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RESUMEN EJECUTIVO

La actividad economica de la construccion, es un rubro que en la actualidad ha tenido
mucha demanda dentro de la economia del pais, por lo que a medida que pasa el tiempo, la
demanda de viviendas crece cada vez méas dentro del mercado y con el fin de ofertar este tipo
de bienes y cubrir las necesidades de los consumidores, muchos empresarios o inversionistas
evalUan la iniciativa de dedicarse a esta actividad de la construccion, ya que con sus
conocimientos, estudios y experiencia en el area, se encuentran con la conviccion que al

ejecutar un proyecto de inversion en este tipo de actividad les podria generar alta rentabilidad.

Por lo tanto, la problematica que en el presente trabajo se plantea, es que el inversionista
debe evaluar y considerar diferentes estudios técnicos para planear y ejecutar proyectos de
inversion, porgue si se ejecuta un proyecto de construccion, sin considerar y evaluar los factores
externos que podrian influir en la realidad y no puedan ser controlados a tiempo, este puede

ocasionar un trastorno en el plan desarrollado y esto sea resultado seguro de obtener pérdidas.

Es por ello, que el objetivo general de la investigacién es identificar la informacion
financiera y los procesos necesarios para el desarrollo de un estudio de factibilidad que ayude
a garantizar el retorno de la inversion de una PYME dedicada a la actividad de construccion de

viviendas, donde para identificar es necesario desarrollar lo siguiente:

Determinar la informacion financiera necesaria para definir el tiempo de recuperacion

del capital inicial y la rentabilidad que podria generar el plan de inversion

Definir los elementos necesarios que influyen en el proceso operativo del proyecto,
para que los recursos disponibles de la inversion, logren cubrir todos los costos y gastos del

plan de inversién



Calcular los indicadores como el VAN Y TIR, que contribuyan a medir los flujos

futuros de la inversion.

La investigacion se efectud bajo el enfoque cualitativo utilizando como método de
estudio el hipotético inductivo, el cual nos permitid ejecutar la investigacion bajo el contenido
bibliografico como (libros, normativa, leyes y publicaciones), también se conté con
informacidn del area de administrativa y finanzas, por medio de la empresa en estudio que nos
compartié informacion en base a experiencia en la planificacion y ejecucion de proyectos que

se obtuvo mediante la técnica de la entrevista.

Por lo que, en base a la informacion recolectada y analizada, queda evidenciado que
cuando se realizan proyectos de inversion no es necesario aplicar estudios de factibilidad para
analizar si genera o no rentabilidad, la experiencia en la actividad de construccion, es lo que
les permite determinar y concluir cuando un proyecto seré rentable, siempre y cuando se cuente
con la experticia en el campo. Ademas, se pueden determinar valores financieros considerando,
Inversién Inicial, costos, gastos e ingresos de manera empirica obteniendo estimaciones
favorables en cuanto al retorno de inversién y rentabilidad sin aplicar métodos de evaluacion

de inversion.

Los estudios de mercado, técnicos y financieros para evaluar la decision de invertir en
un proyecto de inversion no deben ser subestimados. Estos estudios no solo proporcionan una
vision clara del campo en el que deseamos incursionar, sino que también es base fundamental
para determinar la informacion que servira para la construccion del flujo de caja del proyecto.
Por lo que se recomienda estimar la inversion inicial, los ingresos, costos y egresos a través de
estos estudios, ya que se garantiza una evaluacion precisa del proyecto que maximizara las

posibilidades de éxito



INTRODUCCION

Las pequefias y medianas empresas que se dedican a la construccion de viviendas, en
su mayoria, basan la ejecucion de sus proyectos de inversion por medio de la experiencia en
el campo, dejando de lado la importancia que tienen los estudios de factibilidad financiera, en
donde es necesario evaluar factores internos y externos de la actividad que se desea ejecutar,
con la aplicacion de estudios de mercado, técnicos y financieros que brindan informacion

relevante para conocer factores y componentes claves para ejecutar un plan.

Con el presente trabajo de investigacion se pretende demostrar la importancia que
tienen los estudios de factibilidad en proyectos de inversion, y hacer énfasis en que es necesario
que los inversionistas apliquen métodos de evaluacion de inversiones para conocer si los fondos
que utilizaran para financiar un proyecto de inversion generaran la rentabilidad o la ganancia
esperada, considerando no s6lo componentes de costos, sino también egresos que son
indispensables desembolsar durante y después de su ejecucion, por medio de indicadores
financieros que determinardn flujos de la inversion futuros evaluando asi, si se obtendrd

rentabilidad o pérdidas.

El trabajo de investigacion de integra de la siguiente manera:

Capitulo I: en este capitulo, principalmente, se desarrolla el planteamiento del
problema, antecedentes, objetivo general y especificos, caracterizacion del problema,
generalidades y conceptos sobre proyectos, tipo de proyectos de inversion, ciclo de vida de
proyectos, métodos de evaluacion de proyectos, andlisis de sensibilidad y como también bases

técnicas y legales.

Capitulo 11. metodologia de la investigacion: Este capitulo se conforma por la
metodologia aplicada en el trabajo de investigacion, enfoque de la investigacion, tipo de

investigacion, delimitacion temporal y espacial, sujeto, muestra, unidad de analisis, variables,



las técnicas e instrumentos de investigacion, procesamiento, andlisis e interpretacion de la

informacion y el diagndstico de la investigacion.

Capitulo I11: en este capitulo se conocen las generalidades de la empresa encargada de
los proyectos de inversion, también se desarrolla un caso practico de un proyecto de inversion
donde se construira una residencial de trece viviendas, donde ser& necesaria la urbanizacién de
terreno donde se construiran las viviendas, proyecto en el cual le seran aplicados los métodos
de evaluacion de proyectos utilizando indicadores financieros que determinaran si el proyecto

genera utilidades o pérdidas segun el plazo en el que se proyectan los flujos de caja.

Para concluir con el trabajo de investigacion finaliza con las conclusiones,

recomendaciones, bibliografia y anexos concernientes a la investigacion desarrollada.



CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA, MARCO TEORICO,

CONCEPTUAL, TECNICO Y LEGAL.

1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1.1 Antecedentes en la actividad de construccion

El desarrollo de un estudio de factibilidad en una inversion financiera es un componente
importante de analisis a la hora de tomar la decision de ejecutar un futuro proyecto de inversion,
sobre todo para las pequefias y medianas empresas que se dedican a la actividad de construccion
de viviendas, debido a que, a falta de un estudio de proyectos, los recursos disponibles para

ello, podrian no tener la rentabilidad esperada.

Las pequefias y medianas entidades deben protegerse ante los riesgos que representa
invertir en un proyecto del cual se desconoce su costo, sostenibilidad y su rentabilidad, donde
claramente implica conocer no solo la rentabilidad, sino también la necesidad social que se
requiere para crear un proyecto inmobiliario, que satisfaga las necesidades de los demandantes
de inmuebles y brindarles una vivienda segura y confortable acorde a sus exigencias, ya que

solo asi es posible asignar los recursos econdmicos de forma eficiente y eficaz.

En la actualidad, existen pequefias y medianas entidades que deciden no generarle a la
entidad mas costos al realizar este tipo de estudios de factibilidad, porque consideran que
tendrian que tener méas recursos disponibles, por ser considerado costoso el invertir en un
estudio que podria evitar que su inversion les genere problemas de liquidez sino llega a ser
rentable. Se privan de invertir para asegurar su crecimiento, la inversion que realizan se
convierte en empirica, lo que ocasiona que las inversiones realizadas no sean siempre las

correctas, causando muchas veces pérdidas en el negocio.



Durante la Gltima década, ha habido un incremento significativo en la construccién de
viviendas debido a diversos factores, como el crecimiento de la poblacion, el aumento de la
urbanizacion y la mejora de las condiciones econdmicas en algunos paises. Ademas, la
construccioén de viviendas es una industria que brinda empleo a un gran nimero de personas y

contribuye al crecimiento econémico de una region.

De acuerdo con algunas estadisticas del Banco Central de Reserva y del Ministerio de
Economia, en el pais en el sector aporta alrededor del 40% a la inversion nacional y, junto al
sector inmobiliario contribuyen en mas del 12% al Producto Interno Bruto (PIB). Ademas,

emplea anualmente mas de 200,000 personas (casi un 8% del total de ocupados en el pais).

Para el Area Metropolitana de San Salvador (AMSS) se estima un aporte en inversion
y contribucién al PIB en al menos un tercio de su economia, emplea anualmente entre 30,000

y 50,000 personas (aproximadamente 5% del total de ocupados en esta region)

En sintonia con lo anterior, las estadisticas de tramites de la Oficina de Planificacion
del Area Metropolitana de San Salvador (OPAMSS) contabilizan casi 1,400 permisos de
construccién otorgados para el periodo 2018-2022. De este total, el 43% fueron proyectos
habitacionales, seguido de un 38% de comercio y servicios, luego 16% de equipamientos y por
altimo, 3% de almacenamiento e industria. Estos proyectos desarrollados posibilitaron una
inversion estimada de US$829,864,863 millones. (Oficina de Planificacion del Area

Metropolitana de San Salvador, 2023)

Es importante que una PYMES interesada en invertir en la construccion de viviendas
realice un anélisis detallado del mercado y evalle cuidadosamente los riesgos y oportunidades
asociados con el sector. También es recomendable contar con un equipo de profesionales
capacitados en el area de la construccion y la gestion de proyectos para asegurar el éxito de la

inversion. (Editorial Etecé, 2021)



1.1.2 Caracterizacion del trabajo de investigacion.

El inversionista considera diversos aspectos para llevar a cabo un proyecto de
construccién, como la demanda y el lugar donde se ejecutara la construccién, también evalta
el costo de la mano de obra, los costos de los materiales, gastos necesarios para llevar a cabo
el proyecto y los posibles beneficios fiscales, adicional también al precio de venta. Todo lo
anterior es normalmente evaluado por un presupuesto general, donde se toma en consideracion
todos los puntos mencionados, se cotiza y se calcula un rendimiento en base a un porcentaje de

ganancia nada mas que cubra un poco mas de los costos.

Es necesario que se evalle muchos factores internos y externos, para que durante su
planificacion puedan considerar otros beneficios, como el de obtener financiamiento externo
por parte de las entidades bancarias, que implica obtener también por el lado fiscal un beneficio,

que ayudara a obtener mayor capacidad de inversién y tener un escudo fiscal al mismo tiempo.

Para el profesional de la contaduria publica representa un desafio profesional, el
conocer, dominar y tener delimitados aspectos financieros técnicos normativos, que le permitan
planificar y desarrollar una estrategia de inversion que incorpore un estudio técnico y que logre
cuantificar de forma monetaria la inversion total y asi conocer su alcance para aplicar métodos

de evaluacion acorde al proyecto.

1.1.3 Formulacion del problema.

Al conocer y evaluar la importancia de ejecutar un estudio de factibilidad financiera
para que una inversion sea rentable, en el desarrollo de actividades dedicadas a la construccion
de viviendas y que existen empresas que no se interesan en invertir en estudio que les genere
una planificacion exhaustiva acerca del proyecto que les permitird conocer su mercado y la
demanda que pueda generar, y por la falta de una adecuada planificacion afecte el futuro

sostenible y rentable del proyecto.



¢Como la falta de factibilidad financiera de una inversion afecta la rentabilidad y
recuperacion financiera de un proyecto realizado por una PYME dedicada a la actividad de

construccion de viviendas en el municipio de San Salvador?

1.1.4 Objetivo de investigacion.

a) Objetivo general.

Identificar la informacidn financiera y los procesos necesarios para el desarrollo de un
estudio de factibilidad que garantice el retorno de la inversion de una PYME dedicada a la

actividad de construccion de viviendas.

b) Obijetivos especificos.

) Determinar la informacion financiera necesaria para definir el tiempo de
recuperacion del capital inicial y la rentabilidad que podria generar el plan de
inversion.

) Definir los elementos necesarios que influyen en el proceso operativo del
proyecto, para que los recursos disponibles de la inversion, logren cubrir todos
los costos y gastos del plan de inversion.

° Calcular los indicadores como el VAN Y TIR, que contribuyan a medir los

flujos futuros de la inversion.

1.2 GENERALIDADES APLICADAS A LA ACTIVIDAD DE

CONSTRUCCION

1.2.1 Desarrollo de la actividad de construccion.

Un plan estratégico de inversion financiera para una pequefia 0 mediana empresa
(PYME) de construccion es que este tipo de proyectos suelen requerir una inversion inicial

significativa debido a los altos costos asociados con la adquisicion de terrenos, materiales de



construccién y equipos especializados. Estos suelen estar orientados hacia la construccion,

ampliacion o renovacion de infraestructuras residenciales, comerciales o industriales.

Ademas, la empresa debe elaborar un plan de negocios sélido que incluya proyecciones
financieras realistas, costos de construccion estimados y plazos de ejecucion del proyecto. Es
importante considerar factores como los permisos y licencias requeridos, asi como los posibles

riesgos y obstaculos que podrian surgir durante el proceso de construccion.

La financiacion de este tipo de proyectos a menudo se obtiene a través de préstamos
bancarios, inversores privados o programas de apoyo gubernamentales. Es fundamental que la
empresa tenga una estrategia clara para la gestion de los fondos y el control de los costos

durante el desarrollo del proyecto, asi como para garantizar una adecuada gestion de la liquidez.

e Tipo de construcciones.

En la produccidn del sector construccion se efectud para todo el pais en las edificaciones
clasificadas como viviendas, edificios residenciales (condominios verticales), edificios no
residenciales (edificaciones para uso comercial, de oficinas, naves industriales, bodegas, etc.),
ampliaciones, remodelaciones y obras civiles en general (carreteras, puentes, puertos,
aeropuertos, diques, etc.). Cada una de ellas se identifica en el momento de registrar un permiso

de construccion.

1.2.2. Procesamiento de permisos de construccion.

Estos permisos de construccion son otorgados por las municipalidades, donde se
pretende desarrollar el proyecto, por lo cual, la municipalidad es la encargada de recolectar
informacion especifica del plan de construccion, donde el fin principal es analizar cada
expediente, clasificarlo y digitar s6lo aquella informacidn que represente un registro relevante

para el sector, como se muestra en la siguiente figura:



Figura 1.

