendimiento
gue puede generar el proyecto Hotel Puesta de Sol, el tiempo de recuperacion de

la inversion y la toma de decisidn de aceptar o rechazar el proyecto.

Luviana Rodriguez Flores 7 Marjourie Henriquez Gago
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Il. OBJETIVOS

OBJETIVO GENERAL.

Valorar la situacion financiera del Proyecto de inversion Hotel Puesta de Sol del

periodo 2015-2029.

OBJETIVOS ESPECIFICOS.

Interpretar la viabilidad financiera-econdmica, evaluando el éxito del Hotel

Puesta de Sol.

Calcular los métodos de evaluacion financiera que se aplicaran al proyecto Hotel

Puesta de Sol.

Analizar las proyecciones financieras a través de la aplicacion de técnicas de

razonamiento financiero del Hotel Puesta de Sol.

Luviana Rodriguez Flores 8 Marjourie Henriquez Gago
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V. Desarrollo del Subtema Métodos de Evaluaciéon Financiera Hotel
Puesta de Sol.

4.1 Aspectos Generales de la Administracion Financiera Hotel Puesta de
Sol.

4.1.1 Generalidades y Definiciones.

Definicién de Administracién Financiera:

La Administraciébn segun su etimologia, es una funcion que se realiza bajo el
mando de otra persona. Lo cual implica tomar decisiones, es decir, utilizar el

esfuerzo humano y material al méaximo para obtener el mejor resultado posible.

La Administracion es la ciencia social y técnica encargada de la planificacion,
organizacion, direccion y control de los recursos (humanos, financieros,
materiales, tecnologicos.) del Hotel Puesta del Sol, con el fin de obtener el maximo
beneficio posible; que puede ser econdémico o social, dependiendo de los fines

perseguidos.

La administracién financiera esencialmente es una combinacién de contabilidad y
economia. En primer lugar, el gerente financiero utiliza la informacién contable
balance general, estados de resultados, etc.; con el fin de analizar, planear y
distribuir recursos financieros para la empresa. En segunda instancia, emplea los
principios econdémicos como guia para la toma de decisiones financieras que

favorezcan los intereses de la organizacion. Por lo tanto las Finanzas constituyen

Luviana Rodriguez Flores 9 Marjourie Henriquez Gago
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un area aplicada de la economia que se apoya en la informaciéon contable.

(Gallagher J. 2001).

Caracteristicas de la Administracion Financiera en Hotel Puesta del Sol.

Dentro de las caracteristicas de la Administracion Financiera podemos citar:

e Universalidad: La administracion es Universal, porque donde quiera que

exista un organismo social, ya sea estado, ejercito, iglesias, fabricas.

e Especificidad: Es especifica porque la administracion siempre se acompafa
de fendémenos de distinta indole, que detallan funciones econdmicas,

contables, juridicas, productivas.

e Unidad Jerarquica: En cualquier organismo social, forman un solo equipo
administrativo, desde el que ocupa el cargo de Gerente General hasta el que

ocupa el ultimo puesto de la empresa.

Importancia de la Administracién Financiera.
La administracion Financiera es indispensable de todo organismo social, por todo
lo que aporta, ayuda a que se logren facilmente los objetivos trazados por las

personas, entidades y todo aquel que la ejerza para la consecucion de sus metas.

Luviana Rodriguez Flores 10 Marjourie Henriquez Gago
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La administracion Financiera esta interesada en la adquisicion, financiamiento, y
administracion de los activos de la empresa con una meta global en mente la cual
es tomar decisiones. El éxito de la administracién depende del buen manejo de la
misma. La administracion busca en forma directa la obtencién de resultados de
méaxima eficiencia en la coordinacién, y sélo a través de ella se aprovecharan los

recursos de la empresa.

Definicién Finanzas.

Las Finanzas son la planeacion de los recursos econémicos, para que su
aplicacion sea de la forma mas éptima posible, ademas de investigar sobre las
fuentes de financiamiento para la captacion de los mismos cuando la empresa
tenga necesidades, busca la reduccion de incertidumbre de la inversion, todo esto
con la finalidad de obtener las méaximas utilidades por accion o la rentabilidad de

la empresa.

Las Finanzas se definen por el conjunto de actividades que incluyen procesos,
técnicas y criterios a ser utilizados, con la finalidad de que una unidad econémica
como personas, empresa o estado, optimice tanto la forma de obtener recursos
financieros como el uso de los mismos durante el desarrollo de sus negocios o

actividad productiva empresarial.

Luviana Rodriguez Flores 11 Marjourie Henriquez Gago
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El concepto de Finanzas se define como el arte, la ciencia, de administrar dinero,
casi todos los individuos y organizaciones gana u obtienen dinero y gastan o
invierten dinero. El concepto de Finanzas se debe relacionar con el proceso, las
instituciones los mercados y los instrumentos que participan en la transferencia

entre otras personas, como empresas y gobiernos.

Objetivo de las Finanzas.

Desde la antiguedad el individuo o la entidad que invierte sus recursos en una
determinada actividad, espera recibir un beneficio o una cantidad de dinero
generada, por la recuperacion final del ciclo de la actividad de los recursos
originalmente invertidos.

De esta forma, decimos que las finanzas tiene como objetivos: Maximizar las
utilidades de una empresa llevando a cabo actividades, el cual como resultado de
una inversion se espera recibir una utilidad o beneficio dentro de un tiempo

predeterminado.

Importancia de las Finanzas.

Las Finanzas cumplen un papel importante en el éxito y la supervivencia de las

empresas; son instrumento de planificacion, ejecucion y control que repercute en

la economia empresarial. Sin las Finanzas un ente econémico no sabria a ciencia
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cierta en donde invertir su dinero para que este se reditie la mayor cantidad

posible monetariamente hablando.

Las finanzas nos ayudan a conocer el valor de nuestro dinero, invertido, en un
lapso de tiempo. ¢ Como generar dinero? , ¢, COmo invertir? y ¢como distribuir

dinero? son interrogantes que se responden con la toma de decisiones.

El campo de las Finanzas esta estrechamente vinculado con la economia y es
desde ahi donde se conoce el marco de referencia econdmico. Las Finanzas son

de vital importancia para la empresa pues asegura su liquidez.

Importancia de los Métodos de Evaluacion Financiera.

Los métodos de evaluacion financiera son de vital importancia ya que a través de
ellos se determinan las alternativas factibles u 6ptimas de inversion utilizando
entre otros indicadores tales como el Valor actual neto, Tasa Interna de Retorno
y Costo-Beneficio, estos tres métodos consideran el valor del dinero en el tiempo.
Estos estan destinados a observar los factores involucrados en la concrecion de

un proyecto.

Los métodos matematicos financieros son una herramienta de gran utilidad para
la toma de decision por parte de los administradores ya que un analisis que se

anticipa al futuro puede evitar posibles desviaciones y problemas en el largo plazo.
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La aplicacion de dichos indicadores fundamenta sobre los alcances y riesgos de

un proyecto.

Objetivo de los Métodos de Evaluacion Financiera.

Los métodos de evaluacion financiera, tienen por objeto conocer su rentabilidad
econdmica financiera, de manera que resuelva una necesidad humana en forma
eficiente, segura y rentable, asignando los recursos econdémicos con que se
cuenta, a la mejor alternativa. Entre los objetivos podemos mencionar la decisién
de aceptar o rechazar un proyecto de inversion y evaluar su pronta recuperabilidad

y rendimiento.

En la actualidad una inversion requiere una base que la justifique. Dicha base es
precisamente un proyecto bien estructurado y evaluado que indique la pauta que

debe seguirse. De ahi se deriva la necesidad de realizar proyectos de inversion.

4.2 Proyectos de Inversion Hotel Puesta de Sol.

4.2.1 Definicion de Proyecto de Inversion.

Un proyecto de inversion es la busqueda de una solucion inteligente al
planteamiento de un problema que tiende a resolver, entre tantas, una necesidad
humana (Sapag N. 1995). Cualquiera que sea la idea que se pretende

implementar, la inversion, la metodologia o la tecnologia por aplicar, ella conlleva
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necesariamente la busqueda de proposiciones coherentes destinadas a resolver

las necesidades de la persona humana.

Para iniciar un proyecto hace falta detectar oportunidades en cada problema que
se presenta en la organizacion, para ello se requieren procesos de gestacion
continua de ideas, las mismas que conduciran a plantearnos posibles inversiones
sea para nuevos bienes o servicios o también para mejorar los que actualmente

tenemos.

4.2.2. Clasificacion de los Proyectos de Inversién.

4.2.2.1 Tipos de Proyectos.
Los proyectos pueden ser de diversa indole, una clasificacion a partir del fin

buscado puede ser la siguiente:

Proyectos de Inversion Privada: En este caso, al cual pertenece el proyecto del
Hotel Puesta de Sol el fin es lograr una rentabilidad econdémica financiera, de tal
modo que permita recuperar la inversion de capital puesta por la empresa o

inversionistas diversos, en la ejecucion del proyecto.

Proyectos de Inversion Publica: En este tipo de proyectos, el estado es el
inversionista que coloca sus recursos para la ejecucion del mismo, el estado tiene
como fin el bienestar social, de modo que la rentabilidad del proyecto no es s6lo

econdmica, sino también el impacto que el proyecto genera en la mejora del
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bienestar social en el grupo beneficiado o en la zona de ejecucion, dichas mejoras
son impactos indirectos del proyecto, como por ejemplo generacion de empleo,
tributos a reinvertir u otros. En este caso, puede ser que un proyecto no sea
econémicamente rentable, pero su impacto puede ser grande, de modo que el
retorno total o retorno social permita que el proyecto recupere la inversion puesta

por el estado.

Proyectos de Inversién Social: Un proyecto social sigue el unico fin de generar
un impacto en el bienestar social, generalmente en estos proyectos no se mide el
retorno econdmico, es mas importante medir la sostenibilidad futura del proyecto,
es decir si los beneficiarios pueden seguir generando beneficios a la sociedad,
aun cuando acabe el periodo de ejecucion del proyecto.

Una clasificacion de proyectos privados, se puede establecer en funcién al

impacto en la empresa:

- Creacion de nuevas unidades de negocios o empresas: En este caso un
proyecto se refiere a la creacién de un nuevo producto o servicio, estos proyectos
tipicos tienen flujos de ingresos y costos, asimismo tienen una inversion que
permita iniciar la produccion del nuevo bien o servicio, evaluandose la rentabilidad
del producto, aqui también se puede clasificar al proyecto de inversion Hotel
Puesta de Sol ya que es un producto nuevo para la empresa es una nueva unidad

de negocio.
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- Cambios en las unidades de negocios existentes: En este tipo de proyectos
no se crea ningun producto o servicio, simplemente se hacen cambios en las
lineas de produccion, estos cambios pueden darse ya sea maquinaria nueva
cambiando a la maquinaria antigua, o se hacen reduccién de equipos por
tercerizacion de la produccién, también es posible ampliar la produccién con
magquinaria adicional, es probable que en muchos casos la inversion a realizar sea
minima o cero (financiando los cambios con las maquinas vendidas por ejemplo),
también es posible que en este tipo de proyectos no se tengan flujos de ingresos,
sino més bien flujos comparados de costos, en donde los beneficios se centran
en los ahorros generados por los cambios, esto supone tener herramientas de
evaluacion que se centren en la medicion del ahorro generado u optimizacion del

uso de la maquinaria respectiva.

En el caso de los proyectos publicos o sociales, se pueden establecer ciertas

clasificaciones:

- Proyectos de Infraestructura: Relacionados a inversion en obras civiles de
infraestructura que puede ser de uso econémico (beneficiando la produccion) o
de uso social, mejorando las condiciones de vida. En este tipo de proyectos se
mide el impacto generado en los beneficiarios en materia de logros en salud (por
ejemplo un proyecto de construccion de hospital) estos logros permiten mejorar la
calidad del servicio, ahorrar recursos al estado por menores enfermedades o

menor presion en centros existentes, educacion (ampliacion de aulas) mejorando
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la calidad del servicio educativo o incrementando su cobertura, o en la actividad
econOmica (carreteras, canales de regadio u otros) que permite expandir la
frontera de produccién existente en una zona, estos proyectos incluyen el

equipamiento respectivo.

- Proyectos de Fortalecimiento de Capacidades Sociales o
Gubernamentales: En este caso se trabajan diversas lineas, como por ejemplo
participacion ciudadana, mejora de la gestion publica, vigilancia ciudadana u otros,
en este tipo de proyectos el componente de inversion en activos fijos, llamese
obras civiles o equipamiento, es limitado, la importancia del proyecto se centra en
el logro de capacidades sea en la comunidad o en los beneficiarios, dichas
capacidades pueden referirse a lograr habilidades de gestién si los actores son
publicos o habilidades para el fortalecimiento del rol social en la gestion de la
comunidad, muchas veces estos proyectos incluyen el disefio de planes de
desarrollo local o planes de gestion territorial 0 ambiental. Debido a la naturaleza
del proyecto, su evaluacion radica en la medicion actual y futura del logro de
capacidades y como estas interactian con los esfuerzos comunitarios para el

desarrollo local.

Componentes Principales de un Proyecto.
Un proyecto tiene diversos componentes, los mismos que permiten su disefio y

posterior ejecucion:
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- Mercado: Todo proyecto tiene un mercado objetivo, en el caso social se pude
expresar obtencion de beneficiarios. La informacion del mercado permite estimar
la demanda que tendrd un proyecto, informacion directamente relacionada a la
produccién que debera generar el proyecto y con los ingresos que se tendran. No
sblo la demanda, es la informacion que brinda el mercado, también esté la
informacion de los competidores o la oferta, de aqui proviene la informacién de
precios, del mercado insatisfecho, de modo que el proyecto puede captar un
mercado no atendido o puede plantear estrategias que permitan penetrar un

mercado ya tomado por los competidores.

En el caso de Hotel Puesta de Sol es indispensable que se realice el estudio de
mercado para tener conocimiento de que nicho de mercado se va a dirigir el
proyecto, que tipo de personas se hospedarian en el hotel, hasta si el lugar que
se eligié para construir es conveniente para poder generar ingresos, el conocer si
es suficiente la demanda o no, es fundamental para tomar la decision si seguir

con la inversiéon o no.

La informacién de mercado puede ser tomada de diversas formas, desde el
pequefio empresario que soélo trata de captar necesidades no cubiertas o
simplemente encuentra que puede ofrecer algo diferente al consumidor, sin llegar
a tradicionales estudios de mercado, muchas veces caros. Cuando los niveles de
inversion se hacen altos, los riesgos también crecen, de modo que el estudio de

mercado se hace muy necesario, pues la informacion que contiene ayuda a
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reducir los riesgos de entrar al mercado, ya que se estimara la aceptacion del
consumidor, claro que con un nivel de error, sin embargo este nivel de error es

manejable en comparacion a la total incertidumbre.

- Operaciones: Con la informacion del mercado se procede a dimensionar las
operaciones del proyecto, esto significa determinar el volumen de produccién
necesario y los procesos requeridos para lograr esta produccion, la informacién
de operaciones es vital para proceder a dimensionar los equipos o0 la
infraestructura, esto es el tamafio del proyecto, de las operaciones proviene la
informacion de costos y de inversion.

Este texto se orienta mas al aspecto financiero que operativo, anteriormente la
parte operativa era sumamente importante, puesto que habia que tener disefios
especiales de ingenieria para la maquinaria y sus procesos, de modo que esta
distribucién de estructura civil y estructura de planta era altamente necesaria, en
la actualidad las maquinarias no vienen en bloques enormes, por lo general son
modulares, pudiendo ensamblarse segun se va elevando el nivel de produccién,
o poniendo lineas paralelas en el caso de productos que puedan producirse en
simultaneo.

El disefio de la maquinaria hoy en dia es asistido, los proveedores se han hecho
muy sofisticados y la venta de equipos incluye el montaje o este se ha hecho tan
detallado y especifico que su armado y distribucién no son cuestiones capitales,
de modo que el disefio o ingenieria de planta puede ser facilmente superado con

el soporte del proveedor, en el caso de pequefias industrias con equipos
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adaptados o construidos de modo local, se requiere considerar en la distribucion
de los equipos los ahorros en el desplazamiento de personas y tener claro el
proceso productivo para poder alinear las maquinas con la mayor eficiencia

posible.

La estructura tipica de proyectos también menciona la localizacion, en este caso
se puede decidir por ubicar el proyecto cerca al mercado cuando los costos de
distribucién pueden ser muy altos, se puede optar por ubicarlo cerca de los
insumos cuando el traslado sea sumamente caro o inviable por la fragilidad o

resistencia del insumo, de modo que es preferible la transformacién cercana.

Muchos proyectos son més sofisticados en cuanto a localizacion, por ejemplo los
comercios en general prefieren zonas de alto flujo personal o de concentracion
vehicular, teniendo que medirse esta concentracion. Es tipico encontrar factores
de localizacibn macro o micro, los mismos que se encuentran en funcién al peso
gue le dan los disefladores de proyectos (por ejemplo existencia de recursos
humanos, insumos, u otros), perdiendo en este caso su objetividad, por ello la
localizacion estara en funcion si se trata de comercios, al flujo de posibles
demandantes existentes y su intencion de compra en diversas zonas (ganando la
zona de mejor performance), en proyectos industriales lo mas importante es la
provision de insumos en calidad tiempo y costo, comparando estas variables en

su real medida, antes que emitiendo juicios sobre ellas.
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El Hotel Puesta de Sol realiza sus operaciones segun la localizacion, ya que a la
empresa le conviene construir el proyecto en una zona de alto flujo de personas y
vehiculos donde haya lugares turisticos cercanos, segun el estudio mercado

indique que esta su nicho de mercado.

- Flujo de Efectivo: Con la informacién de ingresos que proviene del mercado, la
informacion de costos y de inversién que proviene de operaciones se procede a
Estos mismos elementos y estructura se desarrollaron para realizar el flujo de

Efectivo del Hotel Puesta de Sol.

El otro componente es el flujo de operaciones, que muestra los ingresos y costos,
teniendo como objetivo hallar el flujo de fondos que genera el proyecto (todos los
netos de efectivo logrados), la suma del flujo de operaciones con el de inversiones
determina el Efectivo. El flujo de Efectivo es la parte necesaria para la evaluacion
de la rentabilidad del proyecto y para medir los cambios en esta rentabilidad
cuando se dan modificaciones en los flujos de inversiones o de operaciones,

aspecto conocido como la sensibilidad del proyecto

4.2.3 Componentes del Estudio de Factibilidad de los Proyectos de

Inversién.

4.2.3.1 Estudio de Mercado.

4.2.3.1.1 Concepto de Estudio de Mercado.
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Estudia el comportamiento de los consumidores para detectar sus necesidades
de consumo y la forma de satisfacerlas, averiguar sus habitos de compra. Su
objetivo final es aportar datos que permitan mejorar las técnicas de mercado para
la venta de un producto o servicio que cubran la demanda no satisfecha de los
consumidores. Ya que el lugar donde tendra localidad el Hotel Puesta de Sol es
un lugar turistico con mucha afluencia de extranjeros, y en la actualidad no existen
proyectos de este tipo por lo tanto es una demanda no satisfecha y una buena

oportunidad para captar los clientes.

