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Resumen 
Azofeifa Ramirez, Alejandro Jose 
Modelo de factibilidad financiera para la construccion de un proyecto residencial del Grupo 
URBAES, desde la perspectiva del inversionista. 
Programa de Posgrado en Adrninistracion y Direccion de Empresas. San Jose, C.R.: 
A. J. Azofeifa R., 2005. 
172h.: 36il. - 9 refs. 

El objetivo general del trabajo es disefiar e implementar un modelo de evaluacion 
financiera para un proyecto residencial del Grupo URBAES, cuyos resultados le permitan 
al inversionista visualizar de una manera mas metodica y realista el potencial del mismo 
como inversion. 

La organizaci6n investigada se dedica a la promocion, construccion y mercadeo de 
proyectos habitacionales de gran volumen, dirigidos a la clase media alta. 

El trabajo por su parte se desarrolla primeramente como una investigation documental de 
10s aspectos teoricos relacionados con el tema, posteriormente se torna descriptivo en 
cuanto a1 detalle de 10s parrimetros que intervienen en el modelo de flujos de caja del 
proyecto y finaliza con el andisis de 10s resultados generados por el mismo. 

Luego de analizar 10s resultados del modelo de evaluacion financiera, se estima que el 
proyecto tiene altas probabilidades de 6xito en cuanto a la generacion de flujos de caja y su 
consecuente rentabilidad. Este representa una inversion atractiva si se toma en cuenta que, 
para condiciones esperadas del entorno economico y de mercado, el valor actual net0 es 
mayor que cero y 10s rendimientos son muy superiores a la tasa de corte. Por otra parte, las 
probabilidades de ocurrencia de escenarios desfavorables son muy bajas. 

En orden de impacto e importancia el modelo es afectado en mayor magnitud por 10s 
siguientes p h e t r o s :  el ritmo de ventas, el precio de la casa y 10s costos variables de 
administracion, mercadeo y ventas. De estos solamente el tercer rubro puede ser variado 
por acciones concretas de la desarrolladora, por lo que es recomendable trabajar con tal 
eficiencia que permita ofrecer a1 inversionista menores costos en estos rubros. 

Palabras clave: 
APORTE DEL INVERSIONISTA, COSTO DE CAPITAL, INVERSION, MERCADO, 
MODEL0 DE EVALUACION FINANCIERA, MODEL0 DE FLUJOS DE CAJA, 
P A R ~ ~ E T R O  DE ENTRADA, P A ~ M E T R O  DE SALIDA, RENDIMIENTO, 
SIMULACION, TASA INTERNA DE RETORNO, VALOR ACTUAL NETO. 

Director de Investigacion: 
MSc. Roberto So16 Madrigal 

Unidad Academica: 
Programa de Posgrado en Administracion y Direccion de Empresas 
Sistema de Estudios de Posgrado 



Siempre que se decide realizar un estudio de rentabilidad para determinar la viabilidad de 

un determinado proyecto, este debe incluir como elemento fundamental su evaluation 

financiera. Si se refiere a un proyecto de inversion, este debe contener un analisis que 

permita conocer 10s posibles rendimientos y riesgos asociados, tomando en cuenta 10s 

principales factores del entorno que influyen en el proyecto, ya sean estos economicos, 

sociales o de mercado, de manera que el inversionista pueda recibir toda la information 

necesaria antes de tomar la decision de invertir. 

S e g h  John ~chlichter', de cada dos proyectos uno termina costando mas de su estirnacion 

inicial, lo que implica, en muchas ocasiones, rendimientos inferiores a 10s estimados. En el 

iunbito de 10s proyectos de construccion, 10s estudios de rentabilidad financiera son de 

primordial importancia, pues se trata de inversiones elevadas, donde se deben proyectar de 

la manera mas precisa 10s riesgos y rendimientos asociados, dentro de un sector de la 

economia que se caracteriza por ser sumarnente cambiante y con una gran cantidad de 

variables por considerar. 

Particularmente en 10s proyectos de construccion, la inversion inicial es alta y, una vez 

iniciados, deben generarse 10s rendimientos estimados en el plazo establecido, pues, en 

caso contrario, las Hrdidas pueden ser cuantiosas, ya que el capital inicial muchas veces se 

1 Experto en Sistemhs de Administrador de Proyectos de la empresa OPM Experts. Expositor del Seminario 
La administraci6n de proyectos en tiempos de cambio, organizado por el Proyect Management Institut PMI 
el 2 1 de agosto de 2003. 



invierte en las primeras etapas de la obra, transformado en activos fijos de escasa liquidez, 

cuya reinversion se torna dificil. 

El andisis de evaluacion financiera de 10s proyectos de construccion incluye la 

determinacion del capital inicial de trabajo, costos directos e indirectos, costos variables de 

administracion y mercadeo, volumen de ventas, impuestos, costos financieros y mhrgenes 

de utilidad de la constructors, entre otros. Estos elementos deben ser reflejados como flujos 

de efectivo, a lo largo del tiempo, para la determinacion de 10s rendimientos. 

El proceso de determinacion de estos rubros conlleva el uso de un gran numero de recursos 

y de tiempo para la compaiiia. Adicionalmente, el analisis de 10s flujos de efectivo y la 

rentabilidad de 10s proyectos se realiza mediante metodologias que generalmente incluyen 

un niunero limitado de escenarios. 

En el sector de la construccion formal en Costa Rica, se destaca el GRUPO URBAES 

como una compaiiia lider en el desarrollo, construccion y venta de proyectos residenciales 

de gran volumen, con m h  de 30 aiios de experiencia en el segment0 de mercado de clase 

media alta. Teniendo en cuenta estos atestados tecnicos, y en vista de la magnitud de las 

inversiones y de la creciente demanda de informacion, por parte de 10s inversionistas, 

surge la necesidad de elaborar un sistema de informacion que muestre el volumen de 

posibles opciones, de manera que se pueda reducir el riesgo, a1 mejorar la vision del 

potencial de un eventual proyecto por parte del inversionista. 