Listado de campos que deben cumplir para otorgar permisos de construccion

No. orden CAMPO DESCRIPCION No.orden CAMPO DESCRIPCION
1 EXPEDIENTE CLASIFICACION DENTRO DE CADA LUGAR 15 TAPIAL SE UTILIZA PARA COMBINACIONES CON OTRAS
EDIFICACIONES AUTORIZADAS
2 FECHA FECHA DE AUTORIZACION 16 AMPLIACION SE UTILIZA PARACOMBINACIONES CON OTRAS
EDIFICACIONES AUTORIZADAS
3 MES MES AL QUE PERTENECE EL PERMISO 17 PORTON SE UTILIZA PARA COMBINACIONES CON ORAS
EDIFICACIONES AUTORIZADAS
4 ANO ANO EN QUE SE AUTORIZO 18 VERJA SE UTILIZA PARA COMBINACIONES CON OTRAS
EDICICACIONES AUTORIZADAS
5 TIPO_PERMISO  PARA DISTINGUIR SI ERA SIMPLE O CONSTRUCTIVO, 19 TECHO SE UTILIZA PARA COMBINACIONES CON OTRAS
CLASIFICACION INTERNA DE CADA MUNICIPALIDAD EDIFICACIONES AUTORIZADAS
6. MUNICIPIO MUNICIPIO DONDE SE SOLICITO LA INFORMACION 20 PISO SE UTILIZA PARA COMBINCIONES CON OTRAS
EDIFICACIONES AUTORIZADAS
7  DEPARTAMENTO DEPARTAMENTO DONDE SE UBICA EL MUNICIPIO 21 ROTULOS SE UTILIZA PARA COMBINACIONES CON OTRAS
EDIFICACIONES AUTORIZADAS
No. orden CAMPO DESCRIPCION No. orden CAMPO DESCRIPCION
8  UNIDADES NUMERO DE UNIDADES DE EDIFICACIONES 22 MEDIAGUA SE UTILIZA PARA COMBINACIONES CON OTRAS
EDIFICACIONES AUTORIZADAS
9 METROSPORU  CALCULO INTERNO 23 TOTAL VALOR TOTAL DE METROS AUTORIZADOS
10 PROYECTO REFERENCIA A S ES CONSTRUCCION DE VIVIENDAS 24 REMODELACION SE UTILIZA PARA COMBINACINES CON OTRAS
EN SERIE EDIFICACIONES AUTORIZADAS CUANDO SEA
UNICAMENTE UNA REMODELACION
11 PROMMETROSXVIV ES LA DIVISION ENTRE EL TOTAL DE METROS 25 OBS OBSERVACIONES
AUTORIZADOS POR EL NUMERO DE UNIDADES
DEL PROYECTO
12 TIPOVIVI CLASIFICACION INTERNA POR TIPOLOGIA |26 NIVELPISO CANTIDAD DE NIVELES DE LA EDIFICACION
13 TIPO_CONSTR  POR EJEMPLO VIVIENDA, EDIFICIO, CONDOMINIO, 27 FUENTE LUGAR DE PROCEDENCIA DE LA INFORMACION
AMPLIACION, ETC.
14 METROS CANTIDAD DE METROS PORTIPO

Nota: la figura muestra la informacion exigible para otorgar permisos de construccién, boletin

econdmico SCN93, datos de BCR.

Asi también, el Banco Central de Reserva, proporciona informacién sobre los proyectos

que son destinados especificamente a viviendas, donde se muestra los tipos de vivienda que se

construyen y las cantidades en metros que estan demandan para su construccion, como se

muestra en la figura 2. (ver figura 2)

También, es importante mencionar que los proyectos de construccién segin el Banco

Central de Reserva, no son solo financiados con fondos propios para poder llevar a cabo su

construccién, sino que ademas este tipo de proyectos se acompafian con financiamientos

externos, o sea de créditos otorgados al sector de la construccidn tal cual se expresa en la figura

3. (ver figura 3)



Figura 2.

Tipo de viviendas y cantidad de metros cuadrados para su construccion

Tipo de vivienda Cantidad de M*
Vivienda Minima Urbana Menor a 51
Vivienda Normal de un Nivel Entre 51 y 100
Vivienda Normal de dos Niveles | Entre 51 y 200
Vivienda de Lujo de un Nivel Mayor de 100
Vivienda de Lujo de dos Niveles | Mayor de 200

Nota: la figura muestra la cantidad de metros cuadrados por tipos de vivienda que se pretenden

construir, boletin econdmico SCN93, datos de BCR

Figura 3.

Créditos otorgados sector construccion

Periodo Enero - Noviembre

Monto de Créditos Otorgados

DESTINO CREDITO (en Millones $) st
2020 2021

Adquisicion de Vivienda 198.19 435.30 119.64
Adquisicion de Vivienda 193.05 423.03 119.13
Refinanciamientos 5.13 12.27 139.08
Construccion 153.98 236.13 §3.35
Viviendas 26.48 49.35 86.35
Construcciones agropecuarias 1.03 0.86 -16.94
Edificios industriales, comerciales y de servicios 51.85 108.78 109.78
Hoteles y similares 0.00 0.00 0.00

Urbanizacion de terrenos y otros 63.82 74.24 16.33
Refinanciamientos 10.79 2.91 1.49

| 35216 | 671.43 90.66

Nota: la figura muestra el incremento y variacion del otorgamiento de créditos para adquisicién

0 construccion de viviendas. CIEC, con datos de SSF



En el afio 2020 y 2021 las instituciones financieras concedieron créditos a entidades o

familias que deseaban comprar o construir una vivienda.

El incremento en los créditos otorgados en el sector de la construccion, esté relacionado
con diversos factores, como una mayor demanda de viviendas, incentivos gubernamentales
para estimular la construccion, politicas de préstamos favorables o condiciones econémicas

favorables que promueven la inversion en bienes raices.

1.2.3 Tipos de proyectos de inversion.

Los tipos de proyectos se clasifican segln su categoria, usualmente son clasificados en
tres campos y pueden adaptarse segun las necesidades de los interesados, se conocen de la

siguiente manera:

e Por categoria: en esta categoria, los proyectos pueden ser de produccion de bienes
donde estos se caracterizan por seguir un proceso de transformacién para llegar al
producto final, en cambio los de servicios se conocen solamente por satisfacer
necesidades de la poblacion con productos ya producidos, o sea, no estan sujetos a
ninguna transformacion.

e Por la actividad econdmica: estos dependen del sector econémico al que pertenece el
proyecto como industrial, servicios. agropecuarios, comerciales, turisticos, etc.

e Por su caracter y entidad que los promueve: pueden clasificarse como privados los
que persiguen un beneficio econémico o como publicos que se conocen por mejorar el

bienestar social o0 comunitario.



1.2.4 Tipos de evaluaciones de proyecto de inversion.

Existen diferentes tipos de evaluaciones de proyectos, donde su enfoque y criterios son
necesarios para analizar el tipo de inversion y el desarrollo que este tendra, por lo que es

importante emplearlos para despejar y conocer el camino que se debera recorrer con el plan.

e Estudio de mercado: es considerado como el estudio mas importante dentro de un
proyecto de inversion, ya que su funcién es la de evaluar el comportamiento que tendra
el bien, el producto o servicio dentro de un mercado, aportando informacidn relevante
para poder evaluar y tomar una decisién final sobre si invertir o no el proyecto, ademas
este estudio servira como base para desarrollar los demas estudios, como el técnico y
financiero, Jhonny Meza (2013).

e Estudio técnico: se caracteriza por evaluar y conocer las técnicas a emplear para
producir o fabricar, conocer los costos y vender el producto. En este estudio se debe
identificar aquella maquinaria, equipos, insumos, materias primas y personal calificado
que permitira ejecutar el proyecto para lograr convertirlo en producto final. Cabe
destacar que el estudio de mercado y técnico estan relacionados de manera directa, no
podria desarrollarse uno sin el otro.

e Estudio financiero: es la Gltima etapa en la evaluacion financiera, consiste en
determinar y cuantificar el monto necesario de la inversion necesaria para ejecutar el
proyecto y logre cubrir la operacion del proyecto y asi poder definir los costos e
ingresos que generard el proyecto por medio de la aplicacion de indicadores de

rentabilidad, Jhonny Meza (2013).
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1.2.5 Ciclo de vida de los proyectos.

Los negocios de inversion estan conformados de cuatro fases, las cuales son:
preinversion, ejecucion del proyecto, operacion y evaluacion de resultados, las cuales iran

surgiendo en base a la dificultad o el tamafio que se tenga de este. Fernandez Espinoza (2018).

e Fase de preinversion: esta fase implica que inicia su funcion en la etapa de
formulacion y la evaluacion del proyecto, esta etapa que es muy importante desarrollar
para determinar si existe la posibilidad de solucionar la problematica planteada o darle
paso al alcance de desarrollar la idea.

e Etapa de identificacion: en esta fase se puede determinar la causa del problema y asi
como también la solucion del mismo, se le conoce como el proceso de generacion de
ideas que, desde luego, da origen a formular una propuesta precisa de como aprovechar
al maximo la oportunidad de inversion que se pretende ejecutar.

e Ejecucion del proyecto: la ejecucion del proyecto es donde se llevaran a cabo todas
aquellas actividades necesarias para materializar el proyecto tomando en cuenta todos
los procesos anteriores, ejecutando las siguientes actividades.

e Operacion: esta etapa se emplea, cuando se hayan concluido todas las etapas
anteriores, y al obtener el equipo, maquinaria y mobiliario necesario, el proyecto se
encuentra en condiciones de iniciar operacién, luego le corresponde a la entidad
administrar la fase de operacion.

e Evaluacion de resultados: en la Gltima fase de los proyectos de inversion, es cuando
en base a la vida util del proyecto se realizaron los estudios financieros y econémicos,
que contribuyeron a determinar la rentabilidad o los beneficios que fueron base para
que los inversionistas y entidades financieras apoyaran el proyecto, por lo que esta fase
se trata de determinar si las proyecciones de los flujos de efectivo del proyecto, se estan

cumpliendo luego de haber llevado evaluaciones durante el proceso de ejecucion.



Tabla N° 1

11

Actividades que se deben realizar durante la ejecucion del proyecto.

Actualizacion de la Organizacion del Disefios definitivos Contrataciones
documentacion proyecto

Luego de haber Si el proyecto a Se basa en elaborar En esta etapa, es
realizado los ejecutar es muy planos,inicialesyfinales necesario  contratar
estudios complejo, se de forma anticipada para personal que se
recomendados, ha recomienda el proyecto, siempre y responsabilice de la
transcurrido  algun establecer una cuando se cuente con el etapa de la ejecucion

tiempo, por lo que se

vuelve necesario
actualizar los
estudios y
documentos que

seran necesarios para
ejecutar el proyecto
lo méas cercano
posible a lo
proyectado.

organizacion efectiva
para Ssu ejecucion,
delegando

responsabilidades al
personal encargado
de ejecutar y asesorar
al personal, esto con

el fin de poder
organizar mejor el
proyecto.

financiamiento
necesario.

No es recomendable
iniciarlos cuando no se
cuente con la absoluta

certeza que el proyecto
cuenta con el
financiamiento

necesario para  su

correcta ejecucion, ya
que sin este se estarian
haciendo gastos que no
benefician al proyecto.

de las diferentes
partes que conforman
el proyecto, con el fin
de que empleen
correctamente la
preparacion de
documentos, como,
por ejemplo; carteles,
listas de equipo,
especificaciones

técnicas, etc. En esta
etapa se realizan las
erogaciones mas
importantes del
proyecto y la etapa de
mayor duracion.

Nota: la tabla muestra los elementos de las actividades que se realizan en la ejecucion de los

proyectos de construccion.

1.3 METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION.

Estos procedimientos, comprenden el desarrollo de técnicas que permite conocer y/o

anticiparse a hechos del futuro, esto con el fin de identificar, medir y valorar la posibilidad de

conocer el monto de la inversion, ingresos, costos, gastos y la utilidad de operacion de un plan

de inversion, es decir, determinar si con la implementacion del proyecto se podra obtener la

rentabilidad esperada y si se tendra la suficiente capacidad financiera para su implementacion.

Sully Pérez y Dorie Ramirez (2011)
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Todo lo mencionado en el parrafo anterior, es posible determinarlo, siempre y cuando
se apliquen técnicas que usualmente se emplean en todos los tipos de proyectos, como los son
los indicadores de evaluacién de inversion, que predicen valores estimados de costos e ingresos

de un proyecto.

1.3.1 Indicadores de evaluacién de inversiones.

Los indicadores de rentabilidad financieros, son los que se utilizan para estimar si el
capital invertido de un proyecto generara la rentabilidad financiera suficiente para generar el
retorno del mismo, por lo tanto, los indicadores financieros permiten analizar el resultado de la
inversion con el capital invertido por la empresa y determinar si el proyecto es 0 no conveniente

para el inversionista, u. cursos.cl (2017)

Se basa técnicamente en dos indicadores que son:

° El VAN (Valor Actual Neto)

° La TIR (Tasa Interna de Retorno)

Ambas técnicas sirven para medir la rentabilidad que el proyecto generard en el futuro,
siempre y cuando las proyecciones de los ingresos y costos estimados oscilan con respecto a

su valor esperado.

1.3.2 Valor Actual Neto (VAN).

El VAN se calcula como la diferencia entre el valor actual de los beneficios futuros y
el valor actual de los costos futuros de la operacion cuyo resultado se expresa en dinero, es
decir que el resultado VAN es el excedente que queda para los inversionistas después de haber
recuperado la inversion y el costo de los recursos destinados para el proyecto. (u. curso.cl,

2017)
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Para poder aplicar dicho indicador, es necesario utilizar una tasa de descuento que se
utiliza para descontar los flujos de fondos, siendo la tasa de descuento la rentabilidad minima
aceptable por parte de la empresa, pero si la rentabilidad estd por debajo de dicha tasa, el

proyecto no debe llevarse a cabo.

Sully Pérez y Dorie Ramirez (2011) si el Valor Actual Neto es positivo, significa que
la inversion tendra una tasa de rendimiento mayor que la tasa de descuento elegida, en
consecuencia, el proyecto de inversion debe aceptarse, pero si, por el contrario, el valor actual
neto es negativo, significa que la inversion tendra una tasa de rendimiento menor que la tasa

de descuento elegida, por lo tanto, el proyecto debe rechazarse (p.10)

Tabla N° 2

Obtencion de tres tipos de resultados al calcular el VAN.

VALOR SIGNIFICADO DECISION

Es la ganancia que sc obtiene despues de
haber recuperado mversion y la tasa minima
VAN Positivo de rendimiento Se acepta el proyecto

Se recupero la mversion y la tasa mmina de
descuento que se determmo al mnicio, pero Puede recharzarse o aceptarse
VAN igual a cero no genero ganancias ni perdidas el proyecto

No sc recupera la inversion y la tasa mmima
VAN negativo de descuento, obtenkndo perdidas Se rechaza el proyecto

Nota: la tabla muestra los criterios de evaluacion para analizar los valores del Valor Actual

Neto.

1.3.3 Tasa Interna de Retorno (TIR).

La tasa Interna de Retorno es el indicador que se encuentra asociado al VPN (Valor

Presente Neto), es la tasa de rentabilidad que hace que el valor presente neto de una inversién
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arroje un resultado cero o el que hace que los flujos netos de efectivo igualen el monto de la

inversion.

Segun Sully Pérez y Dorie Ramirez (2011) la Tasa Interna de Retorno por
requerimientos técnicos, debe ser mayor a la tasa minima de rendimiento exigida, ya que busca
determinar la tasa maxima de rendimiento que podria producir una opcion de inversion, por lo
tanto, la TIR busca aquella tasa que haga generar un interés sobre el saldo no recuperado de la

inversion en cualquier momento de la duracion del proyecto. (pp.12)

Es importante aclarar, que la TIR expresa sus valores o resultados en términos
porcentuales, es decir, si la TIR es del 18% significa que habra un rendimiento del 18% anual

sobre monto de capital invertido. (ver tabla 3)
a) Periodo de recuperacion de capital (PRC).

Es utilizado como un indicador secundario, que permite medir la recuperacién de la
inversion, determinando principalmente el tiempo necesario para que el proyecto genere el

capital invertido

Es importante recalcar que este indicador no refleja ningln tipo de informacion que

demuestre algun tipo de rentabilidad que pueda generar el proyecto.
b) Indice de rentabilidad (Razon de beneficio/costo).