El estudio de mercado es mas que el analisis y determinacién de la oferta y
demanda o de los precios del proyecto. Muchos costos de operacion pueden
preverse simulando la situacion futura y especificando las politicas y
procedimientos que se utilizardn como estrategia comercial. El estudio de
mercado nos revelara la demanda que tendré el Hotel Puesta de Sol y con esos
datos podemos realizar un prondstico de los ingresos futuros que es una parte

esencial para realizar el flujo proyectado.

Segun Gabriel Baca Urbina et al. (2001) el estudio de mercado consta de la
determinacion y cuantificacion de la oferta y demanda, el analisis de los precios y
el estudio de la comercializacidon, cuyo objetivo general es verificar la posibilidad
real de penetracion del bien o producto en un mercado determinado tomando en

cuenta el riesgo.
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Se comprende por objetivos de estudio del mercado los siguientes:

Ratificar la existencia de una necesidad insatisfecha en el mercado, o la
posibilidad de brindar un mejor servicio que el que ofrecen los productos

existentes en el mercado.

Determinar la cantidad de bienes y servicios provenientes de una nueva unidad
de produccién que la comunidad estaria dispuesta a adquirir a determinados

precios.

Conocer cuéles son los medios que se emplean para hacer llegar los productos y

servicios a los usuarios.

Como ultimo objetivo, tal vez el mas importante, pero intangible, el estudio de
mercado se propone dar una idea al inversionista de riesgo que su producto corre
de ser 0 no aceptado en el mercado. Una demanda insatisfecha clara y grande,
no significa que puede penetrarse con facilidad en ese mercado, ya que este
puede estar en manos de un monopolio u oligopolio. Un mercado aparentemente
saturado, indicara que no se podra vender una cantidad adicional a la que

normalmente se consume.

Como componente de partida de un proyecto, esta la informacion del mercado,

para ello se puede ir de la simple observacion o se puede disefiar una
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investigacion comercial como es el caso del Hotel Puesta de Sol, que para llevar
el estudio se contraté a la compafia Calvet & Asociados que se encargd de
desarrollar la investigacion y andlisis de mercado, esto permite estimar claramente

la dindmica del mercado que se piensa atender.

Uno de los factores més criticos en el estudio del Hotel Puesta de Sol es la
determinacién de su mercado, tanto por el hecho de que aqui se define la cuantia
de su demanda e ingresos de operacion, como por los costos e inversiones

implicitos.

En el estudio de mercado de Hotel Puesta de Sol se recolecto, proceso y analizo
la informacién sobre los consumidores potenciales y competidores actuales,
utilizando investigaciones primarias, secundarias y métodos estadisticos; asi
mismo, la investigacion de mercado fue necesaria para considerar los recursos,
estrategias del servicio, precio, distribucion y publicidad que la compafiia ha de

asignar para la toma de decisiones convenientes.

Puede afirmarse que el estudio de mercado es una herramienta muy eficaz para
la toma de decisiones, puesto que ayuda a disminuir el riesgo al que estan sujetas

las empresas que desean poner en marcha un proyecto.
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Al estudiar el mercado de un proyecto es preciso reconocer todos y cada uno de
los agentes que, con su actuacion, tendran algun grado de influencia sobre las

decisiones que se tomaran al definir su estrategia comercial.

4.2.3.1.2 Estructura del Analisis de Mercado.

Para el analisis de mercado del Hotel Puesta de Sol se reconocen cuatro variables
fundamentales, que son el analisis de la oferta, el andlisis de la demanda, el

analisis de los precios y el analisis de la comercializacion.

Grafica N.1: Estructura de Analisis de Mercado.

ANALISIS DE MERCADOS
ANALISIS DE LA ANALISIS DE LA ANALISIS DE LOS ESTUDIO DE LA
OFERTA DEMANDA PRECIOS COMERCIALIZACION

i

CONCLUSIONES DEL ANALISIS DE MERCADOS

Fuente: Gabriel Baca Urbina. "Evaluacion de Proyectos". 5ta. Edicion.
Editorial McGraw-Hill.
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Elementos basicos en el estudio de mercado:

Oferta: En un mercado competitivo como el actual ser4 necesario conocer en
profundidad a la competencia, ya que solo asi podran descubrirse segmentos o
nichos de mercado en donde situar el producto. Al realizar el estudio de mercado
de Hotel Puesta de Sol se determind que el turismo es la industria de mayor
crecimiento para los préximos 20 afios, segun un estudio mundial por la
Organizacion de Turismo Mundial. Nicaragua no es la excepcion y juega un papel
muy importante en los destinos turisticos del mundo. Las revistas mas importantes

del mundo catalogan a Nicaragua en el 3er pais del mundo a visitar en el 2015.

En el 2013, se registraron 607,083 turista 4.5% mas que el afio 2012; dejando a
entender que va en crecimiento y desarrollandose el turismo en Nicaragua.

Partiendo de las cifras oficiales detallaremos nuestro Nicho de Mercado.

Para el estudio de la oferta se deberan analizarse, basicamente, los siguientes

puntos:

e Estructura, situacion y perspectivas de la industria local.

e Principales competidores nacionales: namero valor de la produccion y
localizacion geografica.

e Principales competidores extranjeros: empresas y marcas presentes en el
mercado, formas de implantacion, caracteristicas comunes de los
proyectos que se ofrecen.

e Posicionamiento de la competencia.
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e Segmentos de mercado cubiertos por los competidores nacionales y
extranjeros.
e Ranking de cuotas de mercado y zonas geograficas dominadas por cada

competidor.

Demanda: Tiene que hacerse un andlisis detallado, cuantitativo y cualitativo, de
la demanda potencial real del mercado. Entre los aspectos cuantitativos deberan

figurar:

e Demanda o consumo aparente por subsectores.

e Aparente por Demanda o consumo regiones, areas geograficas o
principales nucleos urbanos.

e Demanda por habitante y afio, y porcentaje del gasto familiar para el
producto concreto (si se trata de productos de consumo), en el caso de
Hotel Puesta de Sol se analiza la demanda por el servicio de hospedaje.
Con respecto a la investigacion de mercado, se encontr6 que la oferta
turistica en la Region no contempla hoteles ecoldgicos, y en cuanto a la
demanda, se especificd el perfil del segmento objetivo como turistas
extranjeros con un elevado nivel de estudios, gasto y experiencia como
viajeros.

e Tipologia del comprador: motivaciones de compra; habitos y ritmos de
consumo, preferencias en calidad o precio.

e Comportamiento del consumidor ante las distintas opciones de producto

gue se le ofrecen.
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e Segmentacion del mercado. Segmentos objetivo.

Precios y Margenes Comerciales: El establecimiento del precio es de suma
importancia, pues éste influye mas en la percepcion que tiene el consumidor final
sobre el producto o servicio. Nunca se debe olvidar a qué tipo de mercado se
orienta el producto o servicio. Debe conocerse si lo que busca el consumidor es
la calidad, sin importar mucho el precio o si el precio es una de las variables de
decision principales. En muchas ocasiones una errénea fijacion del precio es la

responsable de la minima demanda de un producto o servicio.

Las politicas de precios determinan la forma en que se comportara la demanda.
Es importante considerar el precio de introduccién en el mercado, los descuentos
por compra en volumen o pronto pago, las promociones, comisiones, los ajustes

de acuerdo con la demanda, entre otras.

Interesa conocer todo el proceso de formacion de precios desde que el producto
sale de fabrica en el pais de origen hasta llegar a conocer el precio final para ser
competitivo en el mercado destino, en el caso de Hotel Puesta de Sol el precio se
define por el monto de los costos de construccion del Hotel y el gasto
administrativo que se producira con el funcionamiento del Hotel. Algunos de los

puntos que habria que cuantificar:

- El coste de transporte, almacenamiento y distribucion.
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- Margenes comerciales segun distintas posiciones en los canales de
distribucion.

- Precios de la competencia.

Canales de Comercializacion: Conjuntamente con el analisis dedicado a la
demanda, los canales de comercializacion constituyen el apartado mas importante
de los estudios de mercado para exportaciones. Una vez detectada la oportunidad
de mercado hay que analizar cdmo puede venderse el producto o servicio. Un
analisis detallado de los canales de comercializacion sera costoso, especialmente
a la hora de obtener informacion fidedigna sobre los distintos agentes que

intervienen en el mercado los cuales son:

e La organizacién del sistema de distribucion del pais y las distintas
categorias de intermediarios.

e Descripcion de cada categoria segun la gama de productos ofrecidos, asi
como porcentaje de los importados.

e Nivel de especializacion. Desarrollo de técnicas de gestion y venta.
Métodos comerciales propios de cada intermediario.

e Principales importadores y distribuidores regionales. Exigencias y practicas

en materia de exclusividad.

Para bienes de equipo y proyectos industriales que tengan una demanda

institucional habra que estudiar el sistema de compra por parte de la
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Administracion (licitaciones, concursos, niveles de negociacion y decision,

existencia de planes de compra y calendario de convocatorias).

La investigacion que realiza debe tener las siguientes caracteristicas:

- Larecopilacion de la informacion debe ser sistematica.

- El método de recopilacion debe ser objetivo y no tendencioso.

- Los datos recopilados siempre deben ser informacion util.

- El objetivo final de la investigacion es servir como base para la toma de

decisiones.

La investigacion de mercados tiene una aplicacion muy amplia, y en el caso de
los productos o servicios nuevos, estas se realizan sobre productos o servicios
similares ya existentes, para tomarlos como referencia en las siguientes

decisiones aplicables a la evolucion del nuevo producto o servicio a ejecutar:

- Cual es el medio publicitario mas usado en productos o servicios similares al que

se propone lanzar al mercado.

- Cuales son las caracteristicas promedio en precio y calidad.

- Que problemas actuales tiene tanto el consumidor con los proveedores de bienes

similares y que caracteristicas le pedirian a un nuevo producto o servicio.
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Teniendo esto presente, se puede desarrollar de una manera objetiva y eficaz el
estudio de mercado que permitira conocer la demanda, oferta y competencia a la

gue nuestro potencial producto o servicio a comercializar se enfrentara.

La investigacién de mercado, deber& seguir estos pasos:

a) Definicion del Problema. Es la tarea mas dificil, ya que se debe tener un
conocimiento complejo del problema del proyecto Hotel Puesta de Sol. Si no es
asi, el planteamiento de solucion sera incorrecto. Debe tomarse en cuenta que
siempre existe mas de una alternativa de solucion y cada alternativa produce una
consecuencia especifica, por lo que el investigador debe decidir el curso de accién

y medir sus posibles consecuencias.

b) Necesidades y Fuentes de Informacién. Existen dos tipos de fuentes de
investigacion: las fuentes primarias, que consisten basicamente en investigacion
de campo por medio de estas, y las fuentes secundarias, que se integran en toda
informacion escrita existente sobre el tema, ya sea en estadisticas
gubernamentales (fuentes secundarias ajenas al a empresa) y estadisticas de la
propia empresa (fuentes secundarias de la propia empresa). El investigador debe
saber exactamente cual es la informacién que existe, y con esa base decidir donde

realizara la investigacion.

c) Procesamiento y Analisis de Datos. Una vez que se tiene toda la informacion

necesaria proveniente de las fuentes de informacién de cualquier tipo, se procede
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a su procesamiento y andlisis. Hay que recordar que los datos recopilados se
deben convertir en informacion atil que sirva como base en la toma de decisiones,
por lo que un adecuado procesamiento de datos debe ser vital para cumplir ese
objetivo.

d) Informe. Ya que se ha procesado la informacion adecuadamente, solo faltara
al investigador rendir su informe, el cual deberd ser veraz, oportuno y no

tendencioso.

Al desarrollar el estudio de mercado, segun la estructura de andlisis anteriormente
descrita, se analizé que la inversion del Hotel Puesta de Sol hasta este punto es
un proyecto viable ya que no existe competencia y la demanda de este servicio
de hospedaje es realmente alta, lo cual puede producir ingresos futuros

satisfactorios para la empresa.

Al realizar el andlisis de la oferta se encontr6 que en el sitio donde se ubicara el
proyecto no existen lugares que brinden este servicio, y su nicho de mercado son

los turistas nacionales y extranjeros que visitan el lugar.

En el andlisis de precios del proyecto se determind un rango que los posibles
clientes estén dispuestos a pagar por el servicio que se les brindara, dando
resultados satisfactorios segun el presupuesto de costos y margenes de utilidad

gue tiene la inversion.

Luviana Rodriguez Flores 33 Marjourie Henriquez Gago



Seminario de Graduacion Valoracion Financiera

Nicho de Mercado:

El turismo es la industria de mayor crecimiento para los proximos 20 afios, segun
un estudio mundial por la Organizacién de Turismo Mundial. Nicaragua no es la
excepcion y juega un papel muy importante en los destinos turisticos del mundo.
Las revistas mas importantes del mundo catalogan a Nicaragua en el 3er Pais del

mundo a visitar en el 2015.

En el 2013, se registraron 607,083 turista 4.5% mas que el afio 2012; dejando a
entender que va en crecimiento y desarrolldndose el turismo en Nicaragua.

Partiendo de las cifras oficiales detallaremos nuestro Nicho de Mercado.

4.2.3.2 Estudio Técnico.

4.2.3.2.1 Concepto de Estudio Técnico.

El estudio técnico permite proponer y analizar las diferentes opciones tecnoldgicas
para producir los bienes o servicios que se requieren, lo que ademas admite
verificar la factibilidad técnica de cada una de ellas. Este analisis identifica los
equipos, la maquinaria, las materias primas y las instalaciones necesarias para el
proyecto y, por tanto, los costos de inversién y de operacion requeridos, asi como

el capital de trabajo que se necesita. (Rosales J. 2005).

El estudio técnico es aquel que presenta la determinacion del tamafio optimo de
la planta, determinacion de la localizacion Optima de la planta, ingenieria del

proyecto y analisis organizativo, administrativo y legal. (Baca G. 2010)
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El estudio técnico del Hotel Puesta de Sol aporta informacién valiosa, cualitativa
y cuantitativa respecto a los factores productivos que debera contener la nueva
unidad en operacion, esto es la tecnologia, magnitud de los costos de inversion,
los costos y gastos de produccion, el tiempo de inmovilizacion de los recursos,
identifica los equipos, la maquinaria, las materias primas y las instalaciones
necesarias para el proyecto, asi como todas las previsiones para que la nueva
unidad productiva no tenga efecto nocivos el ambiente ecolégico.

Debe llegar a determinar la funcion de produccién 6ptima para la utilizacion
eficiente y eficaz de los disponibles para la produccion del bien o servicio deseado.
Los aspectos que se relacionan con la ingenieria del proyecto Hotel Puesta de Sol
son los que tienen mayor incidencia sobre la magnitud de los costos y las

inversiones que deberan efectuarse a la hora de implementar un proyecto.

En el analisis de la viabilidad financiera del Hotel Puesta de Sol, el estudio técnico
cumple la funcion de proveer informacion para cuantificar el monto de inversiones

y de los costos de operacion pertinentes.

Una de las conclusiones mas importantes derivada en este estudio, es que se
debera definir la funcién de produccion que optimice el empleo de los recursos
disponibles en la produccién. De aqui podra obtenerse la informacion de las
necesidades de capital, mano de obra y recursos materiales, tanto para la puesta

en marcha como para la posterior operacion del Hotel Puesta de Sol.
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Con el estudio técnico se podra obtener los requerimientos de equipos de fabrica
para la operacién y el monto de la inversion correspondiente. Del andlisis de las
caracteristicas y especificaciones técnicas de las maquinas se precisara su
disposicion en planta, la que a su vez permitira dimensionar las necesidades de
espacio fisico para que el desarrollo de las operaciones se efectie de manera
normal, en consideracion a las normas y principios de la administracion de la

produccion. (Sapag N. 2008)

El andlisis de estos mismos antecedentes hara posible cuantificar las necesidades
de mano de obra por especializacion y asignarles un nivel de remuneracion para
el calculo de los costos de operacion de Hotel Puesta de Sol. De igual manera,
deberan deducirse los costos de mantenimiento y reparaciones, asi como el de

reposicion de los equipos.

La descripcién del proceso productivo posibilitara, asi mismo, dar a conocer las
materias primas y los restantes insumos que demandara el proceso. Por este
motivo y como ya se ha mencionado, el proceso productivo se elige tanto a través
del analisis técnico como econémico de las alternativas existentes. (Sapag N.

2008)

El estudio técnico del Hotel Puesta de Sol no se realiza en forma aislada de los
demas estudios existentes. El estudio de mercado definira ciertas variables

relativas a caracteristicas del servicio, demanda proyectada a través del tiempo,
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estacionalidad en las ventas, abastecimiento de insumos y sistemas de
comercializacion adecuados, entre otras materias, dicha informacion debera

tomarse en cuenta al seleccionar el proceso productivo.

El estudio financiero de Hotel Puesta de Sol por otra parte, podra ser determinante
en la seleccion del proceso si en él se definiera la imposibilidad de obtener los
recursos economicos suficientes para la adquisicion de la tecnologia mas
adecuada. En este caso, el estudio debera tender a calcular la rentabilidad del
proyecto, haciendo uso de la tecnologia que estd al alcance de los recursos

disponibles.

En sintesis, el objetivo del estudio técnico es llegar a determinar la funcion de
produccién optima para la utilizacion eficiente y eficaz de los recursos disponibles
para el Hotel Puesta de Sol. De la seleccion de la funcién 6ptima se derivaran las
necesidades de equipos y maquinarias que, junto con la informacion relacionada

con el proceso de produccion, permitirdn cuantificar el costo de operacion.

Los aspectos técnicos que se desarrollaron en el Hotel Puesta de Sol fueron
elaborar los Planos Arquitectonicos, Planos de Urbanizacion Macro y Micro de
Localizacion, Planos de Especialidades como los estructurales, eléctricos,
hidrosanitarios, con sus Presupuestos cada uno.

4.2.3.2.2 Estructura del Analisis de Estudio Técnico.
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Diferentes autores proponen de distinta manera los componentes esenciales que

conforman el estudio técnico de un proyecto de inversion. A continuacion se

detalla la estructura béasica de la que esta compuesto un estudio técnico:

Gréafica N. 2: Estructura de andlisis Técnico

Analisis y determinacion de la
localizacion éptima del proyecto.

Analisis y determinacion del
tamano éptimo del proyecto.

Ingenieria de proyecto

Identificacion y descripcion del
proceso

Analisis de la disponibilidad y

El costo de los suministros e
insumos

Determinacion de la organizacion
humana y juridica que se
requierre para la correcta

operacion del proyecto

Fuente: Gabriel Baca Urbina."Evaluacion de Proyectos". 5ta. Edicion.