Por lo anterior, el objetivo general del presente trabajo h e  diseiiar e implementar un 

modelo de evaluacion financiera para un proyecto residencial del GRUPO URBAES, 

cuyos resultados le permitan al inversionista visualizar de una manera mas metodica y 

realista el potencial del mismo como inversion. 

Se preparo asi un modelo que representa, de la manera mas realista posible, 10s flujos de 

efectivo de un proyecto de construccion de 380 caws y 10s resultados decisorios 

correspondientes. Asimismo, este modelo permite visualizar aquellas variables que 

sensibilizan en mayor medida el Valor Actual Neto PAN) y la Tasa Interna de Retorno 

(TIR), aplicando fimciones estadisticas a 10s parhmetros de entrada, mediante las cuales se 

simulan, con base en probabilidades, el comportarniento real de dichos parimetros. 

Los objetivos especificos propuestos pretenden: 

Explicar 10s conceptos y las etapas para la preparacion, desarrollo y evaluacion de 

un modelo de flujos de caja para analisis financier0 y de sensibilidad, asi como su 

impact0 sobre la toma de decisiones de inversion en proyectos de vivienda. 

Conocer las caracteristicas del GRUPO URBAES como desarrollador de vivienda. 

Detallar la estructura de costos e ingresos de un proyecto de construccion de caws, 

desde la perspectiva del inversionista. 

Definir la rentabilidad financiera del proyecto, mediante el andisis de 10s 

resultados generados por el modelo de flujos de caja correspondientes a1 inicio y en 



la operacion del proyecto, utilizando valores esperados en 10s paritmetros de 

entrada. 

5.  Simular el posible comportamiento de las principales variables que afectan al 

proyecto, de manera que se conozca el conjunto de posibles escenarios y las 

variables de mayor influencia. 

Entre las limitaciones presentes en este trabajo, se encuentran, por un lado, el hecho de que 

este no incluye un estudio de las hentes de financiamiento, pues se supone que el 

financiamiento esta disponible. Ademas, se toman valores de costo y plazos moderados 

segim el mercado. Se supone, por otro lado, para efectos prhcticos que 10s costos de 

construction y 10s precios de todas las cams son iguales. Es decir, se utiliza para la 

proyeccion un costo y precio promedio por cam, cuando, en la realidad, pueden existir 

varios t i p s  de casas con costos y precios distintos, de acuerdo a las necesidades que exige 

el mercado. 

Los estudios de demanda y competencia heron realizados por la compaiiia previamente a 

la realizaci6n del presente trabajo. Los resultados son reflejados en el t i p  de producto, 

volumen de ventas estimado y en el precio de las casas. 

El presente trabajo consta de cinco capitulos presentados en orden Iogico, de acuerdo con 

10s objetivos propuestos. En el primer capitulo, se desarrollan todos aquellos temas 

teoricos relacionados directamente con la evaluation de proyectos y el andisis de 



sensibilidad. Se definen conceptos y se hacen referencias a la aplicacion de la teoria a1 caso 

especifico de 10s proyectos de construccion. 

En el segundo capitulo, se realiza una descripcion general de la empresa desarrolladora, su 

vision, misibn, proyectos realizados, estructura organizational, ubicacion en el mercado y 

una explicacion de la manera como se desarrolla el negocio. 

En el tercer capitulo, se presentan en detalle todos 10s ingresos y egresos que afectan un 

proyecto de construccion de casas. Se inicia con las estimaciones de ventas generadoras de 

ingresos y se culmina puntualizando cada uno de 10s aspectos que conforman la estructura 

de costos, 10s cuales son pate  de la informacion aplicada en el modelo de flujos de caja del 

capitulo cuatro. 

El capitulo cuatro presenta una explicacion pormenorizada de cada uno de 10s 

componentes que conforman el modelo de flujos de caja realizado, el valor de cada uno de 

10s pariunetros utilizados y las razones por las cuales heron elegidos. Asimismo, se 

efecnia el analisis correspondiente de 10s resultados generados por el modelo, s e g h  

condiciones esperadas de factores econ6micos7 de mercado y de la empresa. 

El quinto y ultimo capitulo contiene el analisis de sensibilidad elaborado con la ayuda del 

programa de computaci6n Risk 4.5., en el cud se simula el comportamiento de las 

principales variables de entrada, de acuerdo con diferentes hc iones  estadisticas, de 

manera que genere la mayor cantidad de escenarios posibles para el proyecto. 



Adicionalmente, se determinan aquellas variables de entrada que afectan con mayor 

magnitud a1 modelo. 

Finalmente, en la ultima parte del trabajo, posterior a1 anidisis de 10s resultados generados. 

se presentan algunas conclusiones y recomendaciones. En este sentido, se espera que este 

modelo sirva de herramienta para la toma de decisiones referentes a la rentabilidad 

financiers de otros proyectos similares fbturos. 



Un proyecto, descrito en forma general, es la busqueda de una solucion inteligente a1 

planteamiento de un problema tendiente a resolver, entre muchas, una necesidad humana. 

(Baca, 200 1, p 2) 

De esta forma, pueden haber diferentes ideas, inversiones de diverso monto, tecnologias y 

metodologias con diversos enfoques, pero todas ellas destinadas a resolver las necesidades 

del ser humano en sus diversas facetas, como la educacion, la alimentacion, la 

construccion, la salud, el ambiente y la cultura, entre otros. 

Un proyecto de inversion constituye un plan a1 que, si se le asigna un determinado monto 

de capital y se le proporcionan insumos de varios t ips ,  podra producir un bien o un 

servicio, util a1 ser humano o a la sociedad en general. 

La diversidad en 10s t i p  de proyectos de inversion es amplia, se puede encontrar proyectos 

de produccion de bienes o servicios, ambientales, de obra publica, financieros, de bienes 

raices, de construccion, entre otros. 