Este indicador se calcula a partir del resultado determinado al aplicar el valor actual
neto, ya que para su calculo se requiere la tasa de descuento y su resultado expresa la
rentabilidad en términos equivalentes en centavos por cada ddlar invertido en el proyecto. Sully

Pérez y Dorie Ramirez (2011)
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Tabla N° 3

Obtencidn de tres posibles resultados al calcular la TIR.

VALOR SIGNIFICADO DECISION

L a inversion generaria ganancias
TIR > to sobrepasando la tasa de mmima de Se acepta el proyecto
rendimiento

La mversion solo generaria perdidas. mucho

TIR <to menores a la de la rentabilidad exigida en el Se rechaza el proyecto
proyecto
TIR = to La mversion no generaria ni pérdidas o Puede recharzarse o aceptarse
=1
ganancias el proyecto

Nota: latabla muestra los criterios de evaluacion para analizar los valores resultantes de aplicar

la Tasa Interna de Retorno.

1.3.4 Tasa de descuento.

La tasa de descuento es el valor que se cancela por el capital solicitado que se requiere
para cubrir el negocio, es decir, para ejecutar un plan de negocios independientemente la fuente

de financiamiento, siempre tendra un costo.

Segln Jhony Meza (2013) es importante mencionar, que en los proyectos de inversion
convencionales siempre estara formado por un aporte inicial y por una ganancia futura que es
lo que se esperaria, que genere rentabilidad, por lo que se consideran tres tipos de costos en las

inversiones dependiendo la fuente de financiamiento:

° Costo de financiamiento con recursos propios: corresponde al costo de
oportunidad del efectivo del inversionista (tasa de oportunidad), que en la evaluacion de un

proyecto es la mayor rentabilidad que dejaria de obtener por invertir de un proyecto, quiere
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decir que la aportacion de recursos propios tiene un costo tacito llamado como costo de
oportunidad.

° Costo de financiamiento externo: este costo por financiamiento externo, es el
costo que se refleja explicitamente como los intereses que se cancelan cuando un inversor
financia un proyecto por medio de un préstamo, o sea por la utilizacion de recursos
externos.

° Costo por financiacion mixta: es la forma de financiamiento méas comin en
que suelen financiarse los proyectos de inversion. El costo de esta forma de financiamiento,
corresponde a una tasa de interés promedio ponderada que relaciona la tasa de oportunidad

del inversor y la tasa de interés o costo del préstamo.

1.4. CONSTRUCCION DEL FLUJO DE CAJA DE UN PROYECTO.

Para poder determinar el flujo de caja de un plan de inversién, es importante en la
realizacion del flujo de caja tomar en consideracion algunos factores que nos permitiran

emplear eficientemente el proceso, como los siguientes factores:

) Horizonte de la evaluacion: es el tiempo determinado que se utiliza para
calcular la rentabilidad financiera del proyecto, segin Jhonny Meza (2013).
° Vida util del proyecto: es el tiempo determinado mediante el cual se espera

que el proyecto genere beneficios econdmicos, segun Jhonny Meza (2013)

1.4.1. Tipos de flujo de caja.

Se afirma que existen diferentes métodos para elaborar flujos de caja y para definir el
método mas adecuado dependera de la rentabilidad que se desee determinar y la manera en la

cual se financiara la inversion.
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° Metodo del flujo de caja del proyecto: Jhonny Meza (2013) el fin de este
método para determinar el flujo de caja del proyecto, es que sirve como base para
cuantificar la rentabilidad del proyecto, considerando el monto total de la inversion,
independientemente las fuentes de financiamiento que se hayan adquirido.

) Método del flujo de caja del inversionista: Este método permite establecer

solamente la rentabilidad del inversor sobre sus aportes,

Cabe destacar que, cuando la inversion se ha financiado con recursos del inversionista
va a existir un flujo Unico para el proyecto y el inversionista, y el costo de la inversion (Tasa
de descuento) sera la tasa de oportunidad. Pero si por el contrario, los recursos financieros
utilizados se realizan por medio de una financiacion mixta, el flujo de caja sera distinto tanto

para el proyecto como para el inversionista.

1.5. ANALISIS DE SENSIBILIDAD.

El proceso de realizar un analisis de sensibilidad parte de la modificacion del valor de
las variables criticas del proyecto, por ello Jhonny Meza (2013) afirma que “para indagar como
cambia la rentabilidad del plan y establecer hasta qué punto se puede cambiar el valor de las

variables para que la inversion continte mostrando rentabilidad (p.344)

El proceso a seguir para desarrollar correctamente un analisis de sensibilidad se

requiere seguir el siguiente procedimiento.

) Paso 1: reconocer las variables que son criticas del proyecto

° Paso 2: se debe calcular para cada uno de los cambios el valor de la variable y

definir el nuevo valor de la TIR y el VPN

) Paso 3: determinar el calculo del punto muerto para cada variable

° Paso 4: analizar los resultados obtenido
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1.6 CONCEPTOS.

e Inversion inicial: afirma que “el valor de la inversion inicial se cuantifica una vez
realizados y finalizados los estudios de mercado, técnico y administrativo y estos son
expresados dentro del flujo de caja en el afio cero. La inversion inicial también
representa los activos fijos, activos diferidos y capital de trabajo” (p.243) Jhonny Meza
(2013)

e Rentabilidad: se refiere a la capacidad de generar ganancias o rendimientos de un
activo, inversion o proyecto en relacion con la cantidad de capital invertido o el costo
asumido. Existen diferentes formas de medir, como la rentabilidad total que considera
tanto las ganancias generadas, como el aumento en el valor del activo, o la rentabilidad
financiera que se centra en los flujos de efectivo generados por la inversion. (Pérez
Porto & Definicion.de, 2014)

e Financiamiento: implica obtener los recursos necesarios para llevar a cabo una
actividad econémica o proyecto. Es un concepto financiero que describe como adquirir
capital, ya sea mediante préstamos, emisién de bonos, venta de acciones u otras fuentes

de financiamiento empresarial. (Significados, 2013).

1.7 BASE TECNICA.

1.7.1 Norma Internacional de Informacion Financiera para Pequefias y

Medianas Entidades.

a) Seccién 16 Propiedad de Inversion.

Esta normativa contable es aplicable con el tema de investigacion, debido a que estos
tipos de proyectos de inversion realizados en la actividad de construccion de viviendas pueden
clasificarse o contabilizarse como un elemento de las propiedades de inversion, siempre y

cuando la finalidad sea el arrendamiento y no la venta de las viviendas, donde se espere obtener
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beneficios econdmicos futuros, por lo que se deberia aplicar lo dispuesto en esta normativa

contable.

b) Seccion 17 Propiedad, Planta y Equipo.

Esta seccion también establece lineamientos especificos para el reconocimiento,
medicion inicial y posterior de los bienes muebles e inmuebles y son aplicables al tema de
investigacion, si el proyecto que se ejecuta sera destinado a la utilizacion por la entidad, o sea
para el transcurso de la operacion. Es importante destacar que esta seccion no esta directamente

realizada con el tema, pero podrian originarse situaciones en la cual si seria aplicable.

c) Seccidn 23 Ingresos Ordinarios (Contratos de Construccion).

Esta seccion se puede disponer para la aplicacién en la contabilizacién de los ingresos
de las actividades ordinarias procedentes de los contratos de construccion, por lo que puede
adaptarse al tema de investigacion, ya que permite valorar con fiabilidad los ingresos y costos
del contrato asociado con el contrato de construccion, utilizando como herramienta de
medicion el método del porcentaje de determinacidén en base a los diferentes criterios de

aplicacion.

e La proporcion de los costos incurridos por el trabajo ejecutado en una fecha
determinada considerando los costos totales estimados.

e Incepcion del trabajo ejecutado.

e Terminacion de una proporcion fisica de la transaccion del servicio o contrato

del trabajo.

1.8. BASE LEGAL.
Tabla N° 4

Ley de Urbanismo y Construccion.
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Ley B s D escripaion
legal

Viceminiderio deVivienda y Desarraollo Urbano

A1 La presnle edpress linssmienios sobre la elaboracion,
aprobacion vy efecucion de planes de Desarrollo Urbano
RBurd a mivel nacional, cuondo estos planes de dessrollos
urbsaros s especi N carmente para una local i dad,
E= indisperesable que los interessdos iy an Nenada en los

AL g st s oui et
-Lemeartarmiento opografioo ded erreno, con curas de nive
o rreedres che ecpui di stane 3 cormo mdsimo
~Clase de Urbanizacion oon indicacon del  respectivo
Ley de o] sl el - .
Urbanisma y -F’ruyudgdem:dlr:: pari i pal e y ‘.n:f_uru.iu'luzl ;
C aner uesidn -Resolucian del problerma de vias de oormunicacion con &
ressto de o ciudad v alrededores,
Ministeriode ObrasPublicas
M e aprobackes aoued | aes orbanizec ones gue consi deren
Ad  gnicamente o edudio ool y noincluyan la superficie a
urbenizar como parte integrante de la sona metropolilaneg
no e geculadas por ingenieros cviles o arguitecios
Ao zados lecal roenle
A6 La aulorizscdn pora realizee ong peresacidn o
ri.

urbanizacian  con base en los respectivos  proyecios
aprobedos, tended vigencia por un afio, contado a partic ded
oli & sgui ente dee la aprobeac dn cormespondiente,

Alcalding

e mrar i ol gactan m velnr por of dobslde curmpliml s de o
ALY preceptusde por emnn Ley; dobionde proceder segin of oo,

A ln minpenndn o develican de obran gus m omuyioron

rovil i zaricls on comtravencl dn de lan loyony roglamemaoen 1o

pucdn lmpener por e viclacionen o o prossts Loy y

Reglamerte, multan eoguivalemen sl 10% dal valor dol

torrene o of cual e ronlizn o obra,

En cong do donegar ia aprobacidn de proveoon do
urbanizncian o de conmruccidn, podrdn lon imeromcon
apelar do in rompeeriva rosslucldn derrre de Ton ren dlnn

A0

Nota: la tabla muestra la informacidn sobre los entes reguladores y la informacion necesaria a

presentar para que sean aprobados los proyectos de obras de construccién.
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TablaN° 5

Reglamento de la Ley de Urbanismo y Construccion en los Relativo a Parcelaciones y

Urbanizaciones Habitacionales.

Ley Base Descripcion
legal

Finalidad

Art. 4  Tiene por objeto regular los procedimientos a
seguir para la tramitacion de todo permiso de
parcelacion para fines de vivienda en suelos
urbanos, urbanizables y rurales con el propoésito de

Reglamento de ordenar los desarrollos urbanos y los nuevos
la Ley de centros poblados.

Urbanismo y
Construccion en

los Relativo a Art.5  Se regiran por esta parte los procedimientos
Parcelaciones y para la planificacion, ejecucién y recepcion
Urbanizaciones de las obras de parcelacion habitacional a
Habitacionales. desarrollarse en todo el territorio nacional.

Ejecucion de las obras

Todo constructor debera notificar al

Art18  Viceministerio de Vivienda y Desarrollo
Urbano, la fecha de inicio de la obra a méas
tardar quince dias antes del inicio de la
misma, lo cual deber& quedar asentado en la
bitacora del proyecto.

El o los profesionales responsables del

Art. 19 disefio, podran autorizar modificaciones en el
proyecto con el objeto de simplificar
procesos o reducir costos en la obra cuando
fuese necesario la modificacion de vias de
distribucion  y/o vias principales el
constructor debera solicitar permiso de
modificacion de proyecto aprobado en la
revisién vial y zonificacion.

Proceso constructivo




Art. 20

Todo el proceso de la obra estara bajo la
responsabilidad del director de la obra quien
respondera en todo tiempo de cualquier
infraccion a las disposiciones legales en
vigencia solidariamente con el propietario de
la parcela.
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Nota: la tabla muestra indicaciones generales sobre las construcciones relativas a parcelaciones

y urbanizaciones habitacionales.

Tabla N° 6

Ley de Impuesto Sobre la Renta.

Ley Base Legal

Criterio

Art.-1

Art.-5
Ley de Impuesto
Sobre la Renta

Art.-13

Art.-41

Hecho Generador

Obtencion de rentas obtenidas por
cualquier sujeto pasivo, que generara la
obligacion de pago del impuesto

Sujetos pasivos

Personas naturales o Juridicas
domiciliadas o no;

Sociedades irregulares o de hechos y la
Union de Personas.

Ejercicio de Imposicion

La renta obtenida se reconocera en periodos
de 12 meses, que comenzara desde el uno
de enero hasta el treinta y uno de diciembre.

Tasas de impuesto

Renta obtenida menor a $150,000 tasa a
pagar del 25%

Renta obtenida mayor a $150,000 tasa a
calcular del 30%

Nota: la tabla establece la obligacion de presentacion y pago del impuesto sobre la renta

correspondiente por el hecho generador por la generacion y obtencién de ganancias.
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CAPITULO Il: METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

2.1 ENFOQUE Y TIPO DE INVESTIGACION.

2.1.1 Enfoque de la investigacion.

La investigacion se orientd en la aplicacion de métodos de evaluacion de inversiones
por parte de las pequefias y medianas entidades dedicadas a la actividad de construccion de
viviendas, conforme a los procedimientos establecidos para evaluar y analizar la rentabilidad

y el retorno de la inversion.

Se inici6 con la aplicacion del enfoque cualitativo, utilizando como método el
hipotético inductivo, el cual nos permitié recopilar contenido bibliografico por medio de
(libros, normativa, leyes y publicaciones) relacionados con la tematica en estudio y analizar
datos no numéricos, desde la asimilacion de conceptos, opiniones y experiencias, que se
obtuvieron mediante la empresa en estudio, por medio de la experiencia en la planificacion y
ejecucion de proyectos de construccion para determinar una rentabilidad financiera, esto se

obtuvo mediante la técnica de la entrevista.

2.1.2 Tipo de investigacion.

El tipo de investigacion se realizd bajo el método descriptivo, ya que, por medio de
este, se logro recolectar informacion de la aplicacion real de las tacticas de evaluacion
financiera de inversiones que adaptan las pequefias y medianas entidades, en base a su
experticia en el desarrollo de la actividad. Ademas, permitid indagar los procesos aplicados y
describir la informacion aplicada para evaluar y analizar las variables establecidas en esta

investigacion y las implicaciones en caso de no aplicar las evaluaciones y procesos requeridos.
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2.2 DELIMITACION TEMPORAL Y ESPACIAL

2.2.1 Temporal.

Esté investigacion se baso en una proyeccion tres afios teniendo como fecha de partida
enero del afio 2023 y donde culmind en diciembre del afio 2025, el estudio comprendié un
andlisis de la viabilidad de la inversion a travées del desarrollo de un proyecto de inversion, que
permitan asegurar la rentabilidad de la empresa, para ello se considerd dentro de la practica

contable, los temas de finanzas, inversion y rentabilidad.

2.2.2 Espacial o geogréfica.

La investigacion se llevo a cabo en una empresa dedicada a la construccion de viviendas

ubicada en el area metropolitana de San Salvador.

2.3SUJETO Y OBJETO DE ESTUDIO.