Editorial McGrawHill.

A continuacion se daunadescripcion breve de los componentes del estudio

técnico mencionados por Baca:
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1. Localizacién del Proyecto: la localizacién 6ptima de un proyecto es la que
contribuye en mayor medida a que se logre la mayor tasa de rentabilidad sobre
capital o a obtener el costo unitario minimo. El objetivo general de este punto es,
llegar a determinar el sitio donde se instalara la planta. En la localizacion 6ptima
del proyecto se encuentran dos aspectos: la Macro localizacion (ubicacién del
mercado de consumo; las fuentes de materias primas y la mano de obra
disponible) y la Micro localizacién (cercania con el mercado consumidor,

infraestructura y servicios). (Baca G. 2010).

La localizacion del Hotel Puesta el Sol se definio segun la micro localizacion, ya
que los aspectos que se tomaron en cuenta fueron la ubicacién del mercado
consumidor, la infrestructura del lugar, tomando en cuenta que no existe en ese
lugar otro proyecto del tipo de hospedaje para las personas que se encuentren de
turistas o los que quieran vacacionar en ese sector, tomamos en cuenta los

servicios que ya se ofrecian como son los restaurantes, bares, discos, etc.

Aunque la movilizacién del material hasta el proyecto puede aumentarnos el costo,
es recuperable, mientras que la demanda que existe en este sector no produciriran
los mismos ingresos que si lo ubicamos en Managua donde la oferta de este

servicio se satura.

2. Determinacion del Tamafio 6ptimo de la Planta: se refiere a la capacidad

instalada del proyecto, y se expresa en unidades de produccion por afio. Existen
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otros indicadores indirectos, como el monto de la inversion, el monto de ocupacién
efectiva de mano de obra o algun otro de sus efectos sobre la economia. Se
considera 6ptimo cuando opera con los menores costos totales o la maxima

rentabilidad econémica. (Baca G. 2010)

La determinacién del tamafio responde a un andlisis interrelacionado de las
siguientes variables: Demanda, disponibilidad de insumos, localizacion, entre
otras. La cantidad demandada proyectada a futuro es quizéas factor condicionante
mas importante del tamafio, aunque este no necesariamente debera definirse en
funcion de un crecimiento esperado del mercado, ya que, el nivel optimo de

operacion no siempre sera el que se maximice las ventas.

Aunque el tamafio puede ir adecuandose a mayores requerimientos de operacion
para enfrentar un mercado creciente, es necesario que se evalué esa opcion
contra la de definir un tamafio con una capacidad ociosa inicial que posibilite

responder en forma oportuna a una demanda creciente en el tiempo.

Seleccion del Tamanio de Planta.

Para realizar la seleccion del tamafio de planta primero se procede a el tamafio
maximo y minimo que pudiera tomar el Proyecto:

-Tamafio Maximo:

Estara dado por el mercado, ya que de producir mas de los que la poblacién esta

dispuesta a consumir no se podria vender ese exceso.
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-Tamarfio Minimo:

Esta dado por la maquinaria de menor capacidad necesaria para este rubro, ya
gue siempre hay un minimo de capacidad de maquinaria. Por lo general, mientras
la maquinaria es de menor capacidad el costo unitario de los productos fabricados

son mas altos.

El tamafio de la planta del Hotel Puesta de Sol se definio interrelacionando la
demanda, la disponibilidad de materiales y localizacién del proyecto y se decidio
gue el Hotel tenga una capacidad holgado inicial para que posibilite responder a
la demanda creciente del servicio a ofertar, ya que al no existir una competencia
estamos expuestos a encontrarnos con una alta demanda del servicio de

hospedaje, que turistas extranjeros y nacionales soliciten.

3. Ingenieria del Proyecto: su objetivo es resolver todo lo concerniente a la
instalacion y el funcionamiento de la planta, desde la descripcion del proceso,
adquisicion del equipo y la maquinaria, se determina la distribucion 6ptima de la
planta, hasta definir la estructura juridica y de organizacién que habra de tener la
planta productiva. En sintesis, resuelve todo lo concerniente a la instalacion y el

funcionamiento de la planta. (Baca G. 2010).

Para la construccion del Hotel Puesta de Sol el area de ingenieria definio todos
los recursos necesarios para llevar a cabo el proyecto, como el numero de las

maquinas y equipos necesarios para el funcionamiento del establecimiento
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productivo, el lugar de implantacién del proyecto, las actividades necesarias para
el suministro de los insumos y de los productos, los requerimientos de recursos
humanos, las cantidades requeridas de insumos y productos, determino las obras
complementarias de servicios publicos, definio los dispositivos de proteccion
ambiental, determinar gastos de inversion y costos durante la operacion y planeo

el desarrollo del proyecto durante la instalacion y operacion.

4. Organizacion Humana y Juridica: una vez que el investigador haya hecho la
eleccién mas conveniente sobre la estructura de organizacion inicial, procedera a
elaborar un organigrama de jerarquizacion vertical simple, para mostrar como
guedaran, a su juicio, los puestos y jerarquias dentro de la empresa. Ademas la
empresa, en caso de no estar constituida legalmente, debera conformarse de
acuerdo al interés de los socios, respetando el marco legal vigente en sus
diferentes indoles: fiscal, sanitario, civil, ambiental, social, laboral y municipal.

(Baca G. 2010).

La empresa Condtrucciones de Nicaragua, S.A. que es la que invertira en la
construccion del Hotel Puesta de Sol esta legalmente constituida en sus diferentes
indoles ya sea fiscal, sanitario, civil, ambiental, social, laboral y municipal. Tiene

su organigrama definido por la adminstracion. Ver anexos.
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Por su parte, Sapag & Sapag en 2008. (Nassir Sapag Chain & Reinaldo Sapag
Chain, 2008) detallan la estructura del estudio técnico en la evaluacién de

proyectos de la siguiente manera:

1. Proceso de Produccion: el proceso de produccion se define como la forma en
gue una serie de insumos se transforman en productos mediante la participacion
de una determinada tecnologia (combinacion 6éptima de mano de obra,
magquinaria, métodos y procedimientos de operacion, entre otros.) Se define
también como un conjunto secuencial de operaciones unitarias aplicadas a la
transformacion de materias primas en productos aptos para el consumo, es decir,
es el conjunto de equipos que realizan todas las operaciones unitarias necesarias

para conseguir dicha transformacion. (Sapag N. 2008)

2. Capacidad de Produccion: maximo nivel de produccién que puede ofrecer
una estructura econdmica determinada: desde una nacién hasta una empresa,
una maquina o una persona. La capacidad de produccion indica qué dimensién
debe adoptar la estructura econémica, pues si la capacidad es mucho mayor que

la produccion real estaremos desperdiciando recursos.

Lo ideal es que la estructura economica de Hotel Puesta de Sol permita tener una
capacidad productiva flexible (minimizando costos fijos e incrementando los
variables), que nos permita adaptarnos a variaciones de los niveles de produccion.

Esto se puede conseguir con herramientas como la subcontratacion.
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3. Inversiones en Equipamiento: por inversion en equipamiento se entenderan
todas las inversiones que permitan la operacion normal de la planta de la empresa
creada por el proyecto. En este caso estamos hablando de maquinaria,

herramientas, vehiculos, mobiliario y equipos en general. (Sapag N. 2008)

Las inversiones que permitan la operacion normal del proyecto Hotel Puesta der
Sol seran: maquinarias, herramientas, vehiculos, mobiliario y equipos en general.
Al igual que en la inversion en obra fisica, aqui interesa la informacion de caracter
econémico que deberd necesariamente respaldarse técnicamente en el texto

mismo del informe del estudio que se elabore en los anexos que se requieran.

4. Localizacién: la actividad industrial se desarrolla habitualmente dentro de una
planta industrial. La fase de localizacién persigue determinar la ubicaciébn mas
adecuada teniendo en cuenta la situacion de los puntos de venta o mercados de
consumidores, puntos de abastecimiento para el suministro de materias primas o

productos intermedios, la interaccién con otras posibles plantas, etc.

Si se realizara una construccion nueva, el sitio puede estar impuesto desde el
principio del proyecto (es una constante) o depende de los primeros estudios
técnicos (es una variable). En cualquier caso, la eleccion del sitio debe efectuarse

lo mas tarde después de la fase de validacion del anteproyecto. (Sapag N. 2008)
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5. Distribucion de Planta: constituir un sistema ordenado que permita la
maximizacion de beneficios, pero dicha interaccion debe tener un soporte fisico
donde poder realizarse. La distribucion en planta es el fundamento de la industria,
determina la eficiencia, y en algunos casos, la supervivencia de una empresa. Asi,
un equipo costoso, un maximo de ventas y un producto bien disefiado, pueden ser

sacrificados por una deficiente distribucion de planta.

La distribuciéon en planta de Hotel Puesta de Sol implica la ordenacion fisica de
los elementos industriales. Esta ordenacion, ya practicada o en proyecto, incluye
tanto los espacios necesarios para el movimiento del material, almacenamiento,
trabajadores, como todas las otras actividades o servicios, incluido

mantenimiento.

6. Inversion en Obras Fisicas: en relacion con las obras fisicas, las inversiones
incluyen desde la construccion o remodelacion de edificios, oficinas o salas de
venta, hasta la construccion de caminos, cercos o estacionamientos. Para
cuantificar estas inversiones es posible utilizar estimaciones aproximadas de
costos (por ejemplo, el costo del metro cuadrado de construccién) si el estudio se
hace en nivel de perfectibilidad. Sin embargo, en nivel de factibilidad la
informacion debe perfeccionarse mediante estudios complementarios de
ingenieria que permitan una apreciacion exacta de las necesidades de recursos

financieros en las inversiones del proyecto. (Sapag N. 2008)
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7. Calculo de Costos de Produccion: se refiere a las erogaciones o gastos en
gue se incurre para producir un bien o un servicio, en donde se incluyen los

siguientes costos:

- Costos directos de produccion: materias primas, mano de obra directa.

- Costos indirectos: depreciacion, mano de obra indirecta, insumos o0 materiales

menores. (Sapag N. 2008)

4.2.3.3 Estudio Financiero.

4.2.3.3.1 Concepto de Estudio Financiero.

El estudio financiero es el analisis de la capacidad de una empresa para ser
sustentable, viable y rentable en el tiempo. Tiene como finalidad demostrar que
existen recursos suficientes para llevar a cabo el proyecto y se tendra un beneficio.

El capital invertido debera ser menor al rendimiento que se obtendra.

La ultima etapa del analisis de la viabilidad financiera del proyecto Hotel Puesta
de Sol es el estudio financiero, los objetivos de esta etapa son ordenar y
sistematizar la informacion de caracter monetario que proporcionaron las etapas
anteriores, elaborar los cuadros analiticos y antecedentes adicionales para la

evaluacion del proyecto, evaluar los antecedentes para determinar su rentabilidad.
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El estudio financiero es una parte fundamental de la evaluacion de un proyecto de
inversion. El cual puede analizar un nuevo emprendimiento, una organizacion en
marcha, o bien una nueva inversion para una empresa, como puede ser la
creacion de una nueva area de negocios, la compra de otra empresa o una

inversion en una nueva planta de produccion.

Para realizar este estudio se utiliza informacion de varias fuentes, como por
ejemplo estimaciones de ventas futuras, costos, inversiones a realizar, estudios
de mercado, de demanda, costos laborales, costos de financiamiento, estructura

impositiva, etc.

La viabilidad de una organizaciéon consiste en su capacidad para mantenerse
operando en el tiempo. En las empresas, la viabilidad esté intimamente ligada con
su rentabilidad. Hablamos de rentabilidad a largo plazo, dado que la viabilidad no
necesariamente implica que siempre sea rentable. Usualmente hay periodos de
tiempo en los que las empresas no son rentables.

En los periodos iniciales de un emprendimiento, la empresa debe incurrir en
costos que otorgan beneficios en el futuro, como la publicidad, costos de
organizacion, compra de stock de materiales, etc. Pero debe haber una
expectativa de obtener beneficios en el futuro. En este caso, el estudio financiero
debera establecer si la empresa sera capaz de sortear los periodos de rentabilidad

negativa sin incurrir en cesacion de pagos, y estimar en qué momento la
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rentabilidad sera positiva y la relacion entre la rentabilidad y el capital invertido o

los activos.

Una parte importante es la capacidad de financiacion de que dispone la empresa
y el costo de la misma. (Como puede obtener capital una empresa? Algunas
formas pueden ser:

- Ingresos netos por operaciones.

- Aportes de capital de los socios.

- Incorporacién de nuevos socios.

- Disponibilidad de capital por aportes iniciales.

- Disponibilidad de fondos por resultados acumulados.

- Préstamos bancarios.

- Préstamos gubernamentales.

- Liquidacion de activos.

- Créditos de proveedores.

En el caso del Hotel Puesta de Sol se financiara de manera mixta, a través de

terceros y fondos propios de la empresa.

El analisis financiero puede generar ratios financieros que permitan a los niveles
superiores de la administracion, tener una vision de la "salud financiera" de la

empresa. Algunos ratios usados son:
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- Rentabilidad Financiera.

Rentabilidad Financiera = Beneficio Neto / Patrimonio Neto, es decir, cual es la
tasa de beneficio para los recursos invertidos. Hay que tener en cuenta que se
trata de una cifra estatica, que no tiene en cuenta la evolucion intertemporal de
las variables, es decir, podemos tener una rentabilidad del 50% en el primer
periodo, pero luego la misma puede disminuir y ser negativa para el resto de los
periodos, en este caso, la rentabilidad financiera en el primer periodo nos indicara
gue se trata de un negocio muy rentable, cuando en realidad los beneficios

econdmicos ni siquiera alcanza para cubrir la inversion inicial.

- Rentabilidad Econémica.

Rentabilidad Econdémica = Beneficio Econdémico / Activo Total, el beneficio
econdmico, a diferencia del beneficio neto, no tiene en cuenta los impuestos
variables, como el impuesto a los ingresos brutos o al valor agregado, ni los
intereses de la financiacion. El activo total no sélo tiene en cuenta el patrimonio
neto, sino también el pasivo. La rentabilidad econ6mica expresa la eficiencia de
una empresa, independientemente de la fuente de los fondos, los costos de

financiamiento y de la politica tributaria del pais.
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-Ratio PER en inglés, Price Earnings Ratio, PER = Precio de Mercado por Accion
/ Beneficio Anual por Accion, indica la relacion entre la cotizacion de la accion de

una empresa y su beneficio anual.

Los ratios financieros son simplificaciones que nos indican la viabilidad financiera
de la empresa en el futuro. Generalmente se utilizan varios ratios
simultdneamente y se comparan con diferentes periodos de tiempo y con los ratios
de otras empresas del mismo sector. Utilizar un ratio por si solo, sin compararlo
con otros periodos u otras empresas, puede llevar a errores. Al mismo tiempo,
cuestiones contables puede alterar los ratios significativamente. Por ejemplo, la
forma de calcular la depreciacién de los activos puede influir en el valor del

patrimonio neto y de este modo en los ratios financieros.

Al poner en marcha un negocio es importante conocer la rentabilidad del mismo,
esto se identifica en el estudio econdmico, que resume la informacién procesada
en los estudios anteriores y determina cual es el monto de los recursos

econdmicos necesarios para la realizacion del proyecto.

El estudio de mercado nos entrega los ingresos, es decir el prondstico de ventas.
El estudio técnico, administrativo, leal y ambiental proporcionan los egresos en
forma de inversiones, costos y gastos. Los ingresos versus egresos sirven cono

base para los estados financieros cuyo conjunto dard el flujo neto de caja, este es
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el objetivo del estudio econémico el cual permitira conocer can rentable es su

oportunidad de negocio.

Estructura del Andlisis de Estudio Financiero.

El objetivo estudio econdmico es ordenar y sistematizar la informacion de caracter
monetario que proporcionan los estudios de mercado y técnico, para elaborar los

cuadros analiticos, que sirven de base para la evaluacion econdémica-financiera.

El objeto es demostrar ampliamente y rigurosa cada uno de los elementos que
participan en la estructuracion financiera del proyecto, a saber: las inversiones
necesarias para ponerlo en funcionamiento, los costos que concurren en la
elaboracién, administracion, venta y financiacién de cada uno de los productos o
servicios, el ingreso derivado de las ventas de los mismos; toda esta informacién
proyectada a cada uno de los periodos que comprometen el horizonte del

proyecto.

Al preparar los presupuestos de inversion, los de costos y también los de ingresos,
se precisa elegir sobre el uso de "precios corrientes” o el empleo de "precios
constantes" .Las previsiones en precios corrientes, que incorporan los efectos de
la inflacion, son de notable utilidad para ofrecer un esquema real de la situacion
financiera efectiva de una propuesta de inversion en cualquier periodo. Sin
embargo, tales previsiones no presentan una situacion confiable de la verdadera

rentabilidad financiera del proyecto, dado que la inflacibn puede mejorar
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artificialmente su bondad al aumentar los ingresos y costos futuros en
comparacién con el costo de las erogaciones actuales; dicho de otra forma, los
costos de capital actuales se recuperan con dinero futuro menos valioso. La
inflacion que se presenta durante el horizonte del proyecto afecta en forma
sustancial su rentabilidad financiera, ya que incide en el monto de los
presupuestos de inversiones, en la necesidad de capital de trabajo, en los costos
de produccion y las ventas. Tener en cuenta en la interpretacion de los resultados

de la rentabilidad del proyecto.
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Componentes de la Estructura del Estudio Econdmico.

ESTRUCTURA GENERAL DE ANALISIS
ECONOMICO

| Ingresos \
Costos financieros tabla de pago de la deuda

\l/ Estado de Resultado
Costos financieros produccion- administrativos- >
ventas-financieros

| Inversion total fijay diferida I_—9
‘1’ Balance general |
| Depreciaciéon y amortizacion | > /

> | Punto de Equilibrio |

| Capital de trabajo | Evaluacién econémica |

| Costo de capital
Fuente: Gabriel Baca Urbina, Quinta Edicion.

Los Ingresos son la raiz de todo el estudio, de él parten todos los analisis para
conocer silos mismos seran favorables y rentables para la futura empresa a través

de las valuaciones futuras.

Los costos con esta valuacion pretenden conocer el costo total de la
infraestructura que se construira, los costos indirectos de fabricacion asi como
también los de mano de obra directa para encontrar asi el costo total de venta de
los productos o servicios que pretende elaborar o prestar con la realizacién del
proyecto. Al conocer este dato tendremos una idea mas visible de lo que
estaremos ganando con la futura empresa, pero en todo negocio no sélo existen
los costos, también hay todo tipo de gastos como los de administracion, de venta

y gastos financieros que afectan los ingresos en cualquier proyecto y para lo cual
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serd necesario hacer una estimacion lo mas cercana posible para conocer con

mucho mas detalle las ganancias.