La evaluacion financiers de un proyecto de inversion, cualquiera que sea, tiene por objeto 

conocer su rentabilidad economica, de tal suerte que asegure la satisfaccion de una 

necesidad humana en forma eficiente, segura y rentable. Solo asi es posible asignarle 10s 

escasos recursos economicos a la mejor alternativa. 



Por lo tanto, normalmente cuando exista una necesidad humana de un bien o un servicio, 

habr6 necesidad de invertir. Es claro que las inversiones no se llevan a cabo solo porque 

alguien desea producir determinado articulo o piensa que, producihdolo, g a n d  dinero. 

La decisibn de llevar a cabo un proyecto requiere el sometimiento a1 analisis 

multidisciplinario de diferentes especialistas. La experiencia y la complejidad de 10s 

problemas actuales enseiia, de manera constante, que una decision de este tipo no puede 

s a  tomada por una sola persona, lo que conlleva un enfoque limitado, o ser analizada solo 

desde un punto de vista, lo que le quita la riqueza de una vision integral. Aunque no se 

puede hablar de una metodologia rigida que guie la toma de decisiones sobre un proyecto, 

fundamentalmente debido a la gran diversidad de proyectos y sus diferentes aplicaciones, 

si es posible afirmar que una decision siempre debe estar basada en el analisis de un 

sinniunero de antecedentes con la aplicacibn de una metodologia 16gica, que abarque la 

consideracibn de todos 10s factores que participan y afectan a1 proyecto. 

El hecho de realizar un analisis que se considere lo mas completo posible no implica que, 

al invertir, el dinero estar6 exento de riesgo. El futuro siempre es incierto y el riesgo es 

consustancial con 10s actos humanos. El hecho de calcular unas ganancias futuras, a pesar 

de un andisis profundo, no garantiza necesariamente las utilidades proyectadas. En 10s 

cdculos no e s th  incluidos 10s factores fortuitos, derivados de la accibn humana o de la 

naturaleza, como huelgas, incendios, dermmbes o sismos. Son fortuitos precisamente 

porque no es posible predecirlos, por lo que ninguna empresa, establecida o nueva, esta a 

salvo, lo cual, sin embargo, no exonera de la obligacibn intelectual y moral del esfuerzo de 



prevision. Lo dicho sobreviene, asimismo, en el h b i t o  de lo economico o lo politico, 

como es el caso de las devaluaciones monetarias dr&icas, 10s golpes de estado u otros 

fenomenos que podrian afectar gravemente la rentabilidad y la estabilidad de la empresa. 

El analisis de la decision de invertir en determinado proyecto siempre debe recaer en 

grupos multidisciplinarios que cuenten con la mayor cantidad de information posible y no 

en una sola persona ni en el andisis de datos parciales. Por estas razones, la determination 

precisa de 10s ingresos y egresos del proyecto es sumamente importante, ya que una 

proyeccion lo mas realista posible de estos permite efectuar un analisis mas certero, en 

relacion con la utilidad esperada. 

El analisis de 10s costos pretende determinar, asimismo, cual es el monto de 10s recargos 

economicos necesarios para la realization del proyecto, c d l  sera el costo total de la 

operacion que abarque las funciones de produccion, administracion y ventas, asi como otra 

sene de indicadores que servirhn de base para la parte final y definitiva del proyecto. Esta 

fase final es la evaluacion financiers. 

1.1 Determinacihn de 10s costos del proyecto 

En un sentido general, se puede definir el costo como lo que hay que entregar para 

conseguir algo, lo que es precis0 pagar o sacrificar para obtenerlo, ya sea mediante la 

compra, el intercambio o la produccion. En este idtimo caso, el costo representa lo que hay 

que entregar a cambio para obtener 10s diversos insumos que se necesitan para su 



produccion. La ciencia economica define 10s costos de produccion como aquellos en que se 

incurre para producir una mercancia. (Sabino, 1 99 1) 

Con fundamento en esta terminologia, 10s costos pasados, que no tienen efecto para 

prop6sitos de evaluacion, se llaman costos hundidos, y a 10s costos o desembolsos hechos 

en el presente (period0 cero) en una evaluacion economica se 10s considera inversion. En 

un estado de resultados proyectado en una evaluacion, se u t i l i d  10s costosfuturos, y el 

llamado costo de oportunidad seria un buen ejemplo de costo intangible, asi como tambien 

lo es el hecho de asentar cargos por depreciacion en un estado de resultados, sin que en 

realidad se haga un desembolso. (Baca, 2001, p 161) 

Los costos se clasificarhn en las siguientes categorias: 

a. Costos de produccion, 10s cuales incluyen 10s costos de materias primas, mano de 

obra, energia, agua, mantenimiento, depreciacion y amortizacion. 

b. Costos de administration 

c. Costos financieros 

d. Costos de ventas 

A continuation se detalla cada una de las categorias de costos: 

1.1.1 Costos de producci6n 

La empresa desarrolla su actividad en conexion con otros agentes y esta relacion 

condiciona el curnplimiento del objetivo que motivan su existencia. Para tratar de alcanzar 



sus objetivos, la empresa obtiene del entorno 10s factores que emplea en la produccion, 

tales como las materias primas, maquinarias y equip, mano de obra y capital. 

Los costos de produccion e s t h  en el centro de las decisiones empresariales, ya que todo 

increment0 en 10s costos de produccion normalmente significa una disminuci6n de 10s 

beneficios de la empresa. De hecho, las empresas toman las decisiones sobre la produccion 

y las ventas a la vista de 10s costos y 10s precios de venta de 10s bienes que lanzan a1 

mercado. 