2.3.1 Unidad de analisis.

Para el desarrollo de la investigacion, se tom6 como unidad de analisis al administrador
general, el cual posee una larga trayectoria en el desarrollo de proyectos de construccion y por
su amplia experiencia en la actividad también posee conocimientos en finanzas que permiten
administrar de mejor manera los proyectos de inversion que ejecutan y que aplica a la entidad

Constru Tools, S.A. de C.V. en el municipio de San Salvador.

2.3.2 Unidad de estudio.

La unidad de estudio en la investigacion fue la Constru Tools, S.A. de C.V. dedicada al

sector de construccion de viviendas ubicada en el &rea metropolitana de San Salvador y como
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la investigacion se llevd a cabo en una sola unidad de estudio no fue requerido calcular una

muestra.

2.3.3 Variables e indicadores.

Se determind como variable independiente el estudio de factibilidad financiera para una
inversion dedicada a la actividad de construccion de viviendas y como variable dependiente la
rentabilidad que tendra el proyecto de inversion y si este seré factible para la empresa para cada

uno se establecieron indicadores e instrumentos. (ver tabla 7)

a) Formulacion de hipétesis.

e Hipotesis del trabajo.

Un estudio de factibilidad financiera para una inversion realizada por una empresa
dedicada a la actividad de construccion de vivienda, contribuye a conocer si la rentabilidad al
desarrollar el proyecto superara los costos de la inversion y si es factible, identificar el periodo

en el cual se podra recuperar la inversion inicial.

e Determinacion de variables.

Para realizar un diagnostico de la problematica y su validacién se determinaron las
siguientes variables que le conciernen a la hipotesis sobre la elaboracion de un estudio de
evaluacion de proyecto de inversion financiera realizada por una mediana empresa dedicada a

la actividad de construccién de viviendas del area metropolitana de San Salvador.

b) Operacionalizacion de variables.



Tabla N° 7

Operacionalizacién de las variables.
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Tipo de Definicion
Variable p. Dimensiones Indicadores Instrumentos
variable conceptual
Inversion neta
Sstudiode inicial
factibilidad Es una Acceso ala B i d
. . . : resupuesto de
financiera para herramienta  informacion poes :
. L . . operacion
una inversion financiera que financiera de
realizada por Independiente permite tomar la identidad, Presupuestodecaja  Epprevista
una empresa decisiones de para conocer neta
dedicada a inversionde  su situacion Porcentaje de
construccion de proyecto actual financiamiento de
viviendas aporte propio y
externo
Conocer si la Medir que Aplicacion TIR
rentabilidad del rentabilidad  financiero, VAN
proyecto al ~ Dependiente tendra un flujo de caja Flujo de caja Entrevista
desarrollar proyecto y sus para medir la proyectado
supera los beneficios  rentabilidad Estado de resultado

Nota: la tabla muestra la operalizacion de las variables y como también los indicadores del

trabajo de investigacion

2.4 TECNICAS, MATERIALES E INSTRUMENTOS DE INVESTIGACION.

2.4.1 Técnica e instrumento que se utilizé en la investigacion.

Para el presente trabajo de investigacion para su desarrollo se ocuparon las siguientes

técnicas e instrumentos de investigacion que son los siguientes:

e Recopilacion de documentos de fuentes bibliograficas: esta parte consistio en

obtener la informacion mediante la consulta de tesis, libros de investigacion, consultas

a paginas web oficiales, libros, boletines, videos, etcétera.
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e Entrevista: esta parte consistio en realizar preguntas a un profesional del area
especializado en proyectos de construccion y asi conocer a profundidad sobre la

temaética de lo que se investigo.

2.4.2 Instrumento de medicion.

En el desarrollo del estudio, se tom6 como apoyo el siguiente instrumento:

e Guia de preguntas para entrevistas:

La recoleccidn de datos obtenidos por medio de la guia de preguntas ha sido analizada
con la finalidad de conocer la informacién y los métodos que se utilizan cuando se llevan a
cabo proyectos de inversion por medio del ingeniero civil y gerente administrativo, que
compartié su amplio conocimiento adquirido en el desarrollo de la actividad y que sirvieron de

apoyo para la recoleccion de datos necesarios para el proceso investigativo. (Ver anexo 1)

2.5 PROCESAMIENTO Y ANALISIS DE LA INFORMACION.

2.5.1 Procesamiento de la informacion:

Los datos obtenidos de las entrevistas que se realizaron al gerente administrativo para
conocer la aplicacion de los estudios de factibilidad en los proyectos de inversion que realizan
las PYMES dedicadas a la actividad de la construccion de viviendas y evaluar si aplican
métodos de evaluacion de inversiones se procesaron en una matriz que contiene una columna
de preguntas, respuestas y su respectivo analisis, de esta manera se pudo realizar un diagnostico

y establecer las conclusiones respectivas. (Ver anexo 2 y 3)

2.6 DIAGNOSTICO DE LA INVESTIGACION.

Una vez obtenido los datos por medio de la recopilacion de informacion a través del

instrumento (entrevista), trabajada con el profesional de Ingenieria Civil encargado de
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elaboracion y ejecucion de proyectos de inversion sobre construcciones (Gerente
Administrativo). El instrumento propuesto tiene por objeto conocer la préctica real de los
proyectos de inversion que se ejecutan, si se consideran los estudios de factibilidad y si aplican
métodos para evaluar la rentabilidad de los proyectos, considerando de que sea requerimiento

obligatorio para tomar la decision aceptar y ejecutar un proyecto.

A continuacién, se detallan los resultados obtenidos.

° Conforme a lo recopilado, se interpretd que se poseen conocimientos técnicos
sobre los elementos necesarios para evaluar un plan de inversién y/o medir si se obtendra o no
ganancias: El presupuesto es uno de los instrumentos mas utilizados cuando se plantea llevar a
cabo un proyecto de inversion, ya que el presupuesto y la experiencia en el desarrollo de
construccién de viviendas, les permite identificar ya sea por la zona o demanda del mercado,

el margen de ganancia que pueda resultar.

° Para ejecutar proyectos de inversion el financiamiento externo, en ocasiones
puede representar un riesgo, ya que durante la ejecucién pueden presentarse situaciones que
podrian afectar los flujos de los proyectos sobre todo si es mal usado, por lo que es preferible
utilizar fondos propios, siempre y cuando el tamafio del proyecto esté dentro del alcance de
recursos disponibles. Es también usual tener disponibles créditos rotativos que permiten tener

recursos disponibles para cubrir ciertos costos y gastos.

° El estudio de mercado se considera como uno de los métodos mas importantes
a la hora de plantearse un proyecto de inversién, ya que refuerza el conocimiento que la entidad
posee, acerca de lo que se quiere desarrollar y vender. Permite conocer la demanda que tendria
en el mercado y si sera aceptado por los consumidores (compradores de viviendas) y es lo que

realmente importa para iniciar las evaluaciones de si el proyecto es rentable o no.



29

) Para evaluar un proyecto de inversion uno de los puntos mas importantes son
los nimeros y el analisis de estos, partiendo inicialmente de los relacionados con los precios y
la demanda de lo que se planea ejecutar: Es importante crear una tabla para organizar y mapear
el lugar donde se encuentra el terreno, evaluando que esté cerca de una zona poblada que cuente
con carretera pavimentada, zonas verdes, centros comerciales, con esto se reduce el costo de
méas mano de obra, maquinarias pesadas, entre otros, lo ideal que el terreno no sea una zona
marginal o lejos de una zona urbana, esto ayuda a tener una mejor conviccion para la toma de

decisién al momento de determinar el monto de la inversion.

° Los margenes de rentabilidad varian segun el tipo de construccién y el tamafio
de este, los proyectos de construccién de vivienda en general producen altos indices de
rentabilidad y méas bajos en proyectos super grandes, como lo son las construcciones verticales,
debido a la gestion de capital y los altos costos que estos representan. Un proyecto puede ser
aceptable cuando el margen de rentabilidad es igual o superior al 20%, si un proyecto genera

mMenos margen no se acepta.

° Una de las politicas que se encuentran establecidas dentro de la entidad, es la de
ejecutar proyectos de inversion que estén dentro del alcance de sus fondos propios o con los
recursos financieros disponibles para financiar sus proyectos. Por lo tanto, la empresa utiliza
sus propios activos y el capital para poder ejecutar la construccion y asi evitar la dependencia
de financiamiento externo. Cuando hay necesidades de financiamiento para un proyecto, no se
hacen por medio de préstamos bancarios, sino que se hace uso de los créditos rotativos, puesto
que para ellos representa una estrategia, dado que permite un equilibrio entre el uso de sus
propios recursos Yy la flexibilidad para acceder a financiamiento externo cuando sea necesario

sin pagar altas tasas de interés.
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° En la informacién recolectada se determind que no se aplican métodos de
evaluacion de proyectos y tampoco indicadores financieros. Ya que no poseen conocimiento
en el &rea y por ser empresa familiar, no tienen una estructura financiera definida en la entidad,

por lo que no contratan un personal que les ayude con estas evaluaciones.

° Cuando se desarrollan los flujos de caja uno de los elementos méas importantes
a considerar son todos aquellos costos y gastos que se llevaran dentro de la ejecucion del
proyecto, teniendo en cuenta que estos flujos deben alejarse lo mas posible de cero. Cuando se
realizan las proyecciones de flujo de caja usualmente la cantidad de periodos en que se
proyectan los flujos es entre tres y cuatro afios para cada proyecto, tiempo en el que usualmente

se recupera la inversién y se obtiene rentabilidad.

) Uno de los aspectos mas importantes e interesantes es que los proyectos de
inversion son ejecutados con financiamiento propios, ya que tratan de evitar el apalancamiento
con instituciones financieras, ya que de esta forma se garantiza la rentabilidad en un cien por
ciento. Para las empresas lo primordial es vender todos los proyectos a elaborar, previo a esto
se realizan estudios de mercado y contratan publicidad por medios digitales para atraer
compradores y para tener la venta garantizada se procede a firmar contratos de compra/venta

con los futuros compradores.

Por lo tanto, al analizar la informacién obtenida se determina lo siguiente:

Luego de conocer la forma en la que la entidad desarrolla las actividades de
construccién de viviendas, se determind que los estudios de factibilidad que se deben emplear
en los proyectos de inversion para evaluar si es rentable o no, no se aplican en su totalidad en
la ejecucion real de la construccion. Si se utiliza informacion financiera que ayuda a despejar
y aclarar las ideas para ejecutar un proyecto, se establecen por medio de presupuestos generales

que luego son evaluados por los mismos socios o accionistas de la entidad, teniendo en cuenta,
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todos los ingresos, costos, gastos, tramitologia e impuestos que se deben considerar dentro un
proyecto. Ademas de tener definida una politica donde no aceptan proyectos que generen una

rentabilidad menor al 20%.

La entidad en base a su experiencia y pericia en el campo de la construccion de
viviendas y sus evaluaciones anticipadas, pueden saber o concluir cuando un proyecto les
genera rentabilidad o no, sin requerir emplear un estudio de factibilidad completo, que implica

utilizar métodos de evaluacion de inversion.

2.6.1 Validacion o rechazo de hipétesis.

Con respecto a los estudios y los instrumentos de investigacion utilizados, se concluye
con la validacién o el rechazo de la hipdtesis del trabajo, donde en base a la informacion
recolectada y compartida por la empresa de estudio, queda evidenciado que cuando se realizan
proyectos de inversion no es necesario aplicar estudios de factibilidad a las inversiones cuando
se obtiene experiencia en la actividad de construccion, ya que en base a ello se pueden evaluar
aspectos que ayudan a determinar y concluir cuando un proyecto sera rentable, siempre y
cuando se cuente con la experticia en el campo. Ademas, se pueden determinar valores
financieros considerando, inversion inicial, costos, gastos e ingresos de manera empirica

obteniendo estimaciones favorables en cuanto al retorno de inversion y rentabilidad.

En los proyectos de inversion pueden utilizarse diferentes fuentes de financiamiento,
ya sea por medio de recursos propios o financiamiento externo. La politica establecida por la
entidad para desarrollar proyectos, es siempre utilizar fondos propios, donde por podria
especularse que la entidad no considera el riesgo de que pueda ser probable que el proyecto no

genere el flujo esperado y que, en las actividades normales de la empresa, no puedan cubrir
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todas sus obligaciones o compromisos por falta de liquidez ante terceros, lo que podria

ocasionar la quiebra del negocio por falta de liquidez.

Al utilizar todos los recursos propios para un proyecto, se renuncia la oportunidad de
haber adquirido un préstamo bancario, lo que podria haber sido considerado como un beneficio
fiscal, ya que en el pais es un gasto financiero deducible, que bien podria incidir en el ahorro
de impuestos. De igual forma el costo de oportunidad de utilizar fondos propios es la liquidez
inmediata para hacerle frente a otras obligaciones que requieren de recursos propios de la
entidad, pero si utilizara una parte de financiamiento externo, podria equilibrarse con una buena
distribucion de fondos propios para inversion y otra para obligaciones y/o compromisos que

deba enfrentar la entidad en su actividad normal de operacion.

Los créditos de rotativos, son una opcién dentro de los proyectos de inversion en caso
no se tengan los suficientes recursos disponibles para financiar el 100% de este. Estos créditos
pueden considerarse como incompatibles con los proyectos de inversion por ser de corto plazo,
ya que estos créditos pueden ser utilizados muchas veces en el momento que se necesite, pero
debido a los altos costos que la entidad debe asumir y los flujos de efectivos no son muy
favorables para asumir pagos por intereses en caso de atrasos, lo que conlleva a caer en
incumplimiento en los pagos por falta de flujo, lo que podria incrementar los gastos de
operacion en conceptos de intereses. Los cuales no se habian considerado en la proyeccion de

resultados, disminuyendo asi los flujos de caja esperados.

Por ende, se concluye que la hipotesis de trabajo realizada que “Un estudio de
factibilidad financiera para una inversion realizada por una empresa dedicada a la actividad de
construccién de vivienda, contribuye a conocer si la rentabilidad al desarrollar el proyecto

superard los costos de la inversion y si es factible, identificar el periodo en el cual se podra
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recuperar la inversion inicial”, se rechaza en base a la informacion obtenida que se considera

evidencia suficiente para repeler la hipdtesis de trabajo.
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CAPITULO IlI: ESTUDIO FACTIBILIDAD FINANCIERA EN PROYECTO DE
URBANIZACION Y CONSTRUCCION DE VIVIENDAS

3.1 PLANTEAMIENTO DEL CASO PRACTICO.

La empresa Constru Tools, S.A. de C.V., Es una empresa de ingenieros y arquitectos
de El Salvador que desde sus inicios han desarrollado grandes proyectos de construccion tanto
residenciales y comerciales, es por ello que en el presente capitulo se desarrollara un estudio
de factibilidad de inversién tomando como base la informacién real del proyecto titulado
“Urbanizacion y Construccion de Residencial el Pino” el cual consiste en la ejecucion de una
obra civil con fines comerciales, donde con dicha planificacion permitird implementar procesos
técnicos que ayudardn a determinar si el plan es sostenible y si permite el retorno de la
inversion, partiendo de la aplicacién de métodos de evaluacion de inversion acompafiados de

indicadores financieros.

e Antecedentes de la empresa

Constru Tools, S.A. de C.V. es una mediana empresa dedicada al rubro de la
construccion, constituida en el afio de 2002, desarrollando sus operaciones con pequefas
construcciones de viviendas y locales comerciales en el area de San Salvador Centro y la

Libertad Sur.