Gastos de Administracion son todos los gastos relacionados con la
administracion de la empresa, por ejemplo la planilla de empleados que
corresponda, gastos de energia eléctrica, gastos telefénicos, insumos de
administracion (Borradores, cajas chicas, cajas clip, caja de fastenes, calculadora,
corrector, disquete, Usb, folder, grapas, grapadoras y saca grapas, papel carbén,
papel para sumadora, papelera, perforadoras, porta tape, regla, talonario de
factura, tape transparente, tinta de impresora, basureros de escritorios, papel
(resmas), articulos para limpieza, boligrafos, lapiz de grafito leitz para archivo,
archivos,etc.), medicamentos, depreciaciones, amortizaciones, contratacion,

induccidn, celebraciones especiales, etc.

Gastos de Venta son todos los gastos relacionados al esfuerzo de mercadotecnia
para realizar las ventas, por ejemplo: planilla de empleados que corresponda,
comisiones a vendedores, plan de publicidad, gastos de combustible,
degustaciones, energia eléctrica, depreciaciones, insumos de venta, gastos

telefénicos etc.

Gastos Financieros son los incurridos por la adquisicion de préstamos en el
sistema financiero para compensar el requerimiento de efectivo en la apertura de

la empresa; como puede ser la cantidad de capital de trabajo necesario, alguna
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magquinaria para el funcionamiento, etc. Los préstamos se pueden tomar siempre
y cuando tengamos respaldo para este crédito como son los terrenos y edificios
en caso de ser hipotecarios, vehiculos, mobiliario, entre otros en caso de ser

prendarios.

Depreciaciones son gastos que se aplican por el deterioro de la maquinaria,

vehiculo, mobiliario y edificios generalmente por el método de linea directa.

Amortizacion son gastos que no se incluyen directamente en el estado de
resultado pero si se toma el valor total de los mismos para ser considerados gastos

distribuidos en varios anos.

Plan de inversion nos da una visualizacion exacta de lo que se requiere por parte
del inversionista o socios para lograr montar el negocio y se establece la cantidad
de financiamiento Optima de acuerdo al tipo de industria, o la capacidad de los

SOCIOS 0 inversionista.

Balance de Apertura es la ordenacién de todos nuestros activos, pasivos y
capital contable al momento de la apertura. Es como una fotografia instantanea

de la organizacion, también es llamado estado de situacion financiero.

Estado de Resultado presentamos el resumen de nuestros futuros ingresos y

gastos, menos impuestos y reservas para conocer uno de los datos mas
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importantes en la valuacion de la empresa; que es nuestra utilidad neta o pérdida

neta si se llegara a implementar dicho proyecto.

Presupuesto de Efectivo es elaborado para conocer el movimiento del dinero o
las cantidades que se mantendran en nuestra cuenta de "bancos" o "caja y
bancos", siendo este un dato primordial para la elaboracion del balance general

proyectado del negocio.

Balance General Proyectado es la ordenacién de todos nuestros activos,
pasivos y capital contable proyectado segun la duracién de la empresa. Es como
una fotografia instantanea de la organizacién en cada afio de la duracion del

proyecto de inversion.

Razones Financieras métodos de valuacion que permiten analizar el estado de
una empresa a traves de sus: indices de liquides, razones de endeudamiento,

razones de rentabilidad, razones de cobertura.

Punto de Equilibrio como su nombre lo indica es la cantidad necesaria de ventas
gue debe alcanzar el proyecto para cubrir sus costos fijos y variables consiguiendo
estar en equilibrio. Es necesario que no nos haga falta ni nos sobre dinero en la

subsistencia del proyecto.

Flujo Neto de Efectivo es la herramienta que nos permitira valuar el proyecto en

el tiempo a través del valor presente neto, tasa interna de retorno e indice de
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rentabilidad; VAN, TIR e IR respectivamente. El flujo neto de efectivo es en si la
cantidad exacta de dinero que recibira el proyecto en todos los afios de vida del
mismo al restar el flujo de ingreso del flujo de los egresos y en el Gltimo afio de
funcionamiento del negocio recuperar y pagar todas las deudas, liquidar
inventarios, vender activos fijos que seria practicamente su valor de salvamento y
el terreno en caso de tenerlo porque se parte de la idea de que la empresa no

seguira funcionando y hay que liquidar todo.

4.2.4 Fases del Ciclo de Vida de los Proyectos de Inversién.

4.2.4.1 Fase de Pre Inversion.

En la fase de pre inversion un proyecto se encuentra en estudio, es precisamente
el momento en que se invierte en formular y evaluar el proyecto. Esta etapa se
inicia en el momento en que nace la posibilidad de invertir en un negocio o
empresa, existente o nuevo, el cual aparenta ser atractivo, esta posibilidad debe
ser estudiada, para lo cual se simulan a través de los llamados estudios de pre

inversion.

El proposito de los estudios es reducir el nivel de incertidumbre en torno a la
decision de inversion, es decir, responder a la pregunta ¢ conviene o no conviene

el proyecto? Con mayor nivel de certeza.
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Dichos estudios conforman que se someta a consideracién de la junta de la
Empresa para que se tome la decision de realizar el proyecto. Si la decision es
positiva el primer paso seria formalizar el proyecto mediante un documento

llamado acta, acuerdo o resolucion y de inmediato este pasa a la fase de Inversion.

La fase de pre inversion también comprende varias etapas las cuales son:

Etapa 1: Identificacion de oportunidades de inversion o etapa idea.

Etapa 2: Estudios de oportunidad o estudios preliminares, también llamados de

manera mas especifica perfiles de proyectos.

Etapa 3: Seleccién y definicion preliminares del proyecto - estudios de

Prefactibilidad.

Etapa 4: Formulacién del proyecto - estudios de factibilidad.

Los aspectos tratados en las tres primeras fases se pueden agrupar en cuatro
categorias. La importancia que se asigne a uno u otro punto del esquema general
variara segun la naturaleza del proyecto o segun las circunstancias locales.
Estos aspectos son:

Aspectos Comerciales: Estudio de mercado.

Aspectos Técnicos: Tamario del proyecto, localizacion del proyecto, ingenieria del
proyecto, organizacion para la realizacion del proyecto y programa para la

ejecucion del proyecto.
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Aspectos Financieros: Inversiones en el proyecto, costos de operacion y de
financiacion, financiacion del proyecto, proyecciones financieras del proyecto y

evaluacion financiera.

Aspectos econdmicos, sociales y ambientales: Evaluacién econémica y social,

evaluacién ambiental.

Los recursos usados para la obtencién o generacion de ideas son relativamente
menores, estos recursos crecen a medida que incrementa el nivel de profundidad
de los estudios que, en orden creciente, corresponden al perfil, la pre factibilidad
y factibilidad, en este ultimo el nivel certidumbre debe ser el mayor. Por lo tanto,
existe una relacién directamente proporcional entre la etapa del proyecto, los
recursos invertidos en dicha etapa y el nivel de incertidumbre. Es el estudio de pre
inversion el que entregara elementos sustentados que permitan concluir sobre la

conveniencia de un proyecto de inversion.

El propdsito del perfil es decidir si conviene hacer prefactibilidad, es decir, tener
informacion adecuada para decidir si se sigue “avanzando” en la fase de pre
inversion, con la Prefactibilidad se puede decidir si se ejecuta el proyecto, esto es,
realizar la inversién o decidir realizar la factibilidad. La decision dependera de la
complejidad del proyecto y del monto de la inversiéon. Rara vez los proyectos cuyos

estudios llegan a factibilidad no se ejecutan.

Etapa de Idea.
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Esta etapa es la identificacion de una necesidad u oportunidad y el planteamiento
de una alternativa de solucion total o parcial. El nivel de incertidumbre es maximo
en comparacion con las demas etapas. Se basa generalmente en la observacion
del suministro de un bien o servicio, estado tipicamente deficiente desde la
perspectiva de quien o quienes tienen la idea de invertir en la solucion o proyecto,
para mejorar ese estado de deficiencia. Por tanto las ideas no son utiles para

tomar decisiones de inversion.

El documento a nivel de idea tipicamente debe contener una descripcion precisa
del problema o situacion problematica, oportunidad o necesidad que motiva el
proyecto, su objetivo, la poblacion beneficiaria, el area de influencia y la ubicacién

geografica.

La idea tiene su importancia en que permite a los tomadores de decision, con
juicio experto, decidir si conviene invertir recursos en llevar esa idea al préximo

nivel que es el perfil.

Etapa preliminar

El documento del proyecto al nivel de perfil es mas estructurado y con un mayor
nivel de analisis del proyecto. A partir de la situacion de necesidad u oportunidad
gue motive el proyecto deben identificarse y evaluarse preliminarmente las

alternativas de solucion. El perfil usa principalmente, pero no exclusivamente,
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informacion secundaria, se identifican, miden y valoran los beneficios y costos de
las alternativas de solucion y se determinan cuales pueden ser viables. El perfil
debe incluir analisis de demanda, oferta, aspectos técnicos, organizacionales y

ambientales.

El propdsito del perfil es tener un nimero reducido de alternativas viables que
convenga estudiar con mayor profundidad en la Prefactibilidad. La decisién en
este punto debe basarse en las evaluaciones de tales alternativas, y no
completamente en juicio experto. Es importante que en el perfil se establezca la
situacion “sin proyecto”, que corresponde a la situacion actual optimizada y
proyectada. Esto es, qué ocurrira si no se hace el proyecto.

Ademas, debe establecerse la situacién “con proyecto”, esto para cada alternativa
de solucion identificada y evaluada. Las alternativas bien pueden propender a una

situacion deseable, pero ellas per se tendran beneficios y costos diferentes.

A efecto de profundizar en lo descrito arriba, suponga que los productores del
Municipio de Esteli han estado perdiendo su produccion u obteniendo bajos

niveles de rentabilidad debido al “mal” estado del camino.

El camino actualmente es de macadan, no tiene obras de drenaje, lo que provoca
el “barrido” del material y la formacion de baches en la época de inverno, que
justamente coincide con la época de alta en la produccion de leche y carne. La
idea de proyecto es mejorar el camino. Al nivel de perfil se han identificado dos

alternativas para mejorar la carpeta de rodamiento: adoquinar o pavimentar con
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mezcla asfaltica en caliente. Evidentemente, las alternativas tienen beneficios y
costos distintos, la mezcla asfaltica en caliente es mas costosa que el adoquinado,
y los costos de mantenimiento seran también diferentes. Los beneficios por su
parte también, pues la mezcla asfaltica permite una velocidad promedio mayor
que el adoquin, y por tanto, los costos de operacion de los vehiculos seran
mayores en el caso de adoquinar que en el de pavimentar con asfalto. Pero, como
se indico, también debe optimizarse la situacion actual, y quizas la optimizacion
sea realizar las obras de drenaje. Es “contra” esta situacion “sin proyecto” que se

compararan los beneficios y costos de las alternativas de solucion.

En definitiva, un documento al nivel de perfil entrega elementos de juicio al
tomador de decision sobre si conviene o no invertir recursos para realizar estudios
al nivel de Prefactibilidad del conjunto -reducido- de alternativas de solucion
identificadas viables en el perfil, si no se identificO ninguna alternativa viable

entonces se descarta el proyecto.

Etapa de Perfectibilidad.

Se estudian con mayor nivel de profundidad las alternativas identificadas como
viables en el perfil, desde una perspectiva técnica, financiera, econémica y
ambiental. Ademas de usar informaciébn secundaria, se obtiene (genera)

informacion primaria a partir de métodos de investigacion (encuestas,
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principalmente), que permita precisar las diferentes variables presentes en el
proceso de decision. El nivel de certidumbre de la informacion usada es mayor,

esta valida por el mercado y el entorno del proyecto.

Los responsables del estudio deben destinar igual esfuerzo para el analisis de
cada alternativa y no inclinarse en la que “desean”, “les interesa” o “les gustaria”
sea la mejor. Se espera que para cada alternativa se determinen todos los

aspectos inherentes y se entregue algun indicador de rentabilidad.

De la etapa de Prefactibilidad se espera obtener una alternativa, la mejor, la mas
rentable desde una perspectiva financiera —para el duefio del proyecto, el
inversionista- y socioeconémica -para el pais-. Si no se encuentran alternativas

rentables entonces el proyecto se descarta.

Etapa de Factibilidad.

En la etapa de factibilidad se estudia detalladamente la alternativa seleccionada
en la etapa Prefactibilidad. Se destinan recursos para medir y valorar ain mas
precisamente los beneficios y costos del proyecto —de la alternativa seleccionada-

con el propdsito de reducir cualquier elemento de incertidumbre adn persistente.
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Se debe profundizar el analisis y el estudio de las variables que inciden en el
proyecto, incluyendo los aspectos ambientales. La probabilidad de rechazo del
proyecto en esta etapa es minima, si es que las etapas anteriores se desarrollaron

adecuadamente.

El documento de factibilidad debe entregar informacion con un nivel de certeza

gue asegure al tomador de decision la conveniencia de la ejecucion del proyecto.

La fase de preinversion es por todo lo descrito una muy importante en el ciclo de
vida del proyecto, sino es que es la mas importante. En la medida que los estudios
realizados en la fase de preinversion hayan podido establecer con claridad cada
una de las variables relevantes para la decisiébn de inversion, entre otras, la
situacién problemética u oportunidad de desarrollo, la mejor forma para atender
esa necesidad, las inversiones y gastos de operacion requeridos, los beneficios
esperados; es que el proyecto tendra el impacto positivo deseado de quiénes lo

impulsaron.

Formular y evaluar un proyecto es la proyeccion de las actividades inherentes a
él, y de los efectos que éstas tendran en su area de influencia y sobre los agentes
por él afectados, positiva 0 negativamente. De ahi, que a la fase de preinversion

o0 a la evaluacion del proyecto se le conozca tipicamente como evaluacion ex ante.
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4.2.4.2 Fase de Inversion.

La fase de inversion incluye todas las acciones encaminadas a concretizar el
proyecto, a partir de los aspectos contenidos en los estudios realizados en la fase
de preinversidon. En esta fase se reconoce la etapa de ejecucion, en la que se
construyen las obras previstas en los estudios, se adquiere e instala la maquinaria
y equipamiento, se contrata el personal, realizan los tramites legales segun el
marco legal relativo al proyecto, se realizan las capacitaciones previstas. Si es
requerido se realizan los disefios finales de ingenieria, los planos definitivos y se
actualizan costos, con variaciones minimas. En definitiva, en la fase de inversién

se deja todo puesto a punto para que el proyecto inicie su operacion.

La fase de inversion requiere realizar acciones concretas como por ejemplo licitar
la ejecucion de las obras y la compra de equipamientos. Asi, las actividades
referidas a la licitacion y contratacion de bienes y servicios relativos al proyecto
debieron identificarse y programarse en la fase de preinversion. Otras condiciones
previas en los proyectos del sector publico es el establecimiento de la Unidad

Ejecutora del proyecto, para lo que debera contratarse personal o asignarlo.

Para el correcto desarrollo de la ejecucién del proyecto existen herramientas
propias de la denominada “administracidén del proyecto”, entre otras, cronogramas

con rutas criticas, fichas de monitoreo y control de tiempos y costos.
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4.2.4.3 Fase de Operacion.

La fase de operacion es la puesta en marcha del proyecto, en esta fase se

obtienen los beneficios o se satisfacen las necesidades que motivaron el proyecto.

El éxito de la operacion del proyecto estara en parte dado por la calidad de la
preinversion, pero ademas, dependera de la instancia responsable de la operacion
del proyecto, de la forma en que enfrente los factores endégenos y exdgenos

durante la operacion.

Un aspecto importante en los proyectos del sector publico son los gastos
corrientes o de operacién, que forman parte del presupuesto de las instituciones,
y es que asegurar tales gastos influye en el éxito del proyecto.

Evaluacion ex post y de impacto para el aprendizaje y la toma de decisiones.
Una vez terminada la ejecucion del proyecto, durante la operacién o después de
su cierre se puede realizar su evaluacion ex post, que tiene el propdsito de
establecer el nivel de cumplimiento de los objetivos del proyecto o la brecha entre
lo evaluado ex ante y lo realmente ocurrido. Esto para el aprendizaje, pues los
hallazgos encontrados podran retroalimentar a los formuladores y evaluadores del

proyecto, al propietario, a la empresa responsable de su ejecucion y operacion.

En funcién de cuando se haga la evaluacién ex post se tendran hechos reales que

confrontar con lo planificado o programado, asi, pueden encontrarse desviaciones
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en los costos de las obras, del equipamiento, en los tiempos de ejecucion, en los
niveles de ingresos, en los costos de operacion o gastos corrientes, lo importante
es tomar estos hechos como aprendizaje y como elementos de juicio para decidir
sobre la pertinencia de continuar la operacién del proyecto o cerrarlo
anticipadamente. Las desviaciones o diferencias entre lo programado —ex ante- y
lo real -ex post- pueden ser positivas, éxitos, o negativas. Si la evaluacidén ex post
se hace una vez cerrado el proyecto y lo que se persigue es evaluar los efectos

reales del proyecto se estara entonces frente a una evaluacién de impacto.

En definitiva, la evaluacién ex post persigue:
Generar informacion que retroalimente a futuras evaluaciones ex ante, en el

sentido de mejorar supuestos e instrumentos en general;

Entregar informacion que permita decidir sobre la conveniencia de continuar con
la operacién, si aun no se cierra el proyecto, o de replicarlo, o identificar otros
proyectos complementarios que se potencien; y determinar los impactos reales

del proyecto, a fin de establecer si los objetivos de desarrollo se estan alcanzando.

Los objetivos primordiales de esta fase son:

Operar en forma eficiente la nueva unidad de produccién o de prestacion de
servicios. Elaborar y manufacturar bienes, o prestar servicios, siguiendo un plan
previamente establecido. Optimizar los recursos humanos Yy materiales

disponibles, procurando en todo momento la mejor calidad posible. Preparar y
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capacitar personal para el adecuado manejo de los distintos equipos y maquinaria.
Mantener en Optimas condiciones los edificios, las estructuras, las obras de
ingenieria civil, los equipos y maquinaria. Distribuir y comercializar el bien o el

servicio, de acuerdo con el programa de ventas establecido.

Par efectos de su estudio, se asigna al proyecto una vida util determinada, la cual
puede ser, y por lo general lo es, menor a su periodo real de operacion. En el
proceso de simulacion de la fase de inversion y operacional se asume la
liquidacion total de los activos del proyecto al final del periodo del analisis

establecido.

4.3 Métodos de Evaluacion Financiera de Proyectos.

Los métodos de evaluacion financiera son herramientas que permiten analizar la
conveniencia o no de realizar una inversion, refieren a la aplicacion de métodos
matematicos que ayudan a la toma de decisiones realizando un andlisis que se
anticipa al futuro evitando posibles desviaciones y problemas a Largo plazo. La
aplicacién de estos métodos matematicos fundamenta los alcances y riesgos de

Hotel Puesta de Sol.

Uno de los problemas fundamentales en torno a lo presupuestario de las
inversiones es la determinacién de la rentabilidad de los proyectos de inversion.