Si se consideran 10s diferentes t i p s  de factores productivos que utiliza una empresa para 

obtener el bien que fabrica, algunos de estos factores 10s compra en el mercado en el 

momento en que 10s necesita y 10s incorpora totalmente a1 producto. El costo de estos 

factores es simplemente el precio que se ha pagado por ellos en el mercado, mientras que 

10s costos de produccion son el valor del conjunto de bienes y esfuerzos en que se incurren 

para obtener un producto terminado en las condiciones necesarias para ser entregado a1 

sector comercial. (www.gestiopolis.com) 

A continuacion se detallan 10s costos de produccion de mayor importancia: (Baca, 2001, p 

161) 

1.1.1.1 Costos de materias primas 

Es el valor pagado por la empresa por todos aquellos insurnos materiales adquiridos en el 

medio comercial, con la finalidad de incorporarlos en la fabricacion de 10s productos que 



se van a mercadear. 

1.1.1.2 Costos de mano de obra 

Se debe dividir la mano de obra del proceso en directa e indirecta. La mano de obra directa 

como su nombre lo indica, es aquella que interviene directarnente en el proceso de 

produccion (especificamente se refiere a la mano de obra que realizan 10s obreros en el 

sitio de trabajo). La mano de obra indirecta se refiere a quienes, atin estando en 

produccion, no realizan las labores con su esfuerzo de forma directa. Es decir, no se puede 

asignar en forma directa o especifica a1 costo de un producto; algunos ejemplos son la 

labor de 10s supervisores, ingenieros, gerentes, entre otros. A todo calculo de mano de 

obra, ya sea directa o indirecta, se debe agregar un porcentaje de prestaciones sociales 

dependiendo del pais donde se desarrolle el proyecto. 

1.1.13 Costos de energia 

Se deben considerar 10s costos correspondientes a1 consumo de energia en las etapas de 

preejecucion y ejecucion del proyecto. La energia podria ser de diversa indole, electrica, de 

combustion, eolica, hidr5ulica o nuclear. 

Si se trata de un proyecto de construccion, se debe i n c h  la energia elkctrica o de 

combustion que se requiere para la construccion de obras provisionales, el consumo de 

oficinas de administration y el consumo de equips en el sitio de trabajo. 



1.1.1.4 Mantenimiento 

Los promotores del proyecto deberbn decidir si esta actividad se realiza dentro de la 

empresa o si se contrata un servicio externo. Si se decide realizarla internarnente, se deben 

considerar las necesidades de inversion en equip, el hrea disponible y el personal 

capacitado. Este costo dependera del t i p  de mantenimiento que se pretende brindar. 

Independientemente de la decision, 10s costos de production normalmente contienen un 

concept0 llamado costos de mantenimiento. 

1.1.1.5 Cargos de depreciacihn y amortizacihn 

Son asignaciones de "costos" contables a 10s ingresos, correspondientes a 10s activos fijos 

a travCs de su vida util. No son considerados como egresos de caja, ya que no generan 

salidas de efectivo. Los cargos de depreciacion y amortizacion, ademas de reducir el 

monto de 10s impuestos, permiten la recuperation de la inversion por el mecanismo fiscal 

que el Ministerio de Hacienda ha determinado en el Codigo de Normas y Procedimientos 

Tributaries de Costa Rica. 

1.1.1.6 Otros costos 

Existen otros costos no clasificados anteriormente , tales como compra de uniformes de 

trabajo, dispositivos de proteccion para 10s trabajadores, articulos de limpieza y otros 

rubros similares. Su importe es normalmente pequeiio en relacion con 10s otros costos, por 

o que no vale la pena detallarlos. 



1.1.2 Costos de administraci6n 

Los costos de administracion, como su nombre lo indica, son aquellos que provienen de la 

h c i o n  de administrar la empresa o el proyecto. Una empresa de cierta envergadura puede 

contar con direcciones o gerencias de planeacion, investigacion y desarrollo, recursos 

humanos y seleccion de personal, relaciones publicas, finanzas o ingenieria (aunque este 

costo podria cargarse a produccion). Esto implica que, fuera de las otras dos grandes heas 

de una empresa, que son produccion y ventas, 10s costos de todos 10s demas departamentos 

o heas (corno 10s mencionados), que pudieran existir en una empresa o proyecto, se 

cargarb a administracion y costos generales. 

1.13 Costos financieros 

Son aquellos costos generados por la utilization del financiamiento externo. Estos pueden 

comprender comisiones bancarias, costos de emision de titulos, o 10s intereses que se 

deben pagar en relacion con capitales obtenidos en prestamo. 

En el caso de 10s costos financieros por intereses, estos costos se incluyen en 10s generales 

y de administracion, per0 lo correct0 es registrarlos por separado, ya que un capital 

prestado puede tener usos muy diversos y no hay por que cargarlos a un hea especifica. La 

ley tributaria permite cargar la gran mayoria de gastos financieros como gastos deducibles 

de impuestos, como por ejemplo, 10s intereses de craito por pagar a corto y largo plazo. 

1.1.4 Gastos de ventas 

En ocasiones, el departamento o gerencia de ventas tambien es llamado de mercadotecnia. 



En este sentido, vender no significa s d o  hacer llegar el product0 a1 intermediario o 

consumidor, sino que implica una actividad mucho m6s amplia. Mercadotecnia abarca, 

entre otras muchas actividades, la investigaci6n y el desarrollo de nuevos mercados o de 

nuevos productos adaptados a 10s gustos y necesidades de 10s consurnidores; el estudio de 

la estratificacion del mercado, las cuotas y el porcentaje de participacion de la competencia 

en el mercado, la adecuacion de la publicidad que realiza la empresa y la tendencia de las 

ventas. 

Un departamento de mercadotecnia cuenta no solo con un gerente, una secretaria. 

vendedores y choferes, sino tambien generalmente incluye personal altamente capacitado y 

especializado, cuya funcion no es precisamente vender. La magnitud de 10s gastos de 

ventas dependerb tanto del tarnaiio de la ernpresa, como del t i p  de actividades que 10s 

promotores del proyecto quieran que desarrolle ese departamento. 