Constru Tools, es una empresa familiar, en la cual sus principales socios estan
conformados por padres, hermanos Y tios, todos con conocimiento y experiencia en el ambito
de la construccion, con el paso de los afios tuvieron un crecimiento significativo en el rubro de
construccién, obteniendo y desarrollando proyectos habitacionales y comerciales, consideradas
como una PYME que en la actualidad se destaca por el excelente trabajo realizado en la

actividad de la construccion.
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e Residencial el Pino

Uno de sus mayores proyectos fue una residencia privada llamada residencial los cocos,
situada en San Salvador. Ademas, la propiedad cuenta con un apartamento independiente

pensado para un alquiler fijo o en Airbnb.

Ofrecen una combinacion de servicios y comodidades para mejorar la calidad de vida
de los residentes. En la mayoria de sus proyectos brindan un entorno seguro y protegido en el
que incluyen sistemas de seguridad, vigilancia, control de acceso y personal de seguridad para

garantizar la tranquilidad.

Suele contar con una infraestructura bien planificada que incluye calles pavimentadas,

iluminacién adecuada, gestion de residuos y servicios basicos como agua y electricidad.

Las residenciales privadas ofrecen espacios verdes, parques, zonas de juegos y areas de
recreacion para nifios y adultos. Estos espacios promueven un estilo de vida saludable y

actividades al aire libre

Cuentan con canchas de tenis, piscinas, gimnasios y otros espacios deportivos para que

los residentes puedan mantenerse activos y saludables.

Un club house o centro comunitario es un lugar donde los residentes pueden reunirse,
socializar y participar en eventos o actividades. Puede incluir salones de eventos, areas de

descanso y salas de juegos.

Suelen contar con personal de mantenimiento que se encarga de cuidar y mantener las
areas comunes, asi como profesionales de la administracién que gestionan aspectos como la

facturacion, las regulaciones internas y la resolucion de problemas.
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Organizan eventos y actividades para fomentar la interaccién entre los residentes. Esto

puede incluir ferias, festivales, clases, talleres y otras actividades culturales o recreativas.

Una de las funciones méas importantes de una residencia privada es crear un sentido de
comunidad entre los residentes. Esto puede lograrse a través de actividades sociales, grupos de

interés comun y oportunidades para interactuar y conocer a los vecinos.

Suele tener un consejo o junta de propietarios que se encarga de tomar decisiones sobre
la gestion de la propiedad, las regulaciones internas y la toma de decisiones importantes que

afectan a la comunidad.

e Entre sus actividades, pueden incluir:

1. Desarrollo de proyectos: identificar terrenos adecuados para la
construccién y desarrollar proyectos inmobiliarios, que pueden ser desde pequefias

comunidades residenciales hasta complejos de gran envergadura.

2. Disefio y planificacion: crear disefios arquitectdnicos, planos de

construccién y otros documentos necesarios para la edificacion de las viviendas.

3. Construccion: llevan a cabo la construccion fisica de las viviendas,
coordinando los trabajos de albafiiles, electricistas, plomeros y otros profesionales de

la construccion.

4, Venta y comercializacién: una vez que las viviendas estan completas,
las empresas se encargan de la venta y promocidn de las mismas, ya sea directamente

0 a traves de agentes inmobiliarios.
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5. Gestidn de proyectos: coordinan todos los aspectos del proyecto, desde
la adquisicién del terreno hasta la entrega de las viviendas, asegurdndose de que se

cumplan los plazos y presupuestos establecidos.

6. Gestion de riesgos y regulaciones: se ocupan de gestionar los aspectos
legales y regulatorios involucrados en la construccion y venta de propiedades
residenciales, incluyendo permisos de construccion, normativas de zonificacion, y

cddigos de construccion.

7. Innovacion y sostenibilidad: en la actualidad, muchas empresas de
construccién habitacional estan incorporando practicas de construccion sostenible y
tecnologias innovadoras para mejorar la eficiencia energética, reducir el impacto

ambiental y ofrecer opciones mas modernas a los compradores.

Es importante tener en cuenta que el enfoque exacto de una empresa de construccion

habitacional puede variar segin su tamafio, recursos y estrategia comercial. Algunas pueden

centrarse en la construccion de viviendas de lujo, mientras que otras se especializan en

viviendas asequibles o en areas geograficas especificas.

b)

Mision y vision

Mision: disefar y ejecutar proyectos de construccion que, con base a la experiencia en
el area de ingenieria y arquitectura, con el fin de adaptarse a la modernizacion y
exigencias de los clientes que colocan sus ideas en nuestras manos donde nosotros les
aseguramos total satisfaccion de sus expectativas.

Vision: ser una empresa constructora lider en el mercado conocida por sus excelentes
disefios modernos y elegantes que nos hacen diferenciarnos plenamente en el mercado

de la construccion.
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c) Valores: trabajo en Equipo, Resiliencia, Liderazgo, Honradez, Amabilidad,
Responsabilidad, Compromiso, Calidad, Inclusion, Seguridad, Sustentabilidad,

Integridad y Creativos.
3.2 ESQUEMA DE LA PROPUESTA.

Figura 4.

Esquema de orientacidn para la aplicacion de estudio de factibilidad financiera.

Guia de orientacion para la
aplicacion de estudio de
factibilidad financiera
sobre proyecto de
mversion.

Analisis del perfil del Evaluacl 00 dzlig;oyv:c(o Aplicacion de metodos de
proyecto ‘ N % e evaluacion de inversion

Ejecuccion de proyecto de
vivienda y urbamizacion.

Determinacion de la
inversion inicial -Estados de resultados
proyectados
-Flujo de caja neto

Construccion de 13
viviendas en el residencial
el pino

Evaluacion y analisis de los
datos obtenidos.

Proyeccion de ingresos

Proyeccion de costos y
gastos del proyecto

Calculo de tasa descuento
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URBANIZACION Y

CONSTRUCCION DE RESIDENCIAL

EL PINO



40

Paso 1: Perfil del proyecto.

El proyecto de inversion fue disefiado y ejecutado por la empresa Constru Tools S.A de

C.V., con el objetivo de venderlo a largo plazo.

El proyecto se basa en la construccion de 13 casas que formaran parte del proyecto de la
“Residencial el Pino” en la cual se ejecutaran trabajos de urbanizacion del area o terreno en cual

se construiran las casas.

La inversion sera recuperada progresivamente con los flujos de efectivo a lo largo de la

vida del proyecto.

El proyecto de inversion serd ejecutado con financiamiento mixto, conformado por

fondos propios de la empresa Constru Tools S. A de C.V, y financiamiento externo bancario.

Las proyecciones de costos e ingresos son presentadas para su ejecucion a partir del afio

2023 al 2025.

El precio de venta sera de $300,000.00 por casa y se estima que se venderan 5 casas en
el primer afio, para el segundo afio se estima que se venderan otras 5 casas y para el Gltimo afio

las tres restantes.

El costo de venta sera del 55% sobre lo vendido

e Los gastos de operacidn se proyectan de la siguiente manera:
1. Sueldos y prestaciones laborales de personal administrativo por $1,900.00 por mes.
2. Planilla por mantenimiento de $730.00 por mes, con un incremento del 15%
3. Gastos por compra de insumos de limpieza y mantenimiento por $100.00 por mes,
con un incremento del 15% anual.

4. Gastos por publicidad en redes sociales $343.11 por mes.
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e Estudio financiero.

Para desarrollo del presente proyecto de inversion, se evaluaran los elementos
economicos y financieros que son fundamentales para su desarrollo, por lo que, se detalla
informacion relevante que serd parte de los componentes para determinar las proyecciones de

flujo de caja
e Financiamiento.

El financiamiento utilizado para ejecutar el plan de inversion serd estructurado por
recursos propios de la entidad y financiamiento externo bancario, por lo que en el proyecto se

ejecutara con financiamiento mixto.

Tabla N° 8

Estructura de financiamiento del proyecto.

Estructura financiamiento Monto tasa ASANLON RV ncate s
escudo fiscal financiamiento ponderada
Banco Cuscatlan $  500.000.00 18% 13% 70.75% 8.91%
Fondos propios $  206,735.92 17.59% 29.25% 5.15%
Total §  706,735.92 WACC 14.06%

Nota: la tabla muestra informacion relacionada con las fuentes de financiamiento y calculo del

costo de tasa promedio ponderada.
e Célculo de tasa de rendimiento minima aceptable.

Para determinar la tasa de rendimiento minima, se aplicé el método de TMAR (Tasa
Minima Aceptable de Rendimiento), para determinar la tasa de rendimiento para el proyecto, se
tomo en consideracion que la fuente de financiamiento fue por medio de recursos propios de la

empresa, por lo que para su calculo se tomara en cuenta la siguiente formula:

{'11'1/..-1/(/.: i+ f+ if
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Para su célculo se debe considerar la tasa de inflacion, por lo que se determing el
promedio de los dltimos cinco afios, tomando como base las tasas de inflacién desde el afio 2018
hasta al afio 2022, luego se estimo el premio al riesgo que es el sobreprecio por financiarse con
recursos propios, por lo que se consideré un 15% de premio al riesgo. Luego de tener esta

informacion se procede al calculo de la TMAR que se calcula de la siguiente manera:

Tabla N° 9

Tabla calculo de la Tasa Minima Aceptable de Rendimiento (TMAR).

No Ao Inflacion 100% + Inflacion
acumulada acumulada
| 2018 1.09 101.09
2 2019 0.07 100.07
3 2020 -0.37 09 .63
4 2021 3.47 103.47
5 2022 T:2 107.2
F= Inflacion media anual 2.25%
i= Premio al riesgo 15%
T-MAR 17.59%

Nota: la tabla muestra la determinacion del céalculo de la tasa minima aceptada de rendimiento

En donde al realizar todos los calculos aritméticos relacionados a la TMAR se obtuvo una

tasa minima de rendimiento del 17.59%

Por la estructura del financiamiento utilizado, se determiné la tasa de descuento por de la
aplicacion de WACC, que consistié en determinar el costo promedio ponderado de capital,
considerando el costo de oportunidad de los fondos propios que es de 17.59% v la tasa de interés

por el préstamo bancario de 18%, se establecio una tasa promedio ponderada del 14.06%
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3.3 CASO PRACTICO

La inversion Inicial realizada por la entidad asciende por un valor $706,736.22 el cual,

se encuentra distribuido de la siguiente manera:
Tabla N° 10

Estructura de inversion inicial.

Inversion Inicial
Presupuesto Urbanizacion: 204,035.22

$
Terreno: $  502.701.00
Total Inversion Inicial S 706,736.22

Nota: la tabla muestra los elementos considerados para la determinacion de la inversion inicial
del proyecto

3.4.4 Presupuesto de ingresos.

Para la elaboracién del presupuesto de ingresos se consideraron los resultados en base a

las casas vendidas.

Se determind el precio de venta de una casa a precio del mercado considerando la zona,

el terreno, mano de obra, materiales entre otros.
Tabla N° 11

Proyeccion de ingresos.

CONSTRU TOOLS, S.A. DE C.V.
PROYECCION DE INGRESOS EN BASE A CASAS VENDIDAS

RESIDENCIAL EL PINO 2023 2024 2025
TOTAL CASAS 13 5 5 3
Precio de Venta 300,000.00

Venta Anual 2023 2024 2025 PROYECTO

TOTAL $ 1,500,000.00 $1,500,000.00 $900,000.00 $3,900,000.00
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Nota: la tabla muestra la determinacion de presupuesto de ingresos esperados por venta de

viviendas.

Se determino el precio de mercado $300,000.00 de una sola casa, por las 13 casas se

obtiene un ingreso de venta por $3,900.000.00

En el afio de 2023 se decidio poner a la venta 5 casas terminadas con un ingreso anual

de $1,500.000.00

Para el siguiente afio 2024 se determind poner a la venta otras 5 casas terminadas con

un margen de ingresos de $1,500.000.00

Al culminar con el proyecto de construccion para el afio 2025 se vende las Gltimas 3

casas terminadas con un ingreso de venta de $900,000.00

3.4.5 Calculos de los costos de venta.

A continuacion, para elaborar el costo de ventas se realiz6 con base a la siguiente

informacion, coémo se mostraran en las siguientes tablas.

Tabla N° 12

Proyeccion de costos de ventas

CONSTRU TOOLS, S.A. DE C.V,
PROYECCION DE COSTOS DE VENTA
ANOS 2023 2024 2025
COSTO DE VENTAS 55% $825,000.00 $825,000.00 $495,000.00

Nota: La tabla muestra la determinacion de estimada del costo de ventas por afio segun el avance

de las casas vendidas



Tabla N° 13

Detalle de materiales a utilizar en trabajo de construccion de viviendas.

N° Conecepto Total
1  Terraceria $ 367.00
2  Excavaciones y recontruciones $ 542.80
3  Fundaciones $ 3.410.26
4  Elemento de concreto $ 5.359.61
5 Piso de concreto $ 1,062.15
6 Parades de Bloques $ 15.874.00
7  Losa de entrepiso $ 6,337.09
8 Muwo de Manposteria $ 2.000.00
9  Escaleron $  2.500.00
10 Techos $ 4.017.70
11 Acabados $ 18.163.00
12  Cielos Falsos $ 2.,443.85
13 Pisos § 5.976.04
14 Paredes $ 7.456.51
15 Fascias y Cornizas $ 377.39
16 Puertas de madera y metalicas $ 2.,693.00
17 Ventanas, vidrios y pasamanos de hierro $  3,569.00
18 Muebles de cocina $ 2.,426.00
19 Artefactos sanitarios $ 1.500.00
20 Artefacto de cocina $ 1,055.00
21 Closet y muebles de barfio $ 3.338.00
22 Intalaciones electricas $ 5.034.00
23 Instalaciones hidraulicas $ 2.830.80
24 Tratamiento de aguas y cisterna de agua potable $ 5.155.00
25 Jardmeria $ 2,000.00
26 Lipieza final y desalojo del proyecto $ 2,000.00
27 Prestaciones alabaniles, auxiliares y maestros §  7.699.68
28 Direccion de obra $ 11,850.00
Total de costo costruccion $127.037.88

Nota: la tabla muestra el detalle de los materiales a utilizar en la construccion por cada

vivienda
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Detalle para trabajos de urbanizacion en donde seran construidas las viviendas.