Al disponer de una medida de rendimiento de los proyectos, se podra decidir lo
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gue conviene aceptar y lo que debe rechazarse, y ademas se les podra ordenar
de mayor a menor rentabilidad, con el objetivo de dar prioridad a las inversiones
que tengan mayor rentabilidad. La jerarquizacion de las oportunidades de
inversion tiene mucha importancia cuando la empresa dispone de recursos
financieros limitados e insuficientes para realizar todos los proyectos de inversion
que tiene una rentabilidad mayor a la minima aceptable.

La rentabilidad de un proyecto se puede medir de distintas formas en unidades
monetarias, en porcentaje o tiempo en que demora la recuperacion de una

inversion. Por ejemplo:

Podemos decir que en el 2007, una empresa después de descontar todos los
gastos, le quedaron $100.000.000, que quiere decir que esta fue su utilidad. Ya
conocemos la utilidad. Si queremos saber cudl fue la rentabilidad, necesitamos
conocer la inversion realizada. Supongamos entonces que la inversion fue de
$200.000.000.

Al invirtieron 200 millones y se obtuvo una utilidad de 100 millones, estamos frente

a una rentabilidad del 50%, es decir, que el capital invertido rindié un 50%.

Mayor utilidad no siempre significa mayor rentabilidad. Una utilidad de $1.000.000
puede ser obtenida con una inversion de $500.000 o $100.000. Vemos que la
utilidad es la misma, sin embargo la rentabilidad es distinta y vemos en este

supuesto lo importante que es tener claro y presente el concepto de rentabilidad.
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Entre menor inversion haya que realizar para obtener una determinada utilidad,
mejor sera el proyecto, esto gracias a la rentabilidad, pues es esta la que
determina cuanto serd el porcentaje de rendimiento que se obtendra en x 0y

inversion.

Estimar la rentabilidad de un inversion supone conocer que ganaremos dinero en
ella, es decir si el flujo de caja obtenido compensa todos los egresos hechos sea
por inversién o costos; si esto se da, podemos decir que una inversion es rentable.
Hay diversos criterios para medir la rentabilidad de una inversion, los indicadores
mas conocidos son el periodo de recuperacion (TR), valor actual neto (VAN) y la
tasa interna de retorno (TIR) o el ratio del beneficio costo (B/C). Los métodos o
criterios de evaluacion de inversiones se pueden clasificar en dos grupos

fundamentales:

4.3.1 Métodos Aproximados.
Podemos mencionar la Tasa Promedio de Rentabilidad y el Periodo de

Recuperacion de la Inversion.

4.3.1.1 Tasa Promedio de Rentabilidad.

Este método también se conoce como “rentabilidad aproximada” o “tasa de
rendimiento contable”. La variante mas refinada de este método consiste en
relacionar la utilidad neta anual promedio con la inversion promedio; es decir que

tiene la empresa inmovilizada durante la vida econdmica del proyecto:

Up Utilidad Neta Promedio Anual
= Rentabilidad Contable= = !
Luvi Ip Inversién Promedio
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La utilidad promedio se obtiene sumando las utilidades contables cada afio y
dividiendo el total entre el nUmero de afios, el calculo de la inversién promedio
se obtiene sumando el valor contable de las inversiones al final de cada afo y

dividiendo esta suma por el nimero de afos.

Ventajas y Desventajas:

Ventajas:

Permite comunicar la rentabilidad de un periodo especifico.

Desventajas:

No tiene en cuenta el valor del dinero en el tiempo.

Sufre el efecto de las distorsiones contables (métodos de valuacién de activos

y reconocimiento de resultados).

Puede esconder periodos donde hubo pérdidas o las utilidades fueron muy bajas.

4.3.1.2 Periodo de Recuperacion de la Inversion.

El periodo o plazo de recuperacion de una inversion, es el tiempo que tarda en
recuperarse la inversién inicial del proyecto. Cuando los flujos netos de efectivo
generados por el proyecto son iguales en cada periodo, entonces el periodo de

recuperacion puede determinarse con la siguiente formula:
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Periodo de Recuperacion =

En donde:
I: Representa la inversion inicial del Proyecto.

R: Representa el flujo neto de efectivo anual o retorno anual.

Cuando los flujos netos de efectivo no son iguales, el periodo de recuperacion se
calcula acumulando los flujos de efectivo sucesivos hasta que su suma sea igual
al desembolso inicial. Cuando ademas de los desembolsos iniciales de inversién
existen flujos netos negativos en los primeros afios de vida de un proyecto el
periodo de recuperacion se determina por el tiempo que tarda en recuperarse o
amortizarse la suma total de flujos negativos, incluyendo los desembolsos tanto

por inversiones como por resultados de operacion.

No obstante que es util conocer el periodo de recuperacién de un proyecto, no
podemos recomendar la utilizacion de este método, para determinar la
aceptabilidad de un proyecto o su deseabilidad con respecto a otros, porque tiene

una serie de limitaciones.
Ventajas y Desventajas:

Las ventajas que podemos encontrar en este método son:

1.- De que se puede calcular facilmente.

2.- Elige proyectos de pronta recuperacion y por lo tanto de menor riesgo.
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Las desventajas de usar este método:

1.- No tiene en cuenta el valor del dinero en el tiempo, asignando la misma
ponderacion a todos los flujos de efectivo generados antes de la fecha
correspondiente al periodo de recuperacion.

2.- No tiene en cuenta a todos los flujos posteriores a esta fecha.

4.3.2 Métodos de actualizacion o descuento:

Son aquellos que toman en cuenta el valor del dinero en el tiempo (ya que el
dinero disminuye su valor real con el paso en el tiempo). Por tanto estas son las
técnicas mas aceptadas por los expertos en la evaluacidbn econdémica de
proyectos, el indicador del Valor Presente Neto, Tasa Interna de Retorno (TIR),

indice de Rentabilidad, Relaciéon Beneficio Costo (R B/C).

4.3.2.1 Valor Presente Neto.
Es un método basico que menciona la diferencia entre el valor presente de los
flujos y el valor de la inversion, es muy utilizado por dos razones, la primera porque

es de muy facil aplicacion y la segunda porque todos los ingresos y egresos
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futuros se transforman a pesos de hoy y asi puede verse, facilmente, si los
ingresos son mayores que los egresos. El VPN de una propuesta de inversion se

presenta por la siguiente formula:

Donde:

lo = Inversion Inicial.

Rn= Flujo de efectivo neto del periodo n.

n= Numero de periodo de vida del proyecto.

K= Tasa de Recuperacion minima atractiva o Rentabilidad minima aceptable.
Criterios de decision:

Si VPN = 0, entonces se acepta el proyecto.

Si VPN £ 0, entonces se rechaza el proyecto.

Todo proyecto que tenga VAN positivo, o nulo, es candidato a ser aceptado y entre
todos estos candidatos se prefiera aquel o aquellos proyectos que tengan el
mayor valor de VAN, en concordancia con el criterio de maximizar la riqgueza del

inversor.

Ventajas y Desventajas:

Entre las ventajas mas significativas podemos citar:
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El VPN toma en cuenta a todos los ingresos y egresos del proyecto.

Toma en cuenta el “valor del dinero en el tiempo”.

Da idea, en términos absolutos, de la magnitud del proyecto.

Permite comparar, en forma directa, proyectos mutuamente excluyentes.

Por otro lado las desventajas seran:

El criterio no da idea de rentabilidad.

Dificultad de calculo.

Requiere de una tasa de interés para realizar el célculo.

4.3.2.2 Tasa Interna de Retorno.

Se define como la tasa de interés que reduce a cero el valor presente, el valor
futuro o el valor anual de los flujos de efectivo esperados de un proyecto con el
desembolso de la inversién, en otras palabras, es la tasa en la que los flujos de

entrada y salida se igualan al costo inicial.

Es decir, TIR es la tasa que iguala el VPN a cero.

R4 R> Rn
TIR= o+ + +o +
(1+r) (1+r)? (L+r)n

Donde:
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lo = Inversion Inicial del Proyecto.

Rn= Flujo de efectivo neto del periodo n.

n= Numero de periodo de vida del proyecto.

r= Costo de oportunidad.

Criterios de Decision:

El criterio general para saber si es conveniente realizar un proyecto es el siguiente:

Si TIR 2 r — Se aceptara el proyecto. La razén es que el proyecto da una

rentabilidad mayor que la rentabilidad minima requerida (el coste de oportunidad).

Si TIR << r — Se rechazara el proyecto. La razon es que el proyecto da una

rentabilidad menor que la rentabilidad minima requerida.

Ventajas y Desventajas:

Entre las ventajas de este método podemos mencionar:

Toma en cuenta todos los flujos de fondos del proyecto como también el “valor del

dinero en el tiempo.”
Su célculo es relativamente sencillo.

Sefiala exactamente la rentabilidad del proyecto y conduce a resultados de mas

facil interpretacion para los inversionistas.

Las desventajas son:

La TIR no permite comparar proyectos con distinta vida util.
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Si se trata de proyectos simples (un solo cambio de signo en los flujos) habra una
sola TIR.
También hay proyectos para los que no existe TIR. Por ejemplo, cuando todos los

flujos son positivos.

4.3.2.3 indice de Rentabilidad.

Existen situaciones en el presupuesto de inversiones en que las decisiones no
son simplemente las de aceptar o rechazar un proyecto. Con frecuencia es
necesario jerarquizar la deseabilidad de las inversiones es decir establecer
ademas cada proyecto la importancia relativa que tiene con respecto a otros
proyectos. La jerarquizacidn es necesaria cuando ocurre una de las dos

situaciones:

Cuando los recursos financieros destinados a inversiones de capital estan

limitados o racionados.

Cuando existen dos o mas oportunidades de inversibn que son mutuamente
excluyentes, o lo que es lo mismo, que solamente una de las oportunidades puede

y debe realizarse.

El indice de rentabilidad de un proyecto es la relacion que resulta de dividir los
flujos positivos descontados entre los flujos de inversion inicial. Se expresa

matematicamente de la siguiente manera:

Luviana Rodriguez Flores 77 Marjourie Henriquez Gago



Seminario de Graduacion Valoracion Financiera

En donde: La letra griega sigma significa la sumatoria de los flujos de caja

descontados del periodo 1 hasta el periodo n.

ID= Indice de Rentabilidad.

lo = Inversioén Inicial.

Criterios de Decision:

Si ID = 1, entonces se acepta el proyecto.

SiID = 1, entonces se rechaza el proyecto.

4.3.2.4 Relacion Beneficio Costo (R B/C).

El ratio beneficio costo es un indice que sefiala si los flujos de caja cubren o no la
inversion. Es un coeficiente y resulta del cociente entre el Valor Actual de los
Ingresos (equivalente a dinero de hoy de los futuros ingresos del proyecto) y el
Valor Actual de los Egresos (equivalente en dinero de hoy de los futuros egresos
del proyecto, incluida la Inversion Inicial). La tasa de descuento utilizada es la

Tasa de Corte.

En términos financieros viene a ser lo siguiente:

A

= - Inversion _— .
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En donde:

A= Flujo 1/ (1+K)+ Flujo 2/(1+K)+....+ Flujo n/(1+k)

A equivale al valor actual de los flujos de caja neto, si A es igual a la inversion
entonces el ratio B/C es 1. Si A supera la inversion entonces el ratio B/C es mayor

a 1, lo contrario sucede si A no supera la inversion.

Criterios de Decision:

B/C > 1 = EI proyecto conviene puesto que rinde mas de lo que el inversor

aspiraba.

B/C =1 = EIl Proyecto conviene ya que rinde lo mismo que el inversor pretendia.

B/C <1 = El Proyecto no conviene pues rinde menos de lo que el inversor ansiaba.

La importancia del calculo del ratio B/C es una idea vital para poder determinar el
equilibrio entre flujo de caja e inversion, es decir el punto donde se recupera la

inversion para determinados niveles de venta.

4.4 Analisis y Evaluaciéon Financiera de Hotel Puesta de Sol.

4.4.1 Analisis Financiero.

En este capitulo se describira como realizaremos la evaluacién del proyecto de
inversion por medio de los métodos de valor presente, tasa interna de retorno y

determinar el rendimiento sobre la inversion.
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El disefio de un proyecto desde el punto de vista de la rentabilidad, empieza por
el mercado, seguido de la planificacién operativa, ambos aspectos devienen en el
plan de inversién para la compra de equipos diversos y las operaciones resultan
en ingresos y costos, estos aspectos permiten verificar los resultados netos o
ganancias efectivas del proyecto, las mismas que se proyectan a futuro, esta
proyeccion a futuro se conoce como flujo de caja del proyecto, los resultados
futuros deben evaluarse para verificar si generan recursos que permitan recuperar
lo invertido y dejar ganancias, esta evaluacion es la econdémica del proyecto,
cuando incorporamos la medicion relacionada a la generacion de fondos del
proyecto para cubrir las deudas, estamos mencionando la evaluacion financiera
del proyecto, para estas evaluaciones es indispensable conocer herramientas de

medicion financiera y el disefio del flujo de caja respectivo.

El analisis financiero de los proyectos constituye la técnica matematico-financiera
y analitica, a través de la cual se determinan los beneficios o pérdidas en los que
se puede incurrir al pretender realizar una inversion u algin otro movimiento, en
donde uno de sus objetivos es obtener resultados que apoyen la toma de

decisiones referente a actividades de inversion.

Proyecto de Inversidon: es un plan que si se le asigna determinado monto de
capital y se le proporciona insumos de varios tipos, podra producir un bien o un

servicio, util al ser humano o a la sociedad en general.
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Evaluacion de un proyecto de inversion: tiene por objeto conocer su
rentabilidad econdémica y social, de tal manera que asegure resolver una

necesidad humana en forma eficiente, segura y rentable.

4.4.2 Métodos de Evaluacion de los Proyectos de Inversion.

Para evaluar un proyecto de inversion se utilizan distintos métodos como son:
Tasa Promedio de Rentabilidad, Periodo de Recuperacion de la Inversion, Valor
Presente Neto, Tasa Interna de Retorno (TIR), indice de Rentabilidad y Relacion
Beneficio Costo (R B/C). De las cuales en la evaluacion de Hotel Puesta de Sol
se aplicaran solamente El Valor Presente Neto y la Tasa Interna de Retorno, que
son los métodos mas utilizados comunmente debido a que tienen mayor grado de
certidumbre en los datos que proyectan para analizar la factibilidad de un

proyecto.

Método de Valor Presente Neto: para llevar a cabo este método, se obtiene el
valor presente de los flujos netos de efectivo que se esperan de una inversion,
descontados al costo de capital, y se resta el costo inicial de desembolso del
proyecto. Si el valor presente neto es positivo, el proyecto debe ser positivo de lo

contrario debe rechazarse.

Método de la tasa interna de retorno (TIR): es la tasa de interés que igual al
valor presente de los flujos de efectivo esperados para el futuro, o ingresos, con

el costo inicial del desembolso.
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Para evaluar el proyecto, se debe comparar la TIR del proyecto con la tasa del
costo de capital. Si la TIR es mayor que la tasa del costo de capital, se acepta el
proyecto, sino es asi, se rechaza.

Riesgo e incertidumbre

El riesgo y la incertidumbre representan la probabilidad que existe, de que el
cambio en las variables macroecondémicas y operacionales ocasione la reduccion

y/o eliminacion de la rentabilidad de la inversion.

Analisis de sensibilidad: Una vez elaborados todos los estados financieros con
sus proyecciones y tomando en cuenta a todas las variables que conformara la
informacion financiera, modificaremos sus valores y cantidades con el fin de crear

diferentes escenarios. (real y pesimista).

4.4.3 Costos del Proyecto.

Los costos de inversion comprenden los desembolsos que se realizan de una sola
vez, 0 con gran espaciamiento en el tiempo para la adquisicién o instalacién de
bienes que se emplearan en la produccién de bienes o servicios durante varios

periodos.

Los costos de produccién o funcionamiento de Hotel Puesta de Sol comprenden
los desembolsos que se realizan luego de la puesta en marcha del proyecto y

hasta la finalizacién de su vida util.

Luviana Rodriguez Flores 82 Marjourie Henriquez Gago



Seminario de Graduacion Valoracion Financiera

El célculo de los costos exige la realizacion de computos y el relevamiento de
precios unitarios de materiales, mano de obra, equipos y todo otro elemento
incorporado al proyecto. Para obtener los costos de funcionamiento se exige
ademas el conocimiento de la organizacion y la forma en que operara el proyecto

luego de su puesta en funcionamiento.

A los costos de funcionamiento los podemos clasificar en fijos o variables teniendo
en cuenta la manera en que estos se alteran cuando el nivel de actividad se

modifica.

Dentro de los costos fijos se incluyen todos aquellos que permanecen inalterables
cualquiera sea el nivel de actividad, los restantes se incluyen en la categoria de

variables.

4.4.4 Estados Financieros.

Los estados financieros son los documentos contables que se elaboran con la
finalidad de informar sobre la posicién financiera de una entidad en una fecha
dada, los resultados de operacion y los cambios en la posicidn financiera para el
ejercicio contable de manera eficiente, veraz y oportuna. Para efectuar el analisis
y la evaluacion de los proyectos de inversion es necesario hacer un ejercicio de

simulacion financiera, cuya base seran las operaciones que se pretendan llevar a
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cabo en proyecciones financieras que se concentran en estados financieros

proforma de Hotel Puesta de Sol, y son basicamente los siguientes:

Estado de Inversion Inicial del Proyecto.

Cuando se habla de inversion inicial nos estamos refiriendo a la totalidad de
entradas y salidas que se efectuaran para determinar los costos y gastos iniciales
en el momento cero o de partida del proyecto. Por lo tanto sus principales

componentes son:

Precio neto pagado por el bien de capital.

Costos y gastos de arranque.

Estimulos Fiscales,

Estado Resultado del Proyecto.

Este instrumento que utiliza la administracion para reportar las operaciones que
se realizan en la empresa en un periodo determinado, de esta manera la utilidad
o perdida de la empresa se obtiene restando los gastos y/o pérdidas a los ingresos

y/o ganancia. Este es el principal medio para medir la rentabilidad de la empresa.

El estado de resultado proyectado es la integracion de los diferentes programas

del presupuesto operativos. Como tal, refleja el valor contable neto que la empresa
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preveé lograr al terminar un periodo determinado. Esta proyeccion sirve de base

para detectar y proponer mejoras en costos y gastos.

Balance General del Proyecto.

El balance general proyectado es un estado que suministra informa interna y
externa sobre el valor probable del capital y sus variaciones a una cierta fecha
futura, en base a los planes previstos en los programas. Las cuentas del balance
general son el saldo de las diversas cuentas contables, mismas que han sufrido
variacion desde la Gltima emisién del emision del balance. Estas cuentas pueden

hallarse de la siguiente manera:

Activos
Efectivo: Muestra el saldo final de caja (segun presupuesto de flujo de caja).