1.2 Las inversiones del proyecto 

1.2.1 Inversidn inicial fija y diferida 

La invasion inicial comprende la adquisicion de todos 10s activos tangibles e intangibles, 

necesarios para iniciar las operaciones de la empresa, asi como generalmente la 

correspondiente a1 capital de trabajo. 

Se entienden por activos tangibles o activo fijos, 10s bienes propiedad de la ernpresa, como 

terrenos, edificios, maquinaria, equip, mobiliario, vehiculos de transporte, herramientas y 

otros. Se llama fijo porque la empresa no puede desprenderse facilmente de 61, sin que ello 



ocasione problemas a sus actividades productivas, contrario a 10s activos circulantes como, 

por ejemplo, las cuentas por cobrar y 10s inventarios, 10s cuales esthn en constante rotacion 

y circulacion. 

Constituyen activos fijos para proyectos de construccion 10s terrenos y obras provisionales 

(bodegas), las vias de acceso, la infraestructura de servicios (agua potable, cloaca 

provisional, tendido electrico, comunicaciones y otros). Para efectos contables, 10s activos 

fijos es th  sujetos a depreciacion, lo cud afecta 10s flujos de efectivo por su impact0 en el 

calculo de 10s impuestos. 

En el caso del costo del terreno, este debe incluir el precio de compra del lote, las 

comisiones a agentes, 10s honorarios y gastos notariales, asi como el costo de demolicion 

de estructuras existentes que no se necesiten para el fin que se Ie pretende dar a1 terreno. 

En el caso del costo del equip y de maquinaria, debe verificarse si este incluye fletes, 

instalacion y puesta en marcha. (Baca, 2001, p 165) 

Se entiende por activo intangible el conjunto de derechos de propiedad de la empresa, tales 

como disefios comerciales o industriales, normas comerciales, asistencia tecnica, gastos 

preoperativos de instalacion y puesta en marcha, contratos de servicios tales como luz, 

telCfono, agua, corriente y servicios notariales; estudios que tiendan a mejorar en el 

presente o en el futuro el funcionamiento de la empresa, como estudios administrativos o 

de ingenieria, estudios de evaluation, capacitacion del personal dentro y fuera de la 

empresa, entre otros. 



Los gastos de puesta en marcha generalrnente deben realizarse a1 iniciar el hcionamiento 

del proyecto, tanto en las etapas de pruebas preliminares, como en las del inicio de la 

operacion, hasta que alcance un hcionamiento adecuado, aqui pueden incluirse gastos 

como arriendos, publicidad, seguros y cualquier otro gasto que se realice antes del inicio de 

la operacion. (Sapag, 2000, p 234-235) 

La mayoria de 10s proyectos consideran un item especial de imprevistos para afrontar 

aquellas inversiones no consideradas en 10s estudios y para contrarrestar posibles 

contingencias. Su magnitud suele calcularse como un porcentaje del total de inversiones. 

Dado que no todas las inversiones de puesta en marcha se realizan en el momento cero, 

debe indicarse clararnente la fecha programada del desembolso, ya que dichas inversiones 

tienen un costo de capital. Es necesario construir un cronograma de desembolsos de 

acuerdo a 10s plazos de entrega ofrecidos por 10s proveedores de equips y materiales. En 

el caso de 10s equips, se debe considerar el tiempo que se tarda, tanto en instalar como en 

p n e r  en marcha 10s mismos. 

1.2.2 Inversidn durante la operacidn 

Es importante elaborar un calendario de reinversion de equip durante el proceso 

constructive para maquinarias, herramientas, equip y mobiliario. Este se determi& en 

funcion de la vida util de cada activo, de acuerdo con cuatro criterios basicos: la vida util 

contable, que considera el plazo a depreciar; la tknica, en que se debe tomar en cuenta el 

niunero de horas de uso; la comercial (por imagen corporativa) y la economica, que define 



el momento optimo para hacer el reemplazo. 

La necesidad o conveniencia de efectuar un reemplazo puede ser originada por: (Sapag, 

2000, p 244) 

a. Capacidad insuficiente de 10s equips actuales 

b. Aurnento del costo de mantenimiento y reparacion 

c. Obsolescencia de la tecnologia 

Igualmente es posible que, durante cambios programados de 10s niveles de actividad, sea 

necesario incrementar o reducir el monto de la inversion de capital de trabajo, de manera 

que permita cubrir 10s nuevos requerimientos de la operation y tambien evitar 10s costos de 

oportunidad de tener una inversion superior a las necesidades reales del proyecto. (Sapag, 

2000, p 244) 

1 3  Capital de trabajo neto 

Desde el punto de vista contable, este capital se define como la diferencia aritmetica entre 

el activo circulante y el pasivo circulante. Desde el punto de vista pdctico, esta 

representado por el capital adicional (distinto de la inversion en activo fijo), con el que hay 

que contar para que empiece a funcionar el proyecto. Esto implica que se debe financiar la 

primera produccion antes de recibir ingresos, en cuyo caso debe comprarse materia prima, 

pagar mano de obra directa e indirecta que la transforme, otorgar credit0 en las ventas y 

contar con cierta cantidad en efectivo para sufragar 10s gastos diarios del proyecto. Todo 



esto constituira el capital de trabajo neto. 

Pero asi como hay que invertir en estos rubros, tarnbikn se puede obtener crkdito a corto 

plazo en conceptos como impuestos y algunos servicios y proveedores, lo que compone el 

llamado pasivo circulante. De aqui se origina el concept0 de capital de trabajo, es decir, el 

capital con el que hay que contar para empezar a trabajar. (Baca, 2001, p 168) 

1.4 Construcci6n de flujos de caja 

La proyeccion del flujo de caja constituye uno de 10s elementos m b  importantes del 

estudio financier0 de un proyecto, ya que su evaluation se efectuarii sobre 10s resultados 

que en ella se determinen. A1 proyectar el flujo de caja, se deben tomar en cuenta 10s 

efectos tributaries de la depreciacion, de la amortizaci6n del activo nominal, valor residual, 

utilidades y pkrdidas. 