Presupuesto urbanizacion

N©° Concepto Total
1  Obras de tierra $ 45.616.95
2 Muwos y tapiales $ 41.720.07
3 Obras de viales $ 21,771.08
4 Red de agua potable $ 24.401.17
5 Red de energia electrica $ 25.633.83
6 Areas recreativas $ 10,108.44
7 Red de aguas lluvias $ 5.280.74
8 Sistema de segwridad $ 10,162.64
9 Direccion de obra $ 19.340.00
TOTAL COSTO URBANIZACION $204.034.92

Nota: La tabla muestra la determinacién de presupuesto para los trabajos de urbanizacion en

terreno.

e Presupuesto de Gastos de Operacion

Los gastos de operacion se delimitaron en base a las necesidades que urgen

inmediatamente una vez ya iniciado la ejecucion del proyecto, ya que comienzan a surgir

necesidades de personal que administren la operacién de estos una vez teniendo las casas

culminadas, asi como otros gastos que se detallan a continuacion de la siguiente forma:

Tabla N° 15

Detalle de gastos proyectados

Detalle de Gastos Proyectados

Rubros %o 2023 2024 2025 PROYECTO
Sueldos y salarios 22.800.00 22.800.00 22.800.00 68,400.00
Planilla Mantenmuento 0.15 8,760.00 10,074.00 11,585.10 30,419.25
ISSS Patronal 0.15 2,367.00 2,465.55 2,578.88 7,411.58
Cuotas AFP Patronal 0.15 2.761.50 2.876.48 3.008.69 8.646.82
Insumos de mantemsento y kimpieza 0.15 1.200.00 1.380.00 1.587.00 4.167.15
Publicidad 4.117.32 4.117.32 4,117.32 12.351.96
Intereses bancarios 78.987.94 52.007.03 19.748.15 150.743.12
TOTAL $120,993.76 $95,720.37 $65,425.14 $282,139.87




Nota: la tabla 15, muestra los gastos estimados necesarios para la operacién del proyecto.

Tabla N° 16

Planilla de sueldos de personal administrativo.

Administrador  Adio 1 $ 80000 $ 6000 $ 7000 $ 72000 $ 840,00
Secretaria Afio 1 $ 40000 $ 3000 S 3500 $ 36000 $ 420,00
Contador Afio 1 $ 70000 $ 5250 § 6125 $ 630,00 § 733.00
Totales $1.900,00 $ 14230 S 16625 $ 1.710,00 $S 1.995,00

Nota: la tabla muestra el presupuesto por pago de sueldos y salarios en planilla administrativa

Tabla N° 17

Planilla de sueldos de personal de mantenimiento (Afio - 2023).

Planilla por mantenimiento de $730.00 por mes, con un incremento del 15% por afio:

Limpieza Ajio 1 $ 36500 $ 2738 $ 3194 § 32850 § 38325
Jardinero Ajio 1 $ 36500 $§ 2738 § 3194 § 32850 § 38325
Totales $ 730,00 § 5475 S 6338 $ 657,00 § 766,50

Nota: la tabla muestra el presupuesto para el pago de sueldos y salarios afio 1.

Tabla N° 18 Planilla de sueldos de personal Mantenimiento (Afio - 2024).

Limpieza Afio 2 $ 41975 $ 3148 $ 36,73 $ 377,78 % 440,74
Jardinero Afio 2 $ 41975 $ 3148 % 36,73 $ 377.78 % 440.74

Nota: la tabla muestra el presupuesto para el pago de sueldos y salarios afio 2 con incremento

del 15%.



Tabla N° 19

Planilla de sueldos de personal Mantenimiento (Afio - 2025).

Limpieza Afio3 $482?1 $ 3620 $§ 4224 § 43444 § 506.85
Jardinero  Afio 3 48271 § 3620 § 4224 § 43444 § 50685

Nota: la tabla muestra el presupuesto para pago de sueldos y salarios en afio 3, con un incremento

del 15%.

Tabla N° 20

Compras de insumos para mantenimiento y jardineria.

Escobas 2 $ 2.00 $ 4.00 $ 48.00
Trapeadores 5 $ 0.75 $ 3.75 $ 45.00
Desinfectantes 2 $ 2.25 $ 4.50 $ 54.00
Palas 3 $ 11.00 $ 33.00 $ 396.00
Rastrillos 3 $ 3.00 $ 9.00 $ 108.00
Pintura 2 $ 10.00 $ 20.00 $ 240.00
Brochas 2 $ 3.00 $ 6.00 $ 72.00
Abono para plantas 3 $ 1.25 $ 3.75 $ 45.00
Guantes 6 $ 1.00 $ 6.00 $ 7200
Tijeras para podar $ 5.00 $ 10.00 $ 120.00
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Tabla N° 21

Gastos por valla publicitaria.

Valla Publicitaria $ 343.11 $ 4,117.32

Nota: la tabla muestra el detalle de los insumos que se utilizaran para el mantenimiento de las

casas.

e (Gastos por publicidad en redes sociales $343.11 por mes.

Nota: la tabla muestra la determinacion del gasto por publicidad

Tabla N° 22

Amortizacion de los intereses.

Foliciha ik Periodo Pago capital Pago interes Total cuota Saldo
2023 12 § 13792643 § 78987.94 § 21691437 $ 433,828.75
2024 12 $ 16490735 § 52,007.03 $§ 21691437 $§ 216,914.37
2025 12 $ 197166.22 $ 1974815 §  216,914.37 -$ 0.00

Nota: la tabla muestra la estimacion de los intereses a pagar por el préstamo bancario obtenido.

Tabla N° 23
Estado de Resultado Proyectado.
CONSTRU TOOLS, S.A. DE C.V.

ESTADO DE RESULTADO PROYECTADO DE LOS ANOS 2023 A
DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA

ANOS 2023 2024 2025
INGRESOS 1,500,000.00 1,500,000.00 900,000.00
Menos:

COSTO Y GASTOS 1.024.981.70 972.727.40 580,173.29
Costo de Vertas 825.000.00 825.000.00 495.000.00
Gastos de operacion 120,993.76 95,720.37 65,425.14
Gastos fimncieros 78.987.94 52.007.03 19.748.15

UTILIDAD DE OPERACION 475,018.30 527,272.60 319.826.71
Menos:

Inpuesto s/la Renta 30% 142.505.49 158.181.78 95.948.01

UTILIDAD DEL PROYECTO 332,512.81 369,090.82  223.878.69
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A Continuacién, para el estado de resultado de los afios 2023, 2024 y 2025.

Se puede determinar que, en el estado de resultados, los costos de ventas se mantienen
debido a que los primero dos afios se vendieron 5 casas cada afio manteniendo los mismos costos
sin ninguna variacion, ya en el ultimo afio tuvo una variacion debido que solo se construyo las
Gltimas 3 casas del proyecto de urbanizacion del pino se redujo los costos ocupando menos
materiales, en menos tiempo para construir las viviendas, pero los gastos de venta es donde mas
se aumentado desembolsado méas cada afio generando mayor salida de dinero debido al aumento

de precio de materiales que ocup6 en la construccion.

Sin embargo, el proyecto ha generado una utilidad neta acumulada de $925,482.32
durante el periodo de tres afios, observandose que los costos y gastos absorben gran parte del

dinero de la utilidad.

e Flujo de caja proyectado.

Para poder establecer la evaluacién financiera del proyecto, es necesario haber
determinado los componentes indispensables para estructurar el flujo de caja proyectado, como
lo es, la inversion inicial, los costos y los beneficios futuros que se definieron inicialmente,

porque dichos valores permiten calcular la rentabilidad que generaria el proyecto.

Con el presente flujo de caja proyectado se pretende conocer la rentabilidad que

generaria el proyecto considerando la inversion total.



Tabla N° 24

Flujo de caja proyectado para el afio 2023, 2024 y 2025.

CONSTRUTOOLS, S.A. DEC.V.

FLUJO DE CAJA PROYECTADO DE LOS ANOS 2023 A 2025
Expresado en Dolares USS de los Estados Undos de Angrica
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2023 2024 2025
0 1 2 3
INVERSION INICIAL 706,735.92
1,500,000.00 1,500,000.00 900,000.00
INGRESOS
COSTOS 825.000.00 825,000.00 495.000.00
GASTOS 120,993.7 95,720.37 65.425.14
DEPRECIACION - - -
VALOR DE RESCATE - - -
UTILIDAD ANTES DE ISR Y RESERVAS 554,006.24 579,279.63 339,574.86
IMPUESTO SOBRE LA RENTA 166,201.87 173,783.89 101,872.46
UTILIDAD NETA 387,804.37 405,495.74 237,702.40
+ DEPRECIACION - - -
TOTAL FLUJO DEL PROYEC]- 706,735.92 387,804.37 405,495.74 237,702.40
VAN DEL PROYECTO $105,135.53 Se acepta el proyecto
TASA DE DESCUENTO 14.06%
TASA INTERNA DE RETORNO 23.43% Se acepta el proyecto

e FEvaluacion financiera - VAN.-

Dadas las proyecciones de los flujos de netos de efectivo para cada uno de los
correspondientes 3 afios de evaluacién del proyecto, considerando principalmente la inversion
inicial por un valor de $706,735.92 y considerando la tasa promedio ponderada determinada
del 14.06% considerada como el costo de la inversion, se determina un VAN del proyecto por
$105,135.53 , donde al interpretar el resultado significa que el proyecto generara utilidades
adicionales después de recuperar la inversion inicial por lo que, si el VAN es positivo, el proyecto

debe aceptarse.

e Evaluacién financiera - TIR.
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Para la determinacion de la TIR, por requerimiento técnico la Tasa Interna de Retorno
debe ser mayor a la tasa de rendimiento minima aceptable calculada. En este caso la TIR
establecida es del 23.43% vy la tasa de descuento del 14.06% donde al compararlas se puede
deducir que la TIR es mayor a la tasa de rendimiento, por lo que significa que se obtendra una
ganancia sobre el saldo recuperado de la inversion, por lo cual el proyecto de igual forma que en

el VAN el proyecto debe aceptarse.

Por lo tanto, luego de haber aplicado los indicadores financieros Valor Actual Neto y la
Tasa Interna de Retorno, se dedujo que el proyecto generara el retorno esperado y también la
rentabilidad esperada del proyecto, por lo que se concluye que el proyecto tiene todas las

probabilidades de tener éxito si se ejecuta.

Tabla N° 25

Flujo de caja del inversionista.

CONSTRU TOOLS, S.A. DEC.V.
FLUJO DE CAJA PROYECTADO DE LOS ANOS 2023 A 2025
Expresado en Dolares USS de los Estados Unidos de América

2023 2024 2025
0 1 2 3
INVERSION INICIAL 706,735.92
1,500,000.00  1,500,000.00 900,000.00

INGRESOS

COSTOS 825.000.00 825,000.00 495,000.00

GASTOS 120,993.76 95,720.37 65.425.14

DEPRECIACION - - -

VALOR DE RESCATE - - -
UTILIDAD ANTES DE ISR Y RESERVAS 554,006.24 579,279.63 339,574.86

IMPUESTO SOBRE LA RENTA 166.201.87 173,783.89 101.872.46
UTILIDAD NETA 387.804.37 405,495.74 237,702.40

+ DEPRECIACION - - -
TOTAL FLUJO DEL PROYECT- 706,735.92 387,804.37 405,495.74 237,702.40
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VAN DEL PROYECTO $105,135.53 Se acepta el proyecto

TASA DE DESCUENTO 14.06%

TASAINTERNA DE RETORNO 23.43% Se acepta el proyecto
FLUJO DEL INVERSIONISTA

PAGO DE INTERESES 55,291.56 36,404.92 13,823.71
PAGO DE CAPITAL 500.000.00 S 13792643 $164.907.35 $197.166.22
FLUJO DEL INVERSIONISTA - 206,735.92 194,586.38 204,183.47 26,712.47
IASA DE DESCUENTO 17.59%

VAN DEL INVERSIONISTA $122,825.77

TIR DEL INVERSIONISTA 60.62%

En el flujo del inversionista tenemos, una tasa de descuento del 17.59% anual (costo de
capital) se obtiene un VAN de $122,825.77. La TIR se determin6 por 60.62% anual, por lo que
al evaluar el flujo del inversionista, en este caso como la TIR del 60.62% anual es mayor que el

costo de la inversion (costo de capital) del 17.59% anual, el proyecto se debe aceptar.

Al evaluar los resultados obtenidos una vez aplicados los métodos de evaluacion
financiera, se puede concluir al aplicar la fuente de financiamiento por medio de la utilizacion
de fondos propios y crédito bancario, los resultados son favorables, debido a que permiten tanto
al proyecto como al inversionista tener una rentabilidad alta por la ejecucion del proyecto de

inversion, ya que tanto la TIR y la VAN, han mostrado resultados positivos.

PROPUESTA 2: PROYECTO EJECUTADO SOLO CON FINANCIAMIENTO

EXTERNO.

Con la presente propuesta, se pretende comparar la variacion en resultados, de cuando se
considera solo aplicar el financiamiento externo para ejecutar el mismo proyecto, dejando fuera

la aplicacion de fondos propios.
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Tabla N° 26

Estructura de financiamiento

Estructhura financiamiento Monto Tasa
Banco Cuscatlan $ 706.735.92 [ 18%
Fondos propios $ -

Total $ 706,735.92

Nota: la tabla muestra la fuente de financiamiento utilizada.

El presente caso presentara una variacion solamente en la fuente de financiamiento, por
lo que una de las nuevas valoraciones son la tasa de descuento, en el que ya no se determinara
una tasa promedio ponderada y tampoco una tasa de minima de rendimiento aceptada, s6lo

considerando Unicamente la tasa de interés dada por la entidad financiera

Tabla N° 27

Detalle de Gastos proyectados del proyecto de construccion de vivienda.

Detalle de Gastos Proyectados

Rubros % 2023 2024 2025  PROYECTO
Sueldos y salarios 22.800.00 22.800.00 22.800.00  68,400.00
Planilla Mantenmyento 0.15 8,760.00 10,074.00  11,585.10 30,419.25
ISSS Patronal 0.15 2,367.00 2.465.55 2,578 .88 7411.58
Cuotas AFP Patronal 0.15 2,761.50 2.876.48 3,008.69 8,646.82
Insumos de mantemiento y hmpieza 0.15 1,200.00 1,380.00 1,587.00 4,167.15
Publicidad 4,117.32 4.117.32 411732 12351.96
Intereses bancarios 111,647.23 7351047 2791346 213,071.15
TOTAL $153,653.05 $117,223.81 $§73,590.45 $344,467.91

Nota: la tabla N°27 muestra el incremento en los gastos por utilizar crédito bancario.

Tabla N° 28

Amortizacion de interés anuales
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FecthEN: Periodo Pago capital Pago interes Total cuota Saldo
2023 12 $ 19495513 $§  111,647.23 $  306,602.36 $  613,204.72
2024 12 $ 233,091.89 $ 7361047 $  306,602.36 $  306,602.36
2025 12 $ 27868890 $ 2791346 $  306,602.36 $ %

Nota: la tabla muestra el valor de acumulacion de intereses de forma anual.

Al utilizar el crédito bancario como fuente para financiar el proyecto de inversion en su
totalidad, implica que el pago de intereses sufrira un incremento, debido a que el monto del
préstamo incremento en comparacion con el primer caso, es por ello que los intereses en esta

segunda propuesta son mayores, afectando asi, los resultados esperados en la operacion.

Tabla N° 29

Estado de resultados proyectados de los afios 2023 al afio 2025

CONSTRU TOOLS, S.A. DE C.V.
ESTADO DE RESULTADO PROYECTADO DE LOS ANOS 2023 A
DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA

-~

ANOS 2023 2024 2025
INGRESOS 1,500,000.00 1,500,000.00 900,000.00
Menos:

COSTO Y GASTOS 1,090,300.28 1,015,734.28 596,503.90
Costo de Ventas 825,000.00 825,000.00 495,000.00
Gastos de operacion 153,653.05 117,223.81 73,590.45
Gastos financieros 111,647.23 73,510.47 27.913.46

UTILIDAD DE OPERACION 409,699.72 484,265.72 303,496.10
Menos:

Impuesto s/la Renta 30% 122.909.91 145,279.72 91.048.83

UTILIDAD DEL PROYECTO 286,789.80 338,986.01 212,447.27

Por los altos montos en los gastos financieros, se puede observar que la utilidad del
proyecto ha sufrido una disminucion en sus resultados, pero siempre obteniendo utilidades en el
proyecto a ejecutar, donde hoy la utilidad de operacién es por un valor acumulado de

$838,193.08.
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Por lo cual, procedimos a analizar el nuevo flujo de caja proyectado para los periodos del

2023, 2024 y 2025.