Cuentas por cobrar: Muestra aquellas ventas que han sido entregadas pero aun

no cobradas.

Inventario: Refleja el valor de los inventarios de materia prima, productos en

proceso y productos terminados, segun programas operativos.

Valores negociables y otros activos a Corto Plazo: Depende de las compras y

ventas de instrumentos de inversion u otros activos del caso.

Activo fijo neto: Al saldo inicial se le suman las nuevas adquisiciones y se les resta

las ventas de activo fijo y la depreciacién acumulada.
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Pasivos

Cuentas por pagar comerciales: Muestra aquellas compras de material o similares

ya recibidas pero aun no pagadas.

Documentos por pagar: Refleja el valor de préstamo principal (amortizaciones)

adecuado (que puede incrementarse) y aun no pagado.

Otros pasivos circulantes: Muestra el valor diferido (realizados) y aun no pagado.

Pasivos a largo plazo: Al saldo inicial se le suman los nuevos pasivos y se les

restan los pagos efectuados.

Patrimonio Neto

Capital Social: Solo se modifica si hubo nuevos aportes de los accionistas.

Utilidades retenidas: Se acumulan las utilidades del periodo segun el estado de

ganancias y pérdidas, considerando su disminucién si hay pagos de dividendos.

Este estado tiene por objeto permitir a los involucrados en el desarrollo de Hotel
Puesta de Sol, evaluar la situacion financiera, y de manera particular establecer
las condiciones relativas a los activos circulantes y pasivos a corto plazo o sea al

capital de trabajo.

Flujo de Efectivo del Proyecto
Debera mostrar en forma detallada ordenada las operaciones de entrada y salida

gque se espera realizar durante la vida del proyecto.
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Elaboracion de Proyecciones Financieras.

La competitividad de las empresas esta basada en muchos factores como pueden
ser el uso de la tecnologia, procesos de produccion de vanguardia, etc. Sin

embargo esto constituye fortaleza para enfrentarse al mercado.

Para tomar decisiones sin duda es importante tener informes financieros
actualizados con lo que ha sucedido en los afios pasados pero estarian en
posicion mas ventajosa para tomar mas y mejores decisiones si tuviera los

mismos reportes financieros, en los préximos diez afios.

Es sin duda una necesidad actual el administrar el presente no solo con lo que

nos ha pasado, sino administrarlo también con lo que nos puede pasar.

Esta se presenta en serie de estados financieros por periodos que representan
meses, trimestres, semestres o afios, que abarcan el periodo de la proyeccion y
gue pueden incluir:

Balance General, Estado de resultado y flujo de efectivo.

En el trabajo nos vamos a enfocar en la utilidad que tiene la proyeccién de

informacion financiera para la evaluacion de proyectos donde es necesario
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proyectar los flujos de efectivo futuros que el proyecto generara a lo largo de su

vida.

Premisas base para la Elaboracion de Proyecciones Financieras.

Para lograr una proyeccion acertada se requiere recopilar informacion interna y
externa que la soporte, lo cual nos permitira tener un panorama de la situacion y
los resultados que el proyecto puede tener en un futuro, sin embargo no hay que

olvidar que se trata de un presupuesto.

De entrada se debe de tener presente la siguiente informacion:

Proyecciones de ventas.

Las proyecciones de ventas, deberan ser realistas en cuanto a las necesidades
de la demanda, promociones, descuentos, nuevas lineas de producto, reacciones
de primeros meses de funcionamiento, los empresarios tienden a dividir el total de
ventas anuales entre los 12 meses, asignando valores iguales para todos los
meses. Suponer ventas “exactamente” iguales en todos los meses es totalmente
irreal, y mas irreal aun, pensar que en primer mes de venta sera igual que en el

mes 12.

Flujo de Efectivo.
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Es una proyeccion de la liquidez de la empresa, que registra las entradas y salidas
de efectivo antes y después del inicio de operaciones para muchos empresarios
una buena posicién de liquidez (efectivo para cubrir las obligaciones) de la
empresa, es mas deseable de una alta rentabilidad. Algunas empresas quiebran,
no porque sean porgue rentables sino por no poder hacer frente a las obligaciones
con sus acreedores. Esto es mas comun en empresas que venden altos

porcentajes de productos al crédito.

Fuentes de Financiamiento.

En las fuentes de financiamiento el empresario debe explicar el origen del dinero
con el que funcionara la empresa. Si fuera crédito bancario, debera detallar las
condiciones de los préstamos o el avance de las gestiones con las instituciones

de financiamientos.

Estado de Resultado Proyectado.

El estado de resultado representa las pérdidas o ganancias generadas por la
empresa, en un periodo de tiempo determinado. En estas proyecciones, se
detallan las ventas netas, el costo de los articulos o servicios vendidos, los gastos
administrativos, los costos de ventas , los gastos financieros de los préstamos,

los impuestos sobre las rentas y las utilidades netas del proyecto.
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Balance Proyectado.
El balance proyectado muestra los activos totales, pasivos totales de la empresa
y capital contable. Los activos representan las propiedades de la empresa y el

capital contable, los pasivos representan las deudas de la empresa.

Una vez teniendo presente esta informacion se pueden considerar las siguientes

premisas para elaborar las proyecciones.

Primero, es indispensable conocer la variacion histérica vy la situacion actual del

negocio en términos de:

Volumenes de productos o servicios que comercializa, asi como sus precios y

costos.
Gastos de operacion.

Recursos productivos disponibles, tanto en activos fijos como en capital de

trabajo.
Fuentes de financiamiento con los cuenta.

Situacion fiscal y laboral general del negocio.
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Lo més importante para poder elaborar proyecciones financieras certeras, es
contar con un presupuesto de venta bien soportado, preparado por el area interna
responsable, que pronostiquen en volimenes y precios unitarios, de acuerdo con
el plan estratégico del proyecto, considerando el comportamiento del mercado y

la competencia.

Ademas se debera tomar como base de proyecciones del costo unitario, aquel
gue histéricamente se halla observado, el cual se modificara a la largo de la
proyeccién en relacién con los efectos esperados en los mercados de insumos,
sinergias por generar por el negocio, cambio de tecnologia productiva en los
cuales se invertira y/o los beneficios inherentes a aumentos en el volumen

operaciones.

En segundo lugar, se debe plantear las premisas macroeconémicas que influiran
en la proyeccion a lo largo del periodo establecido, las cuales pueden ser
obtenidos de diferentes fuentes acreditadas que preparan proyecciones a
mediano y largo plazo de variables como inflacion de Nicaragua y de los paises
con los que se tenga relacion comercial, el tipo de cambio de la moneda que
afectan a la empresay las tasas de interés que afectara a la empresa entre otras
variables.

Para realizar las proyecciones financieras es necesario considerar un balance
general de un ejercicio base, el cual sera el ultimo estado financiero historico

previo a los estados financieros proyectados.
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Estado de Resultado Proforma.

Las compafiias generalmente elaboran sus planes de operacion sobre un conjunto
de estados financieros proyectados o proforma, uno de ellos es el estado de
resultados que refleja la utilidad de la empresa durante el periodo contable,
mostrando el origen de los ingresos, asi como la naturaleza de los costos y gastos,
gue finalmente dan origen al resultado neto. El estado de resultados parte de las
ventas, por lo que es necesario elaborar primero un presupuesto de venta por un

periodo determinado para poder elaborar el estado de resultado proforma.

El presupuesto de venta de una empresa para un periodo futuro, generalmente se
basa en las tendencias recientes de las ventas mas los prondsticos econémicos
nacionales regionales o de industrias posteriormente se determinan los activos
requeridos para cumplir con las metas de las ventas asi como las fuentes de
financiamiento que se utilizan para obtener dichos activos. Si el prondstico de
ventas estd equivocado, pueden existir diversos factores que afectarian
gravemente a la empresa, como por ejemplo, Si el mercado se expande mas del
nivel que se pronostico, la compafiia no seria capaz de cubrir el mercado, por otro
lado las producciones son demasiado optimistas, que podrian terminar con un

acceso en los niveles de inventarios y aumento en costos de almacenamientos lo
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gue daria lugar a la obtencion de menores utilidades y la baja de rendimiento sobre
capital.

Una vez que se presupuestaron las ventas estamos en posibilidad de pronosticar
el estado de resultado y el método mas sencillo es util para efectuar dicho
prondstico, tanto para el estado de resultado y el balance general es el método
del porcentaje de ventas, el cual presupone que ciertas razones financieras

permanece ran constantes.

Primero se pronostica el estado de resultados para el afio entrante a fin de ordenar
un estimado del ingreso y de las utilidades retenidas que la compafia generara
durante el afio, esto requiere suposiciones acerca de los costos de operacion, la
tasa fiscal, cargos por intereses y pagos de dividendos que pueden hacer
suposiciones en relacién a incrementos iguales entre las ventas y los costos, o el
pronéstico por separado de algunos costos especificos, en ambos casos, el
objetivo principal de esta etapa del prondstico es determinar los ingresos que

ganara la compafiia.
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V. CASO PRACTICO- Inversion Hotel Puesta de Sol.

n

PUESTA DEL SOL

El Hotel Puesta de Sol es un proyecto de inversion ejecutado por la empresa
Construcciones de Nicaragua, S.A. se ubica en la ciudad de Rivas, municipio de
Buenos aires km 108. El objetivo del proyecto es desarrollar la actividad hotelera,
inmobiliaria y recreativa en funcion directa de la capacidad financiera y

comercializacion.

Otro objetivo es darle valor de uso a una zona con un Potencial Geogréfico
interesante que no tiene propdsito agrario, boscoso ni ganadero y convertirlo en
un Polo Turistico que genere ingresos y puestos de trabajo. Los principales
servicios que Hotel Puesta de Sol brindard a los clientes son hospedaje y

alimentacion.

En el proceso para invertir en nuevos negocios y lograr una ganancia econémica
futura, es necesario realizar un andlisis detenido de los métodos que se utilizan

para la evaluacion financiera del proyecto.

El escenario a analizarse es que la inversion inicial sera de C$ 323, 216,600.00
millones de coérdobas, por el cual se financiara dualmente con fondos de la

empresa C$ 96, 964,980.00 millones de coérdobas que representan el 30% del
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total de la inversién y a través de fondos de terceros con préstamos a otros

inversionistas por C$ 226, 251,620 millones de cérdobas que representan el 70%.

Estructura de la Inversion.

Prestamo 226,251.62 0.70
Fondos Propios 96,964.98 0.30
Total de la inversion. 323,217 1.00

El préstamo se realizara a 15 afos, los inversionistas le daran a la empresa 3
afos de periodo de gracia y un interés de 12% sobre el préstamo anual ya que los
consideraron no cobrar la tasa como una institucion financiera, de manera que

favorezca al proyecto.

A continuacion presentamos los Estados Financieros y flujo de efectivo
proyectado segun el escenario que evaluaremos (10 afios), en donde aplicaremos
los métodos de evaluacion Financiera VAN (Valor Actual Neto), TIR (Tasa Interna
de Retorno) y PRI (Periodo de Recuperacion de la Inversién) y asi comprobar la
viabilidad financiera del proyecto y tomar la decision si aceptar o rechazar el

proyecto.
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PUESTA DEL SO0L
0 A5 26 i} 2018 09 00 a0 0 03 0 0% 0% am 208 200

Vertas 112,09987366 | 25406909241 | 44004532888 | 272890,19.60 | 283460.138.37 | 294 59867377 | 308,116 38272 32237140536 | 35740268165 | 35326010562 | 369.994,726.35 | 38756096294 | 40631683426 | 42602420469 | 44684904681 | 466.861,7223L
Coso de Ventas 1519904946 | 158,368.580.12 | 17601613155 | 109,56,31864 | 11338405535 | 11783048051 | 12324736300 | 12894856214 | 134 0607260 | 14130404225 14799789054 | 155064.385.7 | 16252673370 | 11040968L8T | 17872061872 | 1675446689
UTILIDAD BRUTA 6179092419 | 9652050329 | 26402719738 16373447796 | 17007606302 | L76,759.204.26 | 18487102963 | 1934224321 | 2004160899 | 21195606337 | 22099683681 | 28259657776 243790,10055 | 255614 52261 | 26810942808 | 28131703339
GASTOS OPERATIVOS
(Gastos de Admiistacion 5,697 24124 BUA309| W0THOTA9| 1072066407 2945770787 | A00L23827) SLEBTOGTE| 648320265 | T8I625T240| 3002558 | 11115240267 | 12941484042 | 14921010090 | 1708391136 19425056925 | 218,64650309
GasiosdeVenas  BA463034 9320216 | %7467 | 03127014| 4396211220 | HORI3AL6RS| TTATISGRTE| 960730043 | 11614965096 | 14124023621 | 166,391, 765.10 | 193 76L84364 | 22351950647 | 295,46036.13 | 29093082757 | 32899732148
Gasios Finangeros 6400000 . - S| 23400000 2048200000( 1862000000( 1675800000 1489600000 1303400000( 1L17200000{ 931000000) 744800000( 556600000| 372400000( 18620000

1430507158 | 842756208 | 2674314076| 4900430420 ) 9676382008 | 12034780212 | 14BOR05TASY | 17856310598 | 21200622337 | 24864426176 | 268,716,168.37 | 332.486,6840 | 380237 50856 | 43227115449 | 6391139682 | 5050582457
Otos hyresos 1093556925 Q0405010 17B4764323| 36325,79.26) S644200054 | 831780490 | 10226266151 | 12843753638 | 15701514715 | 16818080017 | 222,133,868 | 259,085,842.16 | 29926717329 | 34292255726 | 3031501857 | 41,726 58864
UTLDADYIO
PERDIDANETA 65,34962067| 3898698031 | 25513169980 | 150965,8820L | 13075426348 | 1347290704 | 139053 11662 | 14329727361 | 14744853276 | 1149260075 | 15541395412 | 159,195,735.87 | 162819565.28 | 16626592550 | 16951304983 | 172537797 46
INPUESTOSOBRELARENTA0 1960488656 | 1169609400 | 7653950004 | 4528076460( 3022627004 A04I8762L1( ALT1593499| 420R018208| A 23455083 | H5MATT6053| 4662418624 | 4775872076( dBB4580058 | 087077768 | 508539149 | 5L76L3302
UTILDADNETADESPUESDER 4574473031 | 2729088622 | 17859218986 | 10567610741 | SL52798443| %A 3044493 | 9738716163 | 10030609153 | 10321397293 | 106,04482023 | 10878076780 | 11L437015.11 | 113073 765,10 | 116,386,147L | 11865913488 | 120,776,456.22
ELABORADO POR: REVISADO POR: AUTORIZADO POR:
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El estado de resultados de Construcciones de Nicaragua, S.A. la empresa que ejecuta
el proyecto de Inversién Hotel Puesta, esta proyectado a 15 afios del 2015-2029. Para
la proyeccion de las ventas del estado de resultado se tomd en cuenta los ingresos por
el resto proyectos de la empresa incrementandolos en un 7% anual y se le agregaron los