El problema mhs comlin asociado a la construction de un flujo de caja es el nhnero de 

estos para diferentes fines: uno para medir la rentabilidad del proyecto, otro para medir la 

rentabilidad de 10s recursos propios, y un tercero para medir la capacidad de pago en 10s 

prdstamos que ayudaron a su financiacion. Tambib se producen diferencias cuando el 

proyecto es financiado con deuda o mediante arrendamiento. Por otra parte, la forrna de 

construir un flujo de caja tambikn difiere de si es un proyecto de creacion de una nueva 

empresa o si es uno que se evalda en una empresa en funcionarniento. 



1.4.1 Elementos del flujo de caja 

El flujo de caja de todo proyecto se compone de cuatro elementos basicos: 

a. Ingresos y egresos iniciales de infraestructura , obras provisionales y capital de 

trabajo neto. 

b. Ingresos y egresos de operacion 

c. El momento en que ocurren estos ingresos y egresos 

d. El valor de desecho o salvamento del proyecto 

El capital de trabajo no necesariamente se aplica en su totalidad antes de iniciar la 

operacion. Pueden existir adiciones de este rubro en cualquier periodo. (Sapag, 2000, p 

265) 

El flujo de caja deberti mostrar linicamente flujos de efectivo en el tiempo, no valores 

contables, tales como cuentas por pagar o cuentas por cobrar. 

El horizonte de evaluation dependera de las caracteristicas del proyecto. En el caso de 

proyectos de vivienda de construction en serie, este se define de acuerdo con el volumen 

de ventas mensual estimado. La productividad, a su vez, depende directamente de este 

volumen de ventas ya que, por razones financieras, se debe construir lo que se va a vender. 

Si se excede la produccion, se genera un estancamiento del ciclo del efectivo. Ademas, 

producir menos genera perdida de ventas y, por lo tanto, de ingreso de efectivo. 



Un gasto que no representa un flujo de efectivo directo, per0 tiene relevancia por su 

impact0 en 10s impuestos, es el gasto por depreciacion. Aunque existen muchos mktodos 

para calcular la depreciacion en 10s estudios de viabilidad financiera, generalmente se 

acepta que es suficiente aplicar el metodo de linea recta sin valor residual, es decir, supone 

que se deprecia todo el activo en proporcibn similar cada d o .  

Lo anterior se justifica porque, a1 no ser la depreciacion un egreso de caja, solo influye en 

la rentabilidad del proyecto por sus efectos indirectos sobre 10s impuestos. A1 depreciarse 

todo el activo, por cualquier metodo se obtendra el mismo ahorro tributario, 

diferencihdose solo el momento en que ocurre. A1 ser tan marginal el efecto, se opta por 

el medio de linea recta que, ademb de ser m b  facil de aplicar, es el que presenta el 

escenario m b  conservador. (Sapag, 2000, p 267) 

Una clasificacih conveniente para 10s costos se refiere a1 objeto del gasto, por ejemplo: 

costos directos, indirectos y financieros, entre otros. Los costos directos e s t h  compuestos 

por materiales directos, mano de obra directa y las cargas sociales correspondientes; 10s 

costos indirectos se componen de materiales generales, mano de obra general (maestros de 

obra, personal administrativo de camp,  salarios por hora) y otros costos, tales como 

vigilancia, herramientas, servicios, incapacidades, entre otros. Los costos financieros se 

componen de 10s gastos en intereses por 10s prestamos obtenidos. 

1.4.2 Estructura del flujo de caja 

La construccion de 10s flujos de caja puede basarse en una estructura general que se aplica 



a cualquier finalidad del estudio de proyectos. 

El presente proyecto busca medir la rentabilidad de la inversion. La estructura que se 

utilizara es la siguiente: 

lngresos que afectan 10s impuestos 

Egresos que afectan 10s impuestos 

Gastos no desembolsables 

Utilidad antes de impuesto 

lmpuesto sobre utilidades 

Utilidad despuQ de impuestos 

Ajuste por gastos no desembolsables 

Egresos que no afectan 10s impuestos 

Ingresos que no afectan 10s impuestos 

FLUJO DE CAJA FINAL 

Los ingresos y egresos que afectan 10s impuestos son todos aquellos que aurnentan o 

disminuyen la utilidad de la empresa. Gastos no desembolsables son 10s gastos que para 

fines de tributacion son deducibles, pero que no ocasionan salidas de caja, como la 

depreciacion, la arnortizacion de 10s activos intangibles o el valor en libros de un activo 

que se venda. A1 no ser salidas de caja, se restan primer0 para aprovechar su descuento 



tributario, luego se suman en el item ajuste por gastos no desembolsables. De esta forma, 

se incluye solo su efecto tributario. 

Los egresos que no afectan 10s impuestos son las inversiones, ya que no aumentan ni 

disminuyen la riqueza de la empresa por solo el hecho de adquirirlos. Generalmente, es el 

aurnento simultheo de un activo con un pasivo, por ejemplo compra de maquina y 

endeudamiento. La recuperation del capital de trabajo se considera como un ingreso que 

no afecta 10s impuestos. (Sapag, 2000, p 268) 

1.4.3 Flujo de caja del inversionista 

Para medir la rentabilidad de 10s recursos propios debe agregarse a la estructura de flujo de 

caja el efecto del financiamiento, para incorporar el impact0 del apalancamiento de la 

deuda, el cud permite medir el grado en que una empresa depende de las deudas. 