Tabla N° 30

Flujo de caja proyectados del afio 2023 al afio 2025

CONSTRU TOOLS, S.A.DEC.V.
FLUJO DE CAJA PROYECTADO DE LOS ANOS 2023 A 2025
Expresado en Dolares USS de los Estados Unkdos de America

2023 2024 2025
0 1 2 3
INVERSION INICIAL 706,735.92
1,500,000.00  1,500,000.00 900,000.00
INGRESOS
COSTOS 825.000.00 825,000.00 495,000.00
GASTOS 153.653.05 117.223.81 73.590.45
DEPRECIACION - - -
INTERESES 111,647.23 73,510.47 27.913.46
VALOR DE RESCATE - - -
UTILIDAD ANTES DEISR Y RESERVAS 409,699.72 484,265.72 303,496.10
IMPUESTO SOBRE LA RENTA 122,909.91 145,279.72 91,048.83
UTILIDAD NETA 286,789.80 338,986.01 212,447.27
+ DEPRECIACION - - -
TOTAL FLUJO DEL PROYECTO - 706,735.92 286,789.80 338,986.01 212,447.27
VAN DEL PROYECTO -$90,937.28 Se rechaza el proyecto
TASA DEDESCUENTO 18.00%
TASA INTERNA DERETORNO 9.48% Se rechaza el proyecto

Evaluacion financiera - VAN.-

Dadas las proyecciones de los flujos de netos de efectivo para cada uno de los

correspondientes 3 afios de evaluacion del proyecto, considerando principalmente la inversion

inicial por un valor de $706,735.92 y considerando la tasa de interés del 18% (dada por la

entidad bancaria) por 18% considerada como el costo de la inversion, se determina un VAN
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del proyecto por -$90,937.28 , donde al interpretar el resultado significa que el proyecto generara
pérdidas y tampoco se podré recuperar la inversion inicial por lo que, si el VAN es negativo, el

proyecto debe rechazarse.

e FEvaluacion financiera - TIR.

Para la determinacion de la TIR, por requerimiento técnico la Tasa Interna de Retorno
debe ser mayor a la tasa de rendimiento minima aceptable calculada. En este caso la TIR
establecida es del 9.48% y la tasa de descuento del 18% donde al compararlas se puede deducir
que la TIR es menor a la tasa de rendimiento, lo que significa que no se obtendra una ganancia,

por lo cual el proyecto de igual forma que en el VAN el proyecto debe rechazarse.

Por lo tanto, luego de haber aplicado los indicadores financieros Valor Actual Neto y la
Tasa Interna de Retorno, se dedujo que el proyecto no generaré el retorno esperado y tampoco la
rentabilidad esperada del proyecto, por lo que se concluye que el proyecto tiene todas las

probabilidades de no tener éxito si se ejecuta solo con financiamiento externo.

e Aplicacion de Analisis de sensibilidad.

El andlisis de sensibilidad consiste practicamente en conocer qué pasaria si se modificara
una de las variables criticas del proyecto, ya sea un cambio en los ingresos, costos, precios o tasa
de oportunidad, permitiendo asi evaluar en si otros escenarios u otras probabilidades sobre el

proyecto antes de tomar una decision definitiva.

Analisis de sensibilidad con variacion en precio de venta
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Tabla N° 31

Ingresos proyectados con analisis de sensibilidad bancario.

CONSTRUTOOLS, S.A. DEC.V.
PROYECCION DE INGRESOS EN BASE A CASAS VENDIDAS

RESIDENCIAL EL PINO 2023 2024 2025

TOTAL CASAS 13 5 5 3

Precio de Venta 400,000.00

Venta Anual 2023 2024 2025 PROYECTO
TOTAL $ 2,000,000.00 $2,000,000.00 $1,200,000.00 $5,200,000.00

Con el nuevo precio de venta proyectado para los afios 2023, 2024 y 2025 se espera un
total de ingresos de $5,200.000.00 en donde se ha aumentado el margen de ganancia en el precio
de ventas de las casas en 25% siendo el nuevo precio de venta por casa de $ 400,000.00,
esperando obtener una mayor rentabilidad al final del proyecto con este incremento, determinado

que, para los dos primeros afios se venderan cinco casas y para el afio tres las Gltimas tres casas.

Tabla N° 32

Estado de resultado proyectado- Modificado.

CONSTRU TOOLS, S.A. DE C.V.
ESTADO DE RESULTADO PROYECTADO DE LOS ANOS 2023 A 2025
DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA

ANOS 2023 2024 2025
INGRESOS 2,000,000.00 2,000,000.00 1,200,000.00
Menos:

COSTO Y GASTOS 1,365,300.28 1,290,734.28 761,503.90
Costo de Ventas 1.100,000.00 1.100.000.00  660,000.00
Gastos de operacion 153,653.05 117,223.81 73,590.45
Gastos fmancieros 111,647.23 73.510.47 27.913.46

UTILIDAD DE OPERACION 634,699.72 709,265.72 438,496.10
Menos:

Impuesto s/la Renta 30% 190,409.91 212,779.72 131,548.83

UTILIDAD DEL PROYECTO 444,289.80 496,486.01 306,947.27
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Al aumentar el precio de las ventas se puede observar una variacion en los ingresos, pero
en los costos y gastos teniendo en cuenta que no sufrieron ninguna variacion, obteniendo una

utilidad mayor antes del impuesto sobre la renta.

El proyecto con el incremento ha generado una utilidad acumulada de $1,247.723.08 a
pesar del incremento de precios de las casas, gran parte de los gastos y costos absorben la utilidad
neta dando como resultado desfavorable, teniendo en cuenta que no recupera por lo menos la

inversion inicial, dando entender que, ni con el aumento se tiene rentabilidad.
e Flujo de caja proyectado - modificado

Luego de haber aplicado el cambio en la variable precio de venta, se analizan los nuevos
resultados en los ingresos proyectados, donde se puede observar que los ingresos aumentaron,

sin haber existido variacion en los costos y los gastos.

Tabla N° 33

Flujo de caja proyectado modificado del afio 2023, 2024 y 2025.

CONSTRU TOOLS, SA. DEC.V.
FLUJO DE CAJA PROYECTADO DE LOS ANOS 2023 A 2025
Expresado en Dolares USS de los Estados Unidos de Amenca

2023 2024 2025
0 1 2 3
INVERSION INICIAL 706,735.92
2,000,000.00 2,000,000.00 1,200,000.00
INGRESOS
COSTOS 1.100,000.00 1.100,000.00 660,000.00
GASTOS 153,653.05 11722381 73.590.45
DEPRECIACION - - -
INTERESES 111,647.23 7351047 2791346
VALOR DE RESCATE - - -
UTILIDAD ANTES DE ISR Y RESERVAS 634,699.72 709,265.72 438,496.10
IMPUESTO SOBRE LA RENTA 190,400.9] 212,779.72 131,548.83
UTILIDAD NETA 444.289.80 496,486.01 306,947.27
+ DEPRECIACION - - -
TOTAL FLUJO DEL PROYECTO - 706,735.92 444,289.80 496,486.01 306,947.27
VAN DEL PROYECTO $213,166.96 Se acepta el proyecto
TASA DE DESCUENTO 18.00%

TASA INTERNA DE RETORNO 37.17% Se acepta el proyecto
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e FEvaluacion financiera - VAN/TIR.

Dadas las proyecciones de los flujos de netos de efectivo para cada uno de los
correspondientes 3 afios de evaluacién del proyecto, considerando principalmente el cambio de
variable ingreso, la tasa de descuento del 18%, el VAN determinado es por $213,166.96 donde
ahora, con el nuevo de precio de venta ha sido un resultado positivo y la TIR es del 37.17%
siendo mayor que a la tasa de descuento, por lo que ambos indicadores financieros ahora son
favorables para el proyecto, donde se determina que el proyecto generaria utilidades si se

incrementa el precio de venta.

Por lo tanto, en conclusion el proyecto considerado residencial el pino es rentable
desarrollarlo, ya que se han evaluado tres diferentes estimaciones evaluando las fuentes de
financiamiento, uno con financiamientos mixto, el segundo con solo financiamiento externo y el
tercero aplicando el analisis de sensibilidad correspondiente, haciendo un cambio en la variables
precio de venta, en el cual se obtuvieron estimaciones diferentes en cada caso, que beneficiaran
el analisis del proyecto y ayudara a tomar la mejor decision en cuanto a lo que espera obtener de

rentabilidad y recuperacion de la inversion.

A continuacion, se muestra de forma comparativa los resultados obtenidos en las tres

evaluaciones realizadas:

Tabla N° 34
Resultado obtenido en propuestas
Propuestas Determinacion VAN Determinacion TIR Evalacion
Propuesta con financento TIR 23.43% mayor a
o8 L,( ¥ 0 - 105.135.53 ipgiiadoce Se acepta el proyecto
externo y fondos propios 14.06% A
Propuesta solo con fmanciento s ; Se rechaza el
-5 909537.28 TIR 9.48% menor a 18%
. externo proyecto_
AS- Financiamiento externo PR AR
: , : R IR 37.17% mayora
con mecremento en la variable  $ 213.166.96 ’ Se acepta el proyecto

. 18%
precio de venta
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CONCLUSIONES

Con el desarrollo del trabajo de investigacion y los resultados obtenidos por medio de
recopilacion de la informacion y calculos desarrollados en el caso practico se concluyod lo

siguientes:

1. La importancia de tener establecida la informacién técnica y financiera del
proyecto que se planea desarrollar, se debe obtener mediante estudios y aplicacion
de métodos de evaluacién de inversiones, que deba estructurar un profesional que
aplique métodos, procesos y su experticia en el campo, porque solo de esta forma,
se podra obtener informacion viable y relevante sobre el proyecto, no se puede
confiar totalmente de la experiencia o el buen juicio en el desarrollo de la actividad,
porque entonces seria como lanzarse al vacio sin conocer el resultado.

2. La forma de financiamiento de un proyecto es un aspecto clave que se debe
considerar, ya que tanto el financiamiento con recursos propios y financiamiento
externo traen consigo beneficios para un proyecto.

3. Desde el momento en que se toma la decision de invertir en un proyecto de
inversion, es totalmente necesario realizar los estudios de mercado, técnicos y
financieros, esto con el fin de conocer el campo en el que nos pretendemos
desarrollar. Ademas, la informacion que dichos estudios brindan, permite estimar
la informacion necesaria 0, mejor dicho, ayudan a determinar la informacion de los
componentes basicos que se utilizan para elaborar el flujo de caja, como lo son; la
inversion inicial, los ingresos, costos y egresos que conlleva ejecutar el proyecto,
ya que, sin un buen estudio, la evaluacion del proyecto podria ser inexacta.

4. Los indicadores financieros VAN y TIR, son los indicadores que proporcionan la

rentabilidad financiera estimada de un proyecto de inversion, considerando no solo
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los ingresos, sino que también, los costos, gastos e impuestos a pagar en el futuro
si el proyecto se ejecuta.

Para determinar si un proyecto producira rentabilidad, no basta solo considerar un
porcentaje de utilidad sobre los costos y omitir la aplicacion de indicadores
financieros, ya que la utilidad que se resultante no consideraria componentes
determinantes que bien podrian arrojar un resultado erréneo, ya sea mostrando
utilidad donde bien podria obtenerse perdida por no aplicar métodos de evaluacion

de inversion.
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RECOMENDACIONES

1. Laimportancia de establecer estudios de viabilidad de proyectos de inversion a
la informacion técnica y financiera del proyecto, en donde los profesionales
especializados en esta area sean los encargados de tener una mejor perspectiva
de las empresas y de su entorno al evaluar su situacion econémica de sus

proyectos y tengan un mejor manejo correcto de sus recursos financieros.

2. Al evaluar la forma de financiamiento de un proyecto de inversion, se debe
considerar mezclar el financiamiento con fondos propios y el financiamiento
externo, hacer una combinacion de ambos evitara no utilizar el 100% de los
fondos de la empresa para no dejarla sin liquidez y al utilizar crédito habré un

beneficio fiscal por medio de los intereses.

3. La importancia de llevar a cabo estudios de mercado, técnicos y financieros al
tomar la decision de invertir en un proyecto de inversion no puede ser
subestimada. Estos estudios no solo proporcionan una vision clara del campo
en el que deseamos incursionar, sino que también sirve como base fundamental
para la construccion del flujo de caja del proyecto. Al estimar la inversion
inicial, los ingresos, costos y egresos a través de estos estudios, se garantiza una
evaluacion precisa del proyecto, en ultima instancia, la inversién informada es
esencial para tomar decisiones financieras sélidas y maximizar las posibilidades

de éxito en cualquier emprendimiento.

4. Aplicar y analizar siempre en todo proyecto de inversion indicadores
financieros, como lo son el valor actual neto y la tasa interna de retorno para

determinar si, en verdad el proyecto producird ganancia o pérdida, y
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dependiendo el resultado, se evalla en base a los criterios de cada indicador,

para facilitar la decision si se ejecuta o no el proyecto.
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ANEXO 1

Guia de preguntas
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Proyecto de investigacion: “Factibilidad de un proyecto de inversion financiera de una PYME
dedicada a la actividad de construccion de viviendas”

Objetivo: Identificar la informacion financiera y los procesos necesarios para el desarrollo de un
estudio de factibilidad que garantice el retorno de la inversién de PYME dedicada a la actividad
de construccion de viviendas.

GENERALIDADES

Nombre del entrevistado:

Gerente
INDICACIONES:

La siguiente entrevista trata sobre la aplicacion de informacidn técnica aplicables a los proyectos
de inversién y conocer si son aplicables para la ejecucion o no en la actividad.

A continuacion, encontrara una serie de interrogantes, se pide contestar de la manera mas objetiva
posible contestando de forma clara y precisa.

1. ¢Cuando la empresa tiene la idea de realizar un proyecto de inversién la primera opciéon es
desarrollar un estudio de factibilidad o que un profesional en ingenieria desarrolle un
presupuesto general del proyecto?

Explique

2. ¢Durante la planificacion de un proyecto de inversion, los recursos que se pretenden
utilizar para desarrollar el plan de inversion, es con fondos propios o se ha considerado la
posibilidad de adquirir financiamiento a entidades financieras?

Explique




¢ Si se considera realizar un estudio de factibilidad, se solicita a un profesional dedicado a
implementar estudios de factibilidad o se le asigna al area de finanzas la responsabilidad
de su desarrollo?

Explique

¢ Qué factores consideran, que son claves e importantes dentro del desarrollo de un estudio
de factibilidad de una inversion?

Explique

¢ Considera importante un estudio de mercado para tomar decisiones al momento de llevar
a cabo un proyecto?

Explique

¢Se realiza un analisis de riesgos y como se planea controlar o mitigarlos en la inversion
de construccion?