datos de las ventas del flujo de efectivo por el Hotel Puesta de Sol.
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PUESTA DEL SOL
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
ACTIVO
CIRCULANTE
Efectivo en Cajay Bancos 106,130,200.00 1,729,508.13 | 89,147,856.25 | 178,208,115.98 | 240,545,294.49 | 305,921,515.91 | 374,835212.69 | 447:851,573.28 | 521,260,792.95 | 598,449,840.63 | 679,504,395.33 | 764,512,706.45 | 850,917,270.85 [ 941,460,112.31 | 1,036,237,663.32 | 1,135,349,249.33
Cuentas por cobrar (neto) 542,930.00 580,935.10 621,600.56 665,112.60 711,670.48 761,487.41 814,791.53 871,826.94 932,854.82 998,154.66 1,068,025.49 1,142,787.27 1,222,782.38 1,308,377.15 1,399,963.55 1,497,960.99
Inventarios 112422,34331 [ 410,542,483.98 [ 374,186 915.84 [ 370,574,687.71 || 424,835,950.86 [ 466,247,752.85 [ 508,877,406.89 [ 550,974,404.37 596,194,890.79 |  641,109,588.89 | 685,574,470.90 | 729,434,492.43 | 775,170,998.10 | 819,955,470.12 | 863,593,614.71 |  905,875,780.24
Pagos Anticipados 598,450.46 640,341.99 685,165.93 733,127.55 784,446.48 839,357.73 898,112.77 960,980.66 1,037,859.12 1,120,887.85 1,210,558.87 1,307,403.58 1,411,995.87 1,524,955.54 1,646,951.98 1,778,708.14
Papeleria y utiles de Oficina 10,538.25 11,275.93 12,065.24 12,909.81 13,813.50 14,780.44 15,815.07 16,922.13 18,275.90 19,737.97 21,317.01 23,022.37 24,864.16 26,853.29 29,001.55 31,321.68
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 219,704,462.02 | 413,504,545.12 | 464,653,603.83 | 550,193,953.65 | 666,891,184.80 | 773,784,894.33 | 885,441,338.95 | 1,000,675,707.37 | 1,119,444,673.58 | 1,241,698,210.00 | 1,367,378,767.59 | 1,496,420,412.11 | 1,628,747,911.36 | 1,764,275,768.40 | 1,902,907,195.11 | 2,044,533,020.39
FUo
EDIFICIO 20,500,850.00 | 20,500,850.00 | 20,500,850.00 | 20,500,850.00 |  20,500,850.00 | 20,500,850.00 | 20,500,850.00 20,500,850.00 20,500,850.00 20,500,850.00 20,500,850.00 20,500,850.00 20,500,850.00 20,500,850.00 20,500,850.00 20,500,850.00
Mobiliario y Equipo de oficina 959,069.36 959,069.36 959,069.36 959,069.36 959,069.36 959,069.36 959,069.36 959,069.36 959,069.36 959,069.36 959,069.36 959,069.36 959,069.36 959,069.36 959,069.36 959,069.36
Maquinaria y Equipo -| 20277,936.89 | 20,277,936.89 | 20,277,936.89 | 20,277,936.89 | 20,277,936.89 | 20,277,936.89 20,277,936.89 20,277,936.89 20,277,936.89 20,277,936.89 20,277,936.89 20,277,936.89 20,277,936.89 20,277,936.89 20,277,936.89
Equipo Rodante 272670392 2,726,703.92 | 272670392 | 2726,703.92| 272670392 | 394751579 | 3,947,515.79 3,947,515.79 3,947,515.79 3,947,515.79 3,947,515.79 3,947,515.79 3,947,515.79 3,947,515.79 3,947,515.79 3,947,515.79
Equipo de Computacion 983,753.12 1,184,791.89 1,184,791.89 1,184,791.89 1,184,791.89 1,184,791.89 1,184,791.89 1,184,791.89 1,184,791.89 1,184,791.89 1,184,791.89 1,184,791.89 1,184,791.89 1,184,791.89 1,184,791.89 1,184,791.89
Terreno 18,620,000.00 -
Depreciacion Acumulda -5,041,31337 | (11,451,493.85)| (17,861,674.33)| (24,271,854.81)| (30,682,035.29)| (37,336,378.14)| (43,990,720.99)|  (50,645,063.85) (57,299,406.70)| (63,953,749.55)| (70,608,092.41)| (77,262,435.26)| (83916,778.11) (90,571,120.97)| (97,225,463.82)| (103,879,806.67)
TOTAL ACTIVO FlJO 20,129,063.03| 52,817,858.21 | 27,787,677.73 | 21,377,497.25| 14,967,316.77 9,533,785.79 2,879,442.94 (3,774,899.92)|  (10,429,242.77)] (17,083,585.62)] (23,737,928.48)| (30,392,271.33)| (37,046,614.18)| (43,700,957.04)| (50,355,299.89)|  (57,009,642.74)
TOTAL DEACTIVO 239,833,525.05 | 466,322,403.33 | 492,441,281.56 | 571,571,450.90 | 681,858,501.57 | 783,318,680.12 | 888,320,781.88 | 996,900,807.45 | 1,109,015430.81 | 1,224,614,624.37 | 1,343,640,839.12 | 1,466,028,140.78 | 1,591,701,297.17 | 1,720,574,811.37 | 1,852,551,895.22 | 1,987,523,377.65
PASIVO
CIRCULANTE
Proveedores 88,767,952.00 | 79,891,156.80 | 85,483537.77 | 91,467,385.42 | 97,870,102.40 | 104,721,009.57 | 112,051,480.24 119,895,083.85 128,287,739.72 |  137,267,881.50 | 146,876,633.21 | 157,157,997.53 | 168,159,057.36 | 179,930,191.37 | 192,525,304.77 |  206,002,076.10
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Acreedores diversos 30,743,405.19| 15,371,702.59 | 13,834,532.33 | 12,451,079.10 | 11,905,971.19 | 10,893,963.64 9,804,567.28 8,824,110.55 7,941,699.49 7,147529.54 6,432,776.59 5,789,498.93 5,210,549.04 4,689,494.13 4,220,544.72 3,798,490.25
Retenciones por Pagar 322,939.75 34554553 369,733.72 395,615.08 423,308.14 452,939.71 484,645.48 518,570.67 554,870.62 593,711.56 635,271.37 679,740.36 727,322.19 778,234.74 832,711.17 891,000.96
Gastos acumulados por pagar 900,000.00 1,035,000.00 1,107,450.00 1,184,971.50 1,267,919.51 1,356,673.87 1,451,641.04 1,553,255.91 1,661,983.83 1,778,322.70 1,902,805.28 2,036,001.65 2,178,521.77 2,331,018.29 2,494,189.58 2,668,782.85
Prestamos por pagar - - - 18,854,301.67 | 18,854,266.67 | 18,854,266.67 18,854,266.67 18,854,266.67 18,854,266.67 18,854,266.67 18,854,266.67 18,854,266.67 18,854,266.67 18,854,266.67 18,854,266.67
Impuestos por Pagar 9.875.786.40 6,913,050.48 | 76,539,509.94 | 45289,764.60 | 39,226,279.04 | 40,418,762.11 | 41,715934.99 42,989,182.08 44,234,559.83 45,447,780.53 46,624,186.24 47,758,720.76 48,845,899.58 49,879,777.68 50,853,914.95 51,761,339.24
TOTAL PASIVO CIRCULANTE 130,610,083.34 | 103,556,455.40 | 177,334,763.77 | 150,788,815.70 | 169,547,881.94 | 176,697,615.56 | 184,362,535.69 192,634,469.73 201535,120.15 | 211,089,492.49 | 221,325,939.35 | 232,276,225.91 | 243,975,616.61 | 256,462,982.89 | 269,780,931.86 | 283,975,956.06
Largo Plazo
Prestamos por pagar 226,251,620.00 | 226,251,620.00 | 226,251,620.00 | 207,397,318.33 | 188,543,016.67 | 169,688,715.00 150,834,413.33 131,980,111.67 |  113,125,810.00 94,271,508.33 75,417,206.67 56,562,905.00 37,708,603.33 18,854,301.67
TOTAL DEPASIVO 130,610,083.34 | 329,808,075.40 | 177,334,763.77 | 150,788,815.70 | 169,547,881.94 | 176,697,615.56 | 184,362,535.69 192,634,469.73 |  201,535,120.15 | 211,089,492.49 | 221,325,939.35 | 232,276,225.91 | 243,975,616.61 | 256,462,982.89 | 269,780,931.86 | 283,975,956.06
PATRIMONIO
Capital Social Autorizado 87,141,138.10| 87,141,138.10| 87,141,138.10| 87,141,138.10| 87,141,138.10| 87,141,138.10| 87,141,138.10 87,141,138.10 87,141,138.10 87,141,138.10 87,141,138.10 87,141,138.10 87,141,138.10 87,141,138.10 87,141,138.10 87,141,138.10
Utiidad y/o perdida acumulada 21,191,486.86 | 21,191,486.86 | 48,482,373.08 | 227,074,562.94 | 332,750,680.34 | 424,278,664.78 | 518,589,109.71 615,926,291.34 |  716,234,382.87 | 819,448,355.80 | 925,493,177.03 | 1,034,282,944.91 | 1,145,719,960.02 | 1,259,693,725.72 | 1,376,079,873.63 | 1,494,739,008.51
Reserva Legal 890,816.75 890,816.75 890,816.75 890,816.75 890,816.75 890,816.75 890,816.75 890,816.75 890,816.75 890,816.75 890,816.75 890,816.75 890,816.75 890,816.75 890,816.75 890,816.75
Utiidad y/o perdida del ejercicio -| 27,290,886.22 | 178592,189.86 | 105,676,117.41 | 91,527984.43 | 94,310,444.93 | 97,337,181.63 100,308,091.53 103,213972.93 | 106,044,821.23 | 108,789,767.89 | 111,437,015.11 | 11397376570 | 116,386,147.91 | 118,659,134.88 | 120,776,458.22
TOTAL PATRIMONIO 109,223,441.71| 136,514,327.93 | 315,106,517.79 | 420,782,635.20 | 512,310,619.63 | 606,621,064.56 | 703,958,246.19 804,266,337.72|  907,480,310.65 | 1,013,525,131.88 | 1,122,314,899.77 | 1,233,751,914.87 | 1,347,725,680.57 | 1,464,111,828.48 | 1,582,770,963.36 | 1,703,547,421.59
TOTAL PASIVOMAS
CAPITAL 239,833,525.05 | 466,322,403.33 | 492,441,281.56 | 571,571,450.90 | 681,858,50157 | 783,318,680.12 | 888,320,781.88| 996,900,807.45 | 1,109,015,430.81 | 1,224,614,624.37 | 1,343,640,839.12 | 1,466,028,140.78 | 1591,701,297.17 | 1,720,574,811.37 | 1,852,551,895.22 | 1,987,523,377.65
ELABORADO POR: REVISADO POR: AUTORIZADO POR:
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CONSTRUCCIONES DE NICARAGUA, SA.

Sk FLUJODE EFECTIVO PROYECTADO
% DEL 01 DE ENERO 2015 AL 31 DE DICIEMBRE 2029
PUESTA DEL SOL (Expresado en Cordobas)

0 2015 2016 a1 218 019 20 am m a3 s 05 06 a 28 0
INGRESOS 163457 167,314 170,660 174073 17755 182682 188,368 104019 | 199840 | 2585 | 2200 | 2830 | 2491 | BLEH | 238619
OTROS INGRESOS 0 16,891 17,29 17573 1195 18,463 19,016 19587 017 2,780 2.4 205 210 peki 200
00STOS Y GASTOS 1391 66,906 66,264 69,629 TL02 73,153 15,347 71,608 79,93 80,334 84,804 81,348 89,969 92,668 %448
DEPRECIACION 0 8,086 8,086 8,086 8,086 8,086 9709 9,709 9709 9709 9709 %L 8t 8L 8L
UAll 0534 109,193 111,53 13931 116,371 120105 1098 16009 | 1039 | 134572 | 1800 | 15216 | 15678 [ 1658 | 166300
GT0S, FINCIERQS 0 0 0 15,8% 14518 13,198 11878 10556 9239 7919 659 519 395 2640 130
UTILIDAD ANTES DE INPUESTO 10534 10919 111,53 9,083 101,854 106,907 110450 w73 | 13 | wees3 | 1 | w7 | 189 [ 1sese | 165080
R30% 0 3,758 3482 248 3055 32072 B3 U719 %3% 37.9% 39690 44072 15346 47461 19518
UTILIDAD NETA O PERDIDA 10,5 76,43 78077 68,665 71,29 74835 71315 802 84,792 88657 QL | 1008% | 10697 | 1108 | 1554
DEPRECIACION 0 8,086 8,086 8,086 8,086 8,086 9709 9,709 9,709 9,709 9709 %L 8 8L i
PRESTANO 265160
AMORTIZACION 0 0 0 18,854 18,854 16,854 18,854 18,854 18,854 18,854 16,854 18,854 18,854 18,854 18,854
INVERSION 3326600 3,09 2897 2897 440 4807 4807 4807 1563 1563 1563 1563 1563 1563 156 1563
RLUIONETODEEFECTVO 96,965 743 87418 89,060 62,337 5,376 66,914 73,016 73409 77,189 81,055 85,008 86,405 90543 94,778 9,112
SALDODEEFECTVO NCAL 1063020 016522  17951|  eou7s6|  meanet2|  2054529|  a050015|  aT4@san|  A47gsiST| 5126079  50BAd984|  67050440|  T64s1271|  ss0g1ro7|  41d6011| 103623766
FLUIO NETODEEFECTVO
ACUMULADO MENSLAL 916522 172950)  soM4786|  1780812|  2054520|  06O2s2|  aesan|  447geiST)  5126079)  G0B44984|  67050440|  Te4B1271| 85081727  O4L4601T| 103623766) 11353405
ELABORADO POR: REVISADO POR: AUTORIZADO POR;
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Calculo de la Tasa de Descuento del Flujo.

La tasa de descuento se calcul6 a través de la WACC (del inglés Weighted Average
Cost of Capital) denominado en espafiol Coste Medio Ponderado de Capital (CMPC),
esta es la tasa de descuento que debe utilizarse para descontar los flujos. Su formula

es:

waee =Kdt «(5:5) + Ke(357)

WACC ... Costo promedio ponderado de capital
D ... Valor de la deuda

P ... Valor del Patrimonio

Kdt ... Costo de la deuda después de impuestos

Ke ... Costo del patrimonio

El punto principal de esta formula es la determinacion del costo del patrimonio que se
obtiene con el modelo CAPM (Capital Asset Princing Model por sus siglas en ingles)
el cual relaciona el riesgo por invertir en un determinado activo financiero y la

rentabilidad que esperamos obtener por ese riesgo de inversion.

Esta es la tasa de rendimiento minima que el inversionista aceptaria, para compensar
el riesgo que corre al invertir, en Nicaragua se dificulta su calculo ya que no existe
mercado de capitales eficiente o de gran auge en el pais y los indices necesarios se
dificultan obtenerlos, por lo tanto para el costo de capital se utilizaron los siguientes

supuestos de los Estados Unidos, la Tasa libre de Riesgo se calcul6 con datos del
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banco de Reserva Federal del tesoro de los Estados Unidos, el Rendimiento de
Mercado con el indice compuesto de Standart & Poor's de 500 Acciones y el
coeficiente Beta se obtuvo de la pagina Web Damodaran Betas. Aunque muchos de
estos supuestos no se cumplen en los mercados actuales, no hace que el modelo deje
de tener credibilidad ni ser el mas utilizado. La formula que utilizamos para el calculo

fue la siguiente:

Ke=ri+ B (Rm—rs)

KE: Costo del patrimonio.

Rf: Tasa libre de riesgo

B: Beta apalancada

RM: Rentabilidad del Mercado

(RM- rf): Prima de riesgo de mercado.

Calculo de la WACC Costo Promedio Ponderado de Capital:

Costo de la deuda Kdt.

KD=12%
T=30% Costo de deuda
antesdimp |1-TASAIR
RF=5% 12% 0.70
Kdt: 8% 8%|(i(1-%IR))
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Costo del patrimonio Ke.
Datos CAPM.

rf: 3.88%

B:0.8

Rm: 10.30%

(Rm-rf): 6.42%

Ke: 9.02%

rf + B ( Rm - Rf)
3.88% + 0.8 (10.30% - 3.88%)

3.88% + 0.8 (6.42%)

3.88% + 0.05136

9.02%

Tasa de descuento WACC.

Datos WACC.

D: 323, 216,600.00
P: 96, 964,980.00
Kdt: 8%

Ke: 9.02%

WACC: 8.59%
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DESCRIPCION MONTO % (0STO (pC
DEUDA 226,251,620.00 e 840% 5.88%
CAPITAL %,94980.00 Mo  902% L70%
Total promedio ponderado 313,216,600.00 8.59%
Kdt (D/D+P) ke (P/D+P)
8.4% * 226,251,620 +9.02% * 96,964,980
26251620 +  96,964,980.00 26251620 +  96,964,980.00

8.4% * 226,251,620.00 .+9.02%* 96,964,980.00

323,216,600.00 323,216,600.00
8.4% * 70% +9.02 * 30%
.0.0583 + 0.0271
8.59%

Aplicamos el método WACC para el calculo de la tasa de descuento y nos dio
una tasa de 8.59%, con ella se descontaran los flujos.
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Calculo del VAN Y TIR.

Valoracion Financiera

DESCUENTO DE LOS FLUJOS DEL PROYECTO

Ne FLUIO F.D. 8.5%% Valor actual FD%18.17 Valor actual
0 (323,216.60) 1.00 (323,216.60) 1.00 (323,216.60)
1 (7,435.7) 0.9209 (6,847.51) 0.8462 (6,292.39)
2 87,418.35 0.8430 74,134.94 0.7161 62,601.99
3 89,060.26 0.7810 69,552.77 0.6060 53,97.22
4 62,337.23 0.719 44,832.01 0.5128 31,968.23
5 65,376.28 0.6623 43,298.32 0.4340 28,371.61
6 68,913.75 0.6099 42,030.72 0.3672 25,308.27
] 73,016.41 0.5617 41,010.18 0.3108 22,691.85
8 73,409.27 0.5172 37969.27 0.2630 19,306.03
9 77,189.09 0.4763 36,766.09 0.2226 17,118.72
10 81,054.60 0.4386 35,553.25 0.1883 15,265.30
1 85,008.31 0.4039 34,331.86 0.1594 1354821
12 86,404.61 0.3720 32,140.% 0.1349 11,653.33
13 90,542.84 (.3426 31,016.04 0.1141 10,333.80
14 94,777.55 0.3155 29,898.39 0.0966 9,153.86
15 99,111.59 0.2905 28,792.34 0.0817 8,100.58
VAN 251,269.03 | VAN (56.00)
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Valoracion Financiera

CALCULO DE TIR APROXIMADA:

8.59%+(18.17%-8. 251,269.03
251,269.03 + 55.9957
8.59%+9.58% 0.99978
8.59% + 9.58%

18.17% >8.59%

Tasa de Descuento 8.59%
TIR DEL PROYECTO 18.17%
VAN Proyecto 8.59% 251,269.03

VPN de los flujos sin Incluir

inversion. C$574,485.63

La inversion total serd de C$ 323, 216,600.00, por el cual se financiara dualmente

con fondos de la empresa C$ 96,964,980.00 millones de coérdobas que

representan el 30% del total de la inversion y a través de fondos de terceros con

préstamos a otros inversionistas por C$ 226, 251,200.00 millones de cdrdobas

gue representan el 70%, los inversionistas otorgaran un periodo de gracia de 3

afios donde no se pagara ni amortizacién, ni intereses ya que en el primer afio la

empresa no tendra muchos ingresos debido al periodo de construccién del hotel,

la tasa de interés sera del 12% anual. El flujo de efectivo proyectado se realiz6 a

15 afos.
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Para la elaboracién del Flujo de efectivo se tomd en cuenta la informacion
proveniente del estudio de mercado y estudio técnico que se realizo en la etapa
de pre inversion del proyecto, la cual fue informacion elemental sobre el
comportamiento de los consumidores y la demanda que tendra el proyecto, en
base a esos datos se realiz6 dos proyeccion de ventas una para el afio 2015 ya
gue es el inicio del proyecto y la mayoria de operaciones son costos y gastos que
se genera en el tiempo de construccion del Hotel y a partir del afio 2016 se realizo
una proyeccion de ventas de un afio y se incrementa en 1.02 hasta 2019y 1.03 a
partir del afio 2020, el detalle de las ventas se encuentran en anexos.

Para el célculo de los costos se tomé informacion del estudio técnico que se
realiz6 aportando informacion sobre los costos y gastos de produccion, los

equipos, maquinaria y materia primas.

En el afio 2015 podemos observar que el Flujo Neto de Efectivo es negativo (7,
435,711.87) esto es debido a que es el primer afio donde la empresa comenzaria
la construccion del Hotel, la construccion terminaria aproximadamente en 8 meses
y la mayoria de sus operacion son costos y gastos, el afio 2015 la empresa tiene
el méximo en costos y gastos C$173, 990,600.00 ya que se adquirira toda la
magquinaria, materiales y mano de obra necesarias para la construccion del Hotel
Puesta de Sol. Pero este flujo negativo se cubriria con el efectivo que tenga la
empresa acumulado del afio anterior (2014) C$ 106, 130,200.00, que son ingresos
obtenidos del resto de proyectos de la empresa Construcciones de Nicaragua,

S.A. En este afio no se le aplica el Impuesto sobre la Renta al flujo del Hotel
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porque presenta perdida, pero en el estado de resultado si se pronostica el 30%
del IR anual ya que la empresa tiene otro tipo de proyectos y genera utilidades

con ellos.

En el afio 2016 se utiliza el prondstico de ventas por C$ 167, 314,000.00 de un
afio completo resultando en un flujo de C$ 87, 418,348.13 y para el 2017 las venta
se incrementaron en 1.02 resultando un flujo de C $ 89, 060,259.73, debido a que
estan bajo el periodo de gracia que otorga el banco y no tendra la salida de
efectivo de la cuota del préstamo. En el afio 2018 el flujo de caja fue de C$ 62,
337,178.51 aunque es positivo es el segundo mas bajo debido a que en este afio
se comienza a pagar la cuota del préstamo y la carga es grande puesto que los
intereses son altos debido a que es el primer mes. En 2029 se encuentra el flujo
més positivo C$ 99,111, 586.01 debido a que en esta fecha los intereses del
préstamo se encuentran disminuidos grandemente, y la salida de efectivo que

representa es mucho menor.

Calculo del Periodo de Recuperacion de lainversion.