Si el proyecto es financiado con pasivos, 10s intenis del prestarno son un gasto que afectan 

10s impuestos, por lo tanto deberi diferenciarse que pate de la cuota que se le paga a la 

institucion que otorga el prestarno es interes y que pate es amortizacion de la deuda, 

porque el interes se incorporara en la estructura de flujo de caja antes de impuestos, y la 

amortizacion, a1 no constituir un cambio en la riqueza de la empresa, no afecta 10s 

impuestos, por lo que debe colocarse en la estructura de flujo de caja despuks de 10s 

impuestos. (Sapag, 2000, p 27 1) 

Otra manera de incorporar el efecto del financiamiento con pasivos en el flujo de caja, es 



mediante la incorporation del analisis del prkstamo de manera separada y posterior a1 

resultado de 10s flujos del inversionista sin financiamiento, pero considerando de igual 

manera 10s efectos tributaries de 10s intereses y las amortizaciones, como corresponde. 

1.5 Principales criterios para la evaluacihn de proyectos 

La eleccion de un proyecto de inversion esta sujeta a diferentes criterios de evaluacion que 

soportan la decision sobre cuhl proyecto es el optimo para invertir. A continuacion se 

presentan algunas de las principales tecnicas utilizadas en la medicion de la rentabilidad y 

la evaluacion financiera de proyectos. 

1.5.1 Valor actual neto 

El valor anual neto, mas conocido por sus iniciales como VAN (NPV en ingles), es la 

sumatoria del valor presente (en periodo cero) de cada uno de 10s flujos de efectivo finales 

de m a  cantidad determinada de periodos de andisis y descontados a la tasa de corte o 

costo de oportunidad del proyecto, donde se incluye el flujo final del periodo inicial o 

periodo cero. 

El VAN Plantea que el proyecto debe aceptarse si su valor es igual o superior a cero. El 

VAN de define en forma matematica de la siguiente manera: 



Donde: 

VAN = valor actual net0 

FCi = flujo de caja en el period0 i 

d = tasa de descuento 

n = periodos de analisis 

De esta foma, se puede estimar el valor a1 inicio del proyecto de todos 10s egresos e 

ingresos esperados durante la vida util del mismo. Si el VAN es mayor a cero, el proyecto 

es factible, debido a que la inversion generara un rendimiento mayor a1 costo de capital. 

Claro esth que queda a criterio del inversionista si el rendimiento esperado cumple sus 

expectat ivas. 

Si se comparan varios proyectos de inversion, se elegiria el proyecto de mayor VAN, 

porque serla el que genera mayores flujos positives. Sin embargo, para evaluar un proyecto 

mediante el VAN se deben considerar 10s siguientes aspectos: 

El VAN supone que cada flujo fbturo de efectivo se reinviate a la tasa de descuento, lo 

cud en la practica no siempre es cierto. El dinero que la empresa va obteniendo, debido a 

las ganancias generadas por el proyecto, muchas veces se usa para otros fines y no 

precisarnente para impulsar el mismo proyecto. 

El VAN no discrimina en cuanto a la inversion inicial. Un proyecto " A  puede tener un 

VAN igual a $ 10 millones con una inversion de $5 millones, mientras que un proyecto " B  



puede tener el mismo valor del VAN, pero con una inversion inicial de $7 millones. Si 

ambos proyectos posen el mismo horizonte de vida util, es evidente que la primera opcion 

es la mejor, pues el porcentaje de inversion con respecto a1 VAN en este proyecto es 50%, 

mientras que en la segunda opcion es 70%. 

El VAN no distingue en cuanto a la vida util del proyecto. Por ejemplo, si se tiene un 

proyecto " X  con VAN igual a $2 millones que tarda 7 aiios y otro proyecto "Y" con VAN 

igual a $1.5 millones que tarda 3 aiios, de acuerdo con el criterio del valor actual net0 se 

debe escoger el proyecto " X ,  puesto que su VAN es mayor a1 del proyecto "Y". Sin 

embargo, con el proyecto "Y" se obtiene un 75% del VAN del proyecto " X ,  en un tiempo 

menor a la mitad de la vida util del proyecto " X .  

En cuanto a1 riesgo que asume el inversionista, con forme disminuye el valor del VAN 

aumenta el riesgo, dado que aumenta la posibilidad de que Cste se vuelva negativo. Por 

otro lado, conforme aumenta el horizonte de vida de 10s proyectos aumenta tambiCn el 

riesgo, pues la recuperation de la inversion es mas lenta. 

Para la toma de decisiones donde se debe escoger entre varios proyectos y se presentan 

situaciones de horizontes de tiempo distintos como las expuestas en 10s phafos anteriores, 

donde el VAN no aporta criterio suficiente para la definition, existen otras herramientas de 

decision que pueden complementar la informacion otorgada por el VAN, tales como el 

VAN Equivalente (VANE), la Tasa Interna de Retorno (TIR) y el Indice de Deseabilidad 

(ID). Estos criterios de evaluacion se rh  expuestos en las secciones siguientes. 



1.5.2 Valor actual neto equivalente 

Como se menciono en la seccion anterior, cuando se requiere comparar proyectos 

mutuamente excluyentes con distinta vida util economica, el VAN no resulta adecuado, 

pues el rnismo no toma en cuenta dicha diferencia y podria ocumr que un proyecto genere 

un VAN mayor que otro, pen, su vida util tambidn es mayor. Por lo tanto no se esthn 

comparando 10s proyectos en igualdad de condiciones. 

En estos casos es posible utilizar un padmetro de decision conocido como el Valor Actual 

Neto Equivalente (VANE), que consiste en calcular el VAN del proyecto y despues 

anualizarlo en equivalencia a un VAN de flujo perikiico constante. Matematicamente se 

define como: 

VAN ( d )  
VANE = 

Donde: 

VANE = Valor Actual Neto Equivalente 

VAN = Valor Actual Neto 

d = Tasa de descuento 

n = Cantidad de periodos 

Si se comparan dos proyectos mutuamente excluyentes, el VANE supone "repetir" ambos 

proyectos tantas veces como sea necesario para que finalicen en un mismo momento. Por 

ejemplo, si la vida util de 10s proyectos comparados es de 6 afios y de 9 aiios, ambos 



proyectos deberian evaluarse en un horizonte de 18 aiios, asumiendo que el primer0 se 

repite dos veces y el segundo dos veces. Ambas propuestas, sin embargo, tienen un 

supuesto que debe ser evaluado en cada situation antes de ser utilizado: todas las opciones 

pueden ser repetidas en las mismas condiciones de la primera vez sin que se modifique su 

proyeccih de flujos, ni por cambios en el entorno ni por cambios en la competencia, ni en 

ningim otro factor. (Sapag 2000, p 3 15) 

1.5.3 Tasa interna de retorno 

La tasa interna de retorno (TIR) es la tasa que hace que el VAN sea igual a cero. Esta tasa 

es la que iguala 10s ingresos a 10s egresos descontados del proyecto. Representa la tasa de 

interes mas alta que un inversionista podria pagar sin perder dinero. 