Explique

¢Se cuenta con los recursos humanos y técnicos necesarios para llevar a cabo los
proyectos?

Explique

¢Antes de ejecutar un proyecto evalian componentes basicos como lo es la evaluacion de
mercado, técnica y financiera para que el proyecto pueda ser factible?

Explique




10.

11.

12.

13.

14.

15.

¢Cuél es la estructura de financiamiento que tiene como politica, para proceder a
desarrollar un proyecto?

Explique

¢Al desarrollar un plan de inversion, ya sea que se utilicen financiacion con fondos propios
0 que requieran financiamiento externo, como determinan los costos del capital?
Explique

¢Si para desarrollar un proyecto de inversion utilizan en su totalidad o un porcentaje con
fondos propios, como determinan el costo tacito que este tiene?

Explique

¢ Si para calcular el costo de los recursos propios es necesario tener una tasa de descuento,
como la determinan?

Explique

¢Cudl es la rentabilidad minima requerida para proceder a desarrollar un proyecto de

inversion?

Explique

¢Para medir la rentabilidad de sus proyectos, qué tipos de indicadores financieros utilizan?

Explique

¢ Si miden por medio de indicadores su rentabilidad, como determinan la tasa de descuento
para desarrollarlos?

Explique




16.

17.

18.

19.

20.

¢Al desarrollar flujos de caja del proyecto, qué elementos se consideran para determinar el
flujo neto de efectivo?

Explique

¢Cuando realizan proyecciones de flujo de caja, cominmente cual es la cantidad de
periodos que utilizan para determinarlo?

Explique

¢En los proyectos de inversion que realizan, suelen determinar un flujo de caja para el
inversionista y como se realiza?

Explique

¢Cuando se finaliza un proyecto de construccion de viviendas, estas son vendidas en un
tiempo estipulado o se negocian futuros compradores?

Explique

¢Cudl es el beneficio que considera que se obtiene al definir y utilizar una estructura de

capital para las inversiones de viviendas?

Explique




ANEXO 2

Matriz de guia de preguntas.

MATRIZ DE GUIA DE PREGUNTAS REALIZADAS EN LA ENTREVISTA

No

PREGUNTA

RESPUESTA

ANALISIS

DIRIGIDO: GERENTE ADMINISTRATIVO

1. ¢Cuando la empresa tiene | EI presupuesto general | El estudio de factibilidad
la idea de realizar un | es una de las formas de | no es implementado en la
proyecto de inversion la | medicion para ver si un | realidad, ya que en el
primera opcion es | proyecto genera | presupuesto integra Yy
desarrollar un estudio de | rentabilidad. presenta informacién
factibilidad o que un | Adicionalmente financiera relevante para
profesional en ingenieria | también se requiere que | tomar decisiones acerca
desarrolle un presupuesto | se inviertaencosasoen | de un proyecto de
general del proyecto? areas que se tengan | inversion en el cual

destreza ya que permite | muestran la rentabilidad
desarrollar un proyecto | que se generaria al
que en base a la|ejecutarlo.
experiencia se conoce
que genera ganancia.

2. ¢Durante la planificacion | EI financiamiento se | El financiamiento externo

de un proyecto de
inversion, los recursos que
se pretenden utilizar para
desarrollar el plan de
inversion, es con fondos
propios o se ha considerado
la posibilidad de adquirir
financiamiento a entidades
financieras?

considera como un
riesgo general en el
negocio si es mal usado,
es mejor optar por el uso
del crédito rotativo méas
cuando el flujo de caja
es bajo. En la mayoria
de proyectos que se
gjecutan siempre se
procura que el tamafio
del proyecto quepa
dentro de la capacidad
de inversion que tenga
la entidad.

no siempre serd una
opcion en proyectos de
inversion, debido a que las
empresas dedicadas a esta
actividad prefieren
mayormente ejecutar
proyectos que estén dentro
de su alcance de recursos
y de preferencia utilizar
recursos propios.




¢ Si se considera realizar un
estudio de factibilidad, se
solicita a un profesional
dedicado a implementar
estudios de factibilidad o se
le asigna al area de finanzas
la responsabilidad de su
desarrollo?

No se tiene una figura
administrativa  grande
dentro de la entidad,
solo se trabaja con
presupuestos, no existe
un proceso técnico para
medir la rentabilidad,
solo se confia en
experiencia de los
socios, se evallan los
presupuestos y se toma
la decision.

En la realidad la
experiencia es la que da
conocimientos para
desarrollar métodos
empiricos, que sin tener
una persona que desarrolle
evaluaciones de
proyectos, siempre
existiran otras formas de
determinar la rentabilidad
de un proyecto, por medio
de la observacion de la
realidad.

¢Qué factores consideran,
que son claves e
importantes  dentro  del
desarrollo de un estudio de
factibilidad de una
inversion?

Uno de los factores
claves a evaluar, es que
él proyecto tenga una
demanda y que se tenga
suficiente conocimiento
sobre el proyecto o
producto que se planea
desarrollar

Los estudios técnicos
como lo son el de
mercado,  técnico Yy

financiero es fundamental
aplicarlos para ejecutar un
proyecto, porque ayudan a

despejar el camino vy
asegurar el éxito del
proyecto.

¢Considera importante un
estudio de mercado para
tomar decisiones al
momento de llevar a cabo
un proyecto?

Si es importante ya que
refuerza el
conocimiento que tiene
la empresa del proyecto,
ya que con ese estudio
se identifica que tantos
compradores hay
disponibles para ese
proyecto, aunque no
garantiza el éxito del
proyecto.

El estudio de mercado, en
la practica se considera
como uno de los mas
importantes, porque
permite conocer si el
proyecto tendra la
demanda necesaria, Ssi
existe la posibilidad de
que sea adquirido por los
consumidores.

¢Se realiza un analisis de
riesgos y como se planea
controlar o mitigarlos en la
inversion de construccion?

Siempre se debe tener
un plan por si un evento
se dispara ya se
encuentra definido una
solucion, pero si no se
tiene idea de como
solucionar el riesgo
ocurrido, no  seran
buenos proyectos.

En el desarrollo de la
actividad pueden existir
riesgos de toda clase y es
necesario estar preparado
para darle solucién, ya
que sin ello la proyeccion
que se realice del plan,
puede arrojar un resultado
inesperado como el
suspenso de la ejecucion.




¢ Se cuenta con los recursos
humanos y  técnicos
necesarios para llevar a
cabo los proyectos?

El capital humano es
fundamental para el
desarrollo de estos
grandes proyectos de la
construccién, por lo cual
es necesario contar con
personal calificado vy
con conocimientos de la
actividad para tener
mejores resultados.

El estudio técnico sobre
un proyecto de inversion
permite conocer todo lo
que se necesita para
ejecutar el proyecto, como
la maquinaria, capital
humano, costos y gastos,
convirtiéndose en una
parte fundamental para
que un proyecto sea
ejecutado de la mejor
forma.

¢Antes de ejecutar un
proyecto evaltan
componentes basicos
como lo es la evaluacion
de mercado, técnica y
financiera para que el
proyecto pueda ser
factible?

El corazén del estudio
son los nimeros, si se
hace un estudio de
mercado se hace una
tablita y se comienza a
mapear en diferentes
zonas similares a tu
proyecto qué quieres
ejecutar literalmente
comienzas a poner la
zona y cuanto vale el
precio de metro
cuadrado, en cuanto lo
estas cobrando el metro
cuadrado y sale los
indicios de esto me van
a pagar y de ahi ya
sabes el precio que le
vas a poner, es clave es
lo que te va decir de
que si hay o no
mercado.

Destaca la importancia de
los nimeros y los datos
cuantitativos en el
proceso de estudio de
mercado. Se enfatiza que
la recoleccion y el
analisis de datos
numéricos sobre precios
por metro cuadrado de
diferentes zonas similares
son esenciales para
determinar la demanda
potencial y la viabilidad
econOmica de un
proyecto. Estos datos
numeéricos finalmente
influyen en la fijacion del
precio, lo que tiene un
impacto directo en el
éxito del proyecto en el
mercado.

¢ Cual es la estructura de
financiamiento que tiene
como politica, para
proceder a desarrollar un
proyecto?

Como politica de la
empresa en los
proyectos cominmente
son fondos propios y en
caso de financiar el
proyecto con crédito
rotativo.

Los fondos propios son
aportados por los
accionistas o propietarios
de la empresa, puede
tener ventajas, como no
incurrir en costos
financieros asociados con
el endeudamiento y
mantener el control total
sobre la empresa, sin
embargo, puede limitar la
capacidad de crecimiento
si los recursos propios
son limitados.




10 ¢Al desarrollar un plan de | Si deberia, pero Aunque no se considera
inversion, ya sea que se generalmente no el costo de capital en
utilicen financiacion con consideramos un costo | todos los casos debido a
fondos propios o que de capital, porque no la falta de frecuencia de
requieran financiamiento | ocupamos muchos financiamiento, cuando se
externo, como determinan | financiamientos, pero emplea financiamiento
los costos del capital? en el caso que si ocupa | externo, es esencial tener

financiamientos si lo en cuenta los costos
cargas mas o menos asociados. El andlisis
determinar cuénto se ira | cuidadoso del costo de
pagando por adquirir capital y el impacto del
ese apalancamiento lo | financiamiento es
carga directamente al fundamental para tomar
proyecto. decisiones empresariales
informadas y para evaluar
la viabilidad financiera de
los proyectos.

11. | ¢Si para desarrollar un Es importante recordar | Una perspectiva clara 'y
proyecto de inversion que es costo de capital | concisa sobre el costo de
utilizan en su totalidad o es una estimacion y capital y resalta su
un porcentaje con fondos | puede variar en funcion | naturaleza estimativa y su
propios, como determinan | de las circunstancias susceptibilidad al cambio.
el costo tacito que este cambiantes del mercado | También enfatiza la
tiene? y de la empresa, las necesidad de precision en

tasas de interés, el los célculos y la
riesgo percibido y otros | colaboracion con
factores pueden influir | profesionales financieros
en estos calculos, para garantizar que las
siempre es decisiones se basen en
recomendable trabajar | estimaciones confiables y
con profesionales ajustadas a las
financieros para realizar | condiciones actuales del
estos calculos de mercado.
manera precisa y
considerando las
condiciones actuales del
mercado.

12 ¢ Si para calcular el costo Generalmente no, pero | La importancia de

de los recursos propios es
necesario tener una tasa de
descuento, como la
determina?

si adquieres un crédito
ves cOmo andan las
tasas de retorno de los
letes, lo que
generalmente te va
cobrar un banco un 8%
a 9% por el préstamo
del crédito para
desarrollar el proyecto,

considerar las tasas de
retorno de las inversiones
y los costos de los
préstamos al desarrollar
un proyecto. Menciona
gue los bancos suelen
cobrar tasas de interes
relativamente altas por
los préstamos y que estos
costos deben ser incluidos




venis y cargar ese
porcentaje también.

en el calculo de los costos
totales del proyecto. La
decision de adquirir un
crédito debe considerar
cuidadosamente como
afectara las finanzas y la
viabilidad del proyecto en
funcidn de las tasas de
retornos y los intereses
del préstamo.

13 ¢Cual es la rentabilidad Eso varia segun el tipo | Como los méargenes de
minima requerida para de proyecto, cuando es | ganancia en proyectos de
proceder a desarrollar un construccién construccidn varian segun
proyecto de inversion? generalmente si le el tipo y tamario del

preguntas a cualquier proyecto. Se enfatiza la
constructor te dice que | importancia del margen
arriba del 20% es un de ganancia del 20%
buen margen, lo como un punto de
minimo el 20%, cuando | referencia minimo

son proyectos super aceptable en el contexto
grandes los margenes mencionado, y se

son mas bajos, pero reconoce que, en
porgue maneja mucho | proyectos mas grandes,
capital, pero en nuestro | los mérgenes pueden ser
caso el 20% es el mas bajos debido a la
minimo aceptado abajo | escalay los recursos

de eso no es un buen involucrados.

proyecto.

15. | ¢Si miden por medio de | Se aplica una tasa con | La entidad se basa con la
indicadores su rentabilidad, | de descuento con base a | tasa de descuento
como determinan la tasa de | tasa que aplican los | aplicable a los bancos del
descuento para | bancos y no aplican | pais para determinar dicha
desarrollarlos? indicadores financieros, | tasa para desarrollar los

proyectos, ya que no
aplica indicadores
financieros para
determinar la rentabilidad
de la empresa.

16. | ¢Al desarrollar flujos de | Todos los elementos | La empresa por lo general
caja del proyecto, qué | relacionados con los | utilizatodos los elementos
elementos se consideran | gastos, costos | relacionados a los costos,
para determinar el flujo | practicamente, todos los | gastos a considerar en el
neto de efectivo? flujos de caja que | proyecto para determinar

saldran de la empresa
son los elementos para
determinar el flujo de
efectivo.

su flujo neto de efectivo.




17. | ¢{Cuéando realizan | La cantidad de periodos | Por lo general la empresa
proyecciones de flujo de | nos  basamos  por | utiliza la comunmente la
caja, comunmente cual es | proyectos y lo que dure, | cantidad de periodos que
la cantidad de periodos que | lo mas que puede durar | el proyecto va durar para
utilizan para determinarlo? | tres o cuatro afios | determinar los flujos de

pudiendo prorrogarse un | caja, que pueden ser de

afio més. tres a cuatro afios en los
que se ejecuten los
proyectos.

18. | ¢En los proyectos de | Lo ideal es hacerlo en | La empresa lo primordial
inversion que realizan, | general, determinar el |y como regla general es
suelen determinar un flujo | flujo de efectivo, siendo | realizar los proyectos con
de caja para el inversionista | el flujo propio de la | recursos propios, tratando
y como se realiza? empresa para financiar | de evitar financiamiento a

los proyectos y que un | apalancamientos de
socio invierta de mas | entidades financieras y asi
esto ya es el ultimo | poder general la mas alta
recurso para la empresa | rentabilidad en ganancias
y utilizar siempre el | solo utilizando fondos
capital generado de la | propios.

empresa.

19. |¢Cuando se finaliza un | Laurgenciaesvendery |Para la empresa Ilo
proyecto de construccidon | comenzar con | primordial es vender, pero
de viviendas, estas son | publicidad antes de |antes de todo esto,
vendidas en un tiempo | construir y va Vvariar | ejecutan primero estudios,
estipulado o se negocian | como este el mercado, | publicidad para asi poder
futuros compradores? para ejecutar el | tener antes de empezar los

proyecto, si es posible es | proyectos los  futuros
tener los compradores | compradores de  los
antes de comenzar el | bienes, haciendo los
proyecto. Teniendo Yy |trdmites o contratos de
considerando un | compra venta antes de
contrato de compra | comenzar la construccion.
venta con el comprador
y negociar.

20. | ¢Cual es el beneficio que | Es importante saber que | Para la empresa la

considera que se obtiene al
definir 'y utilizar una
estructura de capital para
las inversiones de
viviendas?

la urgencia es vender y
la necesidad de
recapitalizacion, Si
necesito el dinero es lo
mas importante
venderlo, sin embargo,
no hay una urgencia el
bien se puede dar en
arrendamiento.

urgencia es vender vy
reinvertir ese dinero, en el
caso de no tener urgencia
los bienes en muy raros
casos suelen ponerlos en
arrendamiento.