El periodo o plazo de recuperacién de una inversion, es el tiempo que tarda en

recuperarse la inversion inicial del proyecto. Cuando los flujos netos de efectivo

no son iguales, el periodo de recuperacion se calcula acumulando los flujos de

efectivo sucesivos hasta que su suma sea igual al desembolso inicial.
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ANO FLUJOS
1 (7,435.71)
2 87,418.35
3 89,060.26
4 62,337.23
5 65,376.28
6 68,913.75
TOTAL 365,670.15

No obstante que es util conocer el periodo de recuperacion de un proyecto, no
podemos recomendar la utilizacion de este método, para determinar la
aceptabilidad de un proyecto, pero, si da una idea del tiempo en que
recuperariamos la inversion inicial en el caso de Hotel Puesta de Sol el periodo
de recuperacion es en 6 afios en el transcurso del afio 2020, aclaramos que los

flujos no estan descontados ni llevados a valor presente.

Luviana Rodriguez Flores 108 Marjourie Henriquez Gago



Seminario de Graduacion Valoracion Financiera

Andlisis del VAN y TIR del proyecto.

GRAFICA VAN Y TIR DEL PROYECTO

VAN

1,000,000.00

800,000.00
600,000.00

400,000.00 \
200,000.00 \

00% 100% 20.0 300% 400% 50.0% 600% 70.0% 80.0% 90.0% 100.0%
-200,000.00

e ——

-400,000.00

TASA INTERNA DE RENTABILIDAD

[ TR [ 18.17%| efectivo anual |

Nota: En la grafica podemos observar que cuando la tasa de descuento es baja

el proyecto tiene el mayor VAN.

Aplicando los métodos de evaluacién Financiera al proyecto Hotel Puesta de Sol
obtuvimos un VAN de C$ 251,269, 028.48 con una tasa de descuento del 8.59%.
La tasa que hace que el VAN sea cero es 18.17%. Podemos derivar tres sucesos:
recuperamos la inversion los C$ 323, 216,600.00, obtenemos el retorno que

buscdbamos al establecer la tasa (los C$ 323, 216,600.00 mas el 8.59%) vy
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ademas obtenemos un remanente sobre el retorno requerido (los C$

251,269,028.48).

Segun los datos analizados el proyecto de Hotel Puesta de Sol es rentable ya que
su VAN es mayor a “0”, cuando el VAN es menor que cero implica que hay una
perdida a una cierta tasa de interés o por el contrario si el VAN es mayor que cero

Se presenta una ganancia.

En este caso seria recomendable aceptar este proyecto, ya que el Valor Actual
Neto es positivo, el significado que tiene el valor de C$ 251,269,028.48 implica
gue una vez cubiertos el egreso inicial y los costos financieros del proyecto,
guedan como valor agregado C$ 251,269,028.48 en términos de moneda del

momento inicial.

Si la empresa invierte los C$ 323, 216,600.00 en el proyecto de Hotel Puesta de
Sol obtendra un rendimiento del 18.17% anual mayor que el 8.59% que esperaba
la empresa, esto quiere decir que el maximo retorno que tendra el Hotel es de
18.17%. El Hotel Puesta de Sol generara el 18.17% de ganancia por cada cérdoba
invertido. En tanto la tasa interna de rendimiento sea mayor o igual que la tasa de
descuento, la inversion es rentable. En caso contrario, la inversion no es

justificable.
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VI. - CONCLUSIONES

La aplicacion de los Métodos de Evaluacion Financiera son de suma importancia
en la toma de decision de invertir en el proyecto Hotel Puesta de Sol ya que con
estas herramientas financieras se analizaron los resultados obtenidos
comprobando la viabilidad financiera-econdmica Con la evaluacion del Proyecto
de Inversion se conocieron los aspectos de andlisis mas significativos entre estos:
Estudio de mercado, Econdmico y Financiero, de tal manera que resuelven las

necesidades de forma eficiente, segura y rentable.

Se realizaron las proyecciones financieras estado de resultado y estado de
situacién financiera donde podemos observar como estara posicionada la
empresa dentro de 15 afos, aplicando las herramientas matematicas (VAN,
TIR) las cuales nos ayudo a tomar la decision de realizar el proyecto de inversion
Hotel Puesta de Sol ya que segun los resultados obtenidos se generaran buenas

utilidades para la empresa.

Referente a la posibilidad de éxito del proyecto Hotel Puesta de Sol se concluye
gue mediante la aplicacion de los métodos financieros se determind la viabilidad
financiera-econémica, resultando un VAN positivo de C$ 251,269,028.48 yla TIR
es mas alta que la tasa de descuento 18.17% por lo tanto se acepta el invertir en
este proyecto ya que determinamos que esta inversion tiene grandes posibilidades

de superacion.
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VIIl. ANEXOS

Caracteristica de la Empresa

El Hotel Puesta de Sol, es un proyecto que busca brindar sus servicios brindados
y proteger el medio ambiente para la sustentabilidad y la preservacion de la flora
y fauna del Sector del Velero , proyectamos constituir este lugar Habitaciones
para el Confort de los demandantes y brindar el Servicio Turistico Todo incluido

para Turistas Nacionales y Extranjeros.

VISION

Construir y desarrollar conciencia ambiental a todos los Turistas Nacionales y
Extranjeros, por medio del uso y cuido de las areas naturales y conservacion del
medio ambiente, implementar y desarrollar el Hotel Puesta de Sol evitara causar

dafio al medio ambiente y proteger la preservacién del mismo.

MISION

Conservar de la mejor forma natural este potente lugar turistico Buenos Aires. Y
por medio de los servicios de hoteleria a nuestros clientes en su estadia estén
atreves de un ambiente natural, libre de contaminantes y proporcionar una
convivencia agradable con su familia y amigos, a través de servicio y actividades
de Hospedaje y Servicios Turisticos.

- Servicios.
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Todos los servicios estaran sujetos a estudios que no modifiquen el medio

ambiente.

e Actividades Turisticas por medio de la integracion familiar.

e Prestar servicio de Hospedaje, Alimentacion y Guia Turistica.

- Mercado Objetivo.

Orientados para los Turistas Nacionales y Extranjero, con o0 en proceso de
creacion del descanso, recreacidén Turistica y atencién en la Alimentacion todo

incluido.

Estrategias de Mercadeo y Ventas.
El Proyecto Hotel Puesta de Sol utilizara anuncios publicitarios en internet, redes
sociales y pagina web, asi como el audio visual (televisora) combinado con la

publicidad que establece el INTUR y otros medios de comunicacion.

Competidores y Distribucién.

En el mercado objetivo de nuestro proyecto no hay competencia a nivel del

Sector.

= Turismo de Naturaleza:

Ecoturismo:
Se realizara actividad turistica que se desarrolla sin alterar el medio ambiente y
evitando los dafios a la naturaleza. Se trata de una tendencia que busca

compatibilizar la industria turistica con la ecologia.
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El ecoturismo esta vinculado a un sentido ético ya que, mas alla del disfrute del
viajero, intenta promover el bienestar de las comunidades locales (receptoras del

turismo) y la preservacion del medio natural.

Excursionismo:

El excursionismo es una actividad fisica que consiste en realizar rutas o travesias

por parajes normalmente aislados, sin senderos, con un fin recreativo.

Estas rutas se recorren generalmente a pie (tracking), tienen lugar en costa,
desembocadura del mar y su duracién puede variar de una hora hasta varios

horas, combindndose con la acampada.

A esta actividad se la considera una forma de hacer turismo ecolégico. En el
excursionismo es necesaria la orientacion y se realiza visitando parajes naturales,

donde se deben respetar unas normas de seguridad y ecoldgicas.

Ventajas Competitivas.

Ser el Unico Hotel Turistico en el Sector, por lo tanto este proyecto sera exitoso.
Las ventajas adicionales que tendremos serda realizar convenios habitacionales

con empresas y organismos que estén en pro del medio ambiente.

Estudio de Mercado:
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En cuanto a los resultados obtenidos, en el andlisis estratégico se identificaron
aspectos internos y externos que sugieren una situacion optimista y auspiciosa en
términos de la iniciativa propuesta, como la experiencia de los inversionistas en el

sector turistico-hotelero y las tendencias internacionales al ecoturismo.

Con respecto a la investigacion de mercado, se encontré que la oferta turistica en
la Region no contempla hoteles ecolégicos, y en cuanto a la demanda, se
especificé el perfil del segmento objetivo como turistas extranjeros con un elevado

nivel de estudios, gasto y experiencia como viajeros.

Se realiz6 un andlisis de pre factibilidad para determinar las matrices importantes
a tomar en cuenta una vez que esta en marcha el proyecto y asi determinar los

problemas y las oportunidades que rodean nuestro entorno.

Anexos relativos al caso practico:
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TABLA DE AMORTIZACION

ANO INTERES AMORT CUOTA SALDO
0 226,252
1 0 0 0 226,252
2 0 0 0 226,252
3 0 0 0 226,252
4 15,838 18,854 34,692 207,397
5 14,518 18,854 33,372 188,543
6 13,198 18,854 32,052 169,689
7 11,878 18,854 30,733 150,834
8 10,558 18,854 29,413 131,980
9 9,239 18,854 28,093 113,126
10 7,919 18,854 26,773 94,272
11 6,599 18,854 25,453 75,417
12 5,279 18,854 24,134 56,563
13 3,959 18,854 22,814 37,709
14 2,640 18,854 21,494 18,854
15 1,320 18,854 20,174 0

TOTAL 30,355 226,252 264,714
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INGRESOS A PARTIT DE 2015,
VALOR VALOR POR
No. ACTIVIDADES HABITACIONES | DENSIDAD | HABITACIONES |VALORES | TOTALDE | DIAS | VALORENUN|OCUPACION|  TOTAL.
PERSONAS PERSONA | HABITACION | ANO ANO ANO
1 |SERVICIOS DE HOSPEDAJE TODO INCLUIDO FIN DE SEMANA, 19 28 33 100500 | 76408500 | 365.00 | 278891,025.00 059| 16346112823
2 |SERVICIOS DE ESTADIA EN EL DIA,
3 |ALIMENTACION.
TOTAL 278.891,025.00 163,461,12823
INGRESOS A PARTIR DEL ANO 2016
VALOR VALOR POR
No. ACTIVIDADES HABITACIONES | DENSIDAD HABITACIONES | VALORES TOTAL DE DIAS | VALOREN UN | OCUPACION TOTAL.
PERSONAS PERSONA | HABITACION | ARNO ANO ANO
1 |SERVICIOS DE HOSPEDAJE TODO INCLUIDO FIN DE SEMANA. 190 2.8 383 1,995.00 764,085.00 | 365.00 | 278,891,025.00 0.6 167,334,615.00
2 |SERVICIOS DE ESTADIA EN EL DIA . 52 1,064.00 55,328.00 182.5 10,097,360.00
3 |ALIMENTACION. 40 931.00 37,240.00 182.5 6,796,300.00
TOTAL 278,983,593.00 184,228,275.00

Estos ingresos son los que se proyectan en el afio 2016 que se recibiran los primeros ingresos del proyecto, ya que en afio 2015 sera la construccion del Hotel.

Para el resto del afio se incrementa en 1.02 y 1.03 a partir del afio 2020.
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GLOSARIO

Activos: Son todos los bienes y derechos que posee una empresa. Y se clasifican

segun su grado de movilidad y liquidez.

Administracion: Es la ciencia social y técnica encargada de la planificacion,
organizacion, direccion y control de los recursos humanos, financieros,

tecnoldgicos de una empresa con el fin de obtener el maximo beneficio posible.

Amortizacion: Es la que se lleva a cabo para establecer la pérdida de valor de
los activos que sufren por el paso del tiempo o por cambios en el valor en el

mercado.

Balance General: Estado que resume la posicion financiera de la empresa en un

momento determinado.

Capital: Representa la inversion realizada por los duefios de la empresa, resulta

de la diferencia entre activo y pasivos totales.

Ciclo de Vida: Es el conjunto de fases por las que transcurre un proyecto desde

gue nace hasta que finaliza.

Contabilidad: Proceso que consiste en identificar, registrar, resumir y presentar

informacion economica a quienes toman las decisiones.
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Comercializacion: Conjunto de actividades desarrolladas con el objetivo de
facilitar la venta de una determinada mercancia, producto o servicio, es decir, la

comercializacion se ocupa de aquello que los clientes desean.

Costo: Son la parte de los activos que la gerencia entrega a los clientes a cambio

de una contraprestacion en dinero, especie o cuenta por cobrar.

Demanda: Es la cantidad y calidad de bienes y servicios que pueden ser
adquiridos en los diferentes precios del mercado por un consumidor o por el

conjunto de consumidores. La demanda es una funcion matematica.

Depreciacion: Es la disminucion en el valor de la propiedad debido al uso, al

deterioro.

Desembolsos de efectivo: Son todos los gastos de efectivo que realiza la

empresa durante un periodo financiero especifico.

Economia: Ciencia que estudia los recursos, la creacién de riqueza y la
produccion, distribuciébn y consumo de bienes y servicios, para satisfacer las

necesidades humanas.

Efectivo Final: Es la Suma del efectivo inicial de la empresa y su flujo de efectivo

neto del periodo.

Empresa: Es una organizacion o institucion dedicada a actividades o persecucion
de fines econdémicos o comerciales para satisfacer las necesidades de bienes o

servicios de los demandantes.
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Estados Financieros: Son informes que utilizan las instituciones para dar a
conocer la situacion economica y financiera y los cambios que experimenta la

misma a una fecha o periodo determinado.

Estudio Financiero: Es el proceso en donde se evalia la factibilidad y la
rentabilidad del proyecto, teniendo en cuenta los estudios de la inversion y el

estudio de los ingresos, egresos que se realizaron previamente.

Estudio de Mercado: El estudio de mercado consiste en una iniciativa
empresarial con el fin de hacerse una idea sobre la viabilidad comercial de una

actividad econémica.

Estado de Resultado: Proporciona un resumen financiero de los resultados

operativos de la empresa durante un periodo determinado.

Estudio Técnico: Proceso en donde se disefian y se definen todos los procesos
gue conformaran el negocio, incluyendo el proceso de compras, el proceso de
transporte, el de almacenaje, el de produccion, de distribucion, de ventas.

Evaluacion de proyectos: Es una herramienta econémica que nos auxilia en el

analisis de un proyecto de inversion, arrojara varios resultados con los que la toma

de decisiones sera mas sencilla.

Finanzas: Es el arte y la ciencia de administrar el dinero.

Flujo de Efectivo: Ofrece un resumen de los flujos de efectivo operativos , de

inversion y de financiamiento de la empresa durante el periodo de estudio.
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Flujos de Financiamiento: Flujo de efectivo que se originan de transacciones de
financiamiento de deuda y de capital contable; incluyen la adquisicion y el pago
de la deuda, la entrada de efectivo de la venta de acciones y la salida de efectivo

para el pago de dividendos en efectivo o el reembolso de acciones.

Flujo de inversion: Flujos de efectivo vinculados con la compra y la venta tanto

de activos fijos como de areas de negocios.

Flujos Operativos: Flujos de efectivo relacionados directamente con la

produccion y la venta de los productos y servicios de la empresa.

Gastos Financieros: Son los gastos correspondientes a los intereses de las

obligaciones financieras.

Gerente Financiero: Administra de manera activa los asuntos financieros de
cualquier tipo de empresa: publica o privada, grande o pequefia, lucrativa o no

lucrativa.

Incertidumbre: Es una situacion en la cual no se conoce completamente la

probabilidad de que ocurra un determinado evento.

Ingresos de efectivo: Son todas las entradas de efectivo de una empresa que

ocurren en un periodo financiero determinado.

Liquidez: La capacidad de una empresa para hacer frente a sus obligaciones a

corto plazo conformen se vencen.
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Métodos de evaluacion Financiera: Son instrumentos matematicos que ayudan
a la toma de decisiones realizando un analisis que se anticipa al futuro evitando

posibles desviaciones y problemas a Largo plazo.

Nicho de mercado: Es una porcion de un segmento de mercado en la que los
individuos poseen caracteristicas y necesidades homogéneas, y estas ultimas no

estan del todo cubiertas por la oferta general del mercado.

Obligacion: Instrumento de deuda a largo plazo utilizado por las empresas para
obtener grandes sumas de dinero ,que por lo general, proceden de un grupo

diverso de prestamistas.

Oferta: Es la cantidad de bienes o servicios que los productores estan dispuestos

a vender a los distintos precios del mercado.

Pasivo: Es una obligacion que tiene la empresa, surgida de la raiz de sucesos

pasados, al vencimiento. Se clasifican de acuerdo a su vencimiento.

Planeacion: Es la etapa de la formulacion del estado futuro deseado para una

organizacion.

Precio: Es el pago o recompensa asignado a la obtencién de un bien o servicio o,

mas en general, una mercancia cualquiera.

Pre inversion: Es la etapa que abarca todos los estudios que se deben realizar
sobre un proyecto de inversion publica desde que el mismo es identificado a nivel

de idea hasta que se toma la decision de su ejecucion, postergacion o abandono.
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Proyecto: Es una planificacion que consiste en un conjunto de actividades que se

encuentran interrelacionadas y coordinadas.

Proyecciones Financieras: Es la estimacion de los resultados que puede ofrecer
en el futuro una sociedad o un negocio, basandose en datos histéricos y en la

evolucion futura de las variables pertinentes.

Proyectos Independientes: Proyectos cuyos flujos de efectivo no se relacionan
o son independientes unos de otros; la aceptacion de uno no significa la

eliminacion de los demas.

Proyecto de inversién: Un conjunto de actividades con objetivos y trayectorias
organizadas para la resolucion de problemas con recursos privados o publicos

limitados.

Proyectos mutuamente excluyentes: Proyectos que compiten entre si, de tal
manera que la aceptacion de uno elimina a los demas de ser tomados en

consideracion.

Recursos Financieros: Son el efectivo y el conjunto de activos financieros

gue tienen un grado de liguidez.

Recursos Humanos: Se denomina al trabajo que aporta el conjunto de los

empleados o colaboradores de una organizacion.

Rentabilidad: Es la relacion entre los ingresos y los costos, generada por el uso

de los activos de la empresas en las actividades productivas.

Riesgo: Es la posibilidad de que los resultados reales difieran de los esperados.
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Tasa Interna de Rendimiento: Una técnica compleja de preparacion de
presupuestos de capital; es la tasa de descuento equipara el valor presente de las

entradas de efectivo con la inversion inicial de con un proyecto.

Utilidades: Es la diferencia entre ingresos y los costos y gastos que le estan

asociados a un periodo.

Valor del dinero en el tiempo: Es la Comparacion de una cifra de dinero, o de
una serie de pagos iguales, entre dos periodos de tiempo diferentes (como

presente y futuro), suponiendo una tasa de interés y plazo especificos.

Valor Futuro: El valor de una cantidad presente a una fecha futura calculado al

aplicar el interés compuesto durante un periodo de tiempo especifico.

Valor Presente Neto: Una técnica compleja de preparacion de presupuestos de
capital; se calcula restando la inversion inicial de un proyecto del valor presente
de sus entradas de efectivo descontadas a una tasa igual al costo de capital de la

inversion.
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