Cuanto mayor sea el valor de la tasa de corte de la empresa, le estaremos exigiendo a1 

proyecto un mayor rendimiento, es decir, una mayor tasa interna de retorno. Entonces. 

utilizando el criterio de la TIR, un proyecto deberi aceptarse si: TIR > TDC (Tasa de 

Corte). Esto significa que si el rendimiento del proyecto es mayor a1 minimo fijado como 

aceptable (tasa minima aceptable o tasa de corte) por la empresa, la inversion es 

economicamente rentable. 

En cuanto a1 riesgo, para proyectos donde la TIR es mayor a la tasa de corte, conforme el 

valor de la TIR se acerca a la tasa de corte aumenta el riesgo, pues la probabilidad de que 

esta ultima se vuelva mayor a la primera aumenta. No obstante, se debe tener cuidado si la 

TIR es mucho mayor a la tasa de corte, pues normalmente en inversiones de t i p  



financiero, conforme aumenta el rendimiento, se genera mayor riesgo. Lo anterior sin 

considerar que cada sector de la economia presenta financieramente riesgos del negocio 

disimiles. 

Mediante la TIR, es posible conocer cud tasa de descuento hace que el VAN sea igual a 

cero, ya que la TIR es la tasa de descuento que equipara el valor presente de 10s flujos 

hturos con la inversion inicial de un proyecto. El propbito de la TIR es comparar esta 

tasa de rendimiento con el costo de capital de la empresa o el costo de oportunidad de 

invertir esos fondos en otros proyectos (tasa de corte). Si la TIR es mayor a la tasa de 

rendimiento minima requerida del proyecto, se acepta. De lo contrario, el proyecto se 

rechaza. 

La TIR se describe matematicamente de la siguiente forma: 

Donde: 

r = Tasa interna de retorno (TIR) 

FCi = Flujo de caja en el period0 i 

n = periodos de analisis 

lo = Inversi6n inicial 



Es necesario considerar que 10s cambios de signo en 10s flujos de caja netos del proyecto 

pueden originar multiples tasas intemas de retorno, de las cuales ninguna es corrects. En 

la mayoria de 10s casos, tantas TIR tendrh el flujo del proyecto como carnbios de signo 

tenga el mismo flujo, pero el n h e r o  de cambios de signo no es condicionante del n h e r o  

de tasas TIR que puedan existir. En este caso el criterio de decision a considerar es el VAN 

y no la TIR. (Sole, 2002, Tecnicas de Evaluacion, p 2) 

1.5.4 Tasa interna de retorno y valor actual neto 

Las dos tecnicas de evaluacion de proyectos analizados, la TIR y el VAN, en ciertas 

circunstancias pueden conducir a resultados contradictorios. Ello puede ocurrir cuando se 

evalua mas de un proyecto con la finalidad de jerarquizarlos, tanto por tener un carsicter de 

alternativas mutuamente excluyentes, como por existir restricciones de capital para 

implementar todos 10s proyectos aprobados. 

Cuando 10s valores del flujo de caja presentan cambios de signo, normalmente se generan 

varios valores de la TIR, en estos casos la TIR no es una herramienta de decision adecuada. 

Por lo tanto, si se desea escoger entre varios proyectos de inversion mutuamente 

excluyentes, la posibilidad de que existan varias tasas internas de retomo, va en contra del 

uso de la TIR, como pariunetro de decision. 

Por su parte el VAN no toma en cuenta las diferencias en la escala de magnitud de 10s 

montos y el horizonte de vida de 10s proyectos. Por lo tanto, cuando se pretende comparar 

varios proyectos con horizontes de evaluacion distintos o se presentan diferencias 



importantes en la magnitud de las inversiones, el VANE y la TIR cobran importancia y 

deben acompaiiar a1 VAN como parimetros de decision conjunta. (Sole, 2002, Tecnicas de 

Evaluacion, p 8-9) 

En algunos casos, cuando se comparan dos o varios proyectos mutuamente excluyentes, 

puede ocurrir que para valores de tasa de corte menores a un valor definido, existe 

inconsistencia entre la TIR y el VAN, mientras la TIR indica la escogencia de uno de 10s 

proyectos, el VAN indica la escogencia de otro. No obstante, para valores de la tasa de 

corte superiores a dicho valor definido, el VAN coincide con la decision sugerida por la 

TIR inicialmente. A esta tasa de corte donde ocurre dicha inflexion, se le conoce con el 

nombre de tasa de Fisher. 

Por lo tanto, se puede decir que tasas de corte superiores a la de Fisher, generan 

conclusiones iguales entre el VAN y la TIR; mientras que tasas de corte inferiores a la 

misma, ponen en conflict0 ambas tecnicas de decision. En tales casos la decision se debe 

regir por el VAN. (Sole, 2002, Tecnicas de Evaluacion, p 7) 

1.5.5 Periodo de recuperacidn 

El periodo de recuperacion de la inversion (PR) "es el tiempo exacto que requiere la 

empresa para recuperar su inversion inicial en un proyecto ". (Gitman, 2000, p 3 10) 

El PR se obtiene a partir de las entradas de efectivo que genere el proyecto, cuyo resultado 

se compara con el periodo de recuperacion aceptable definido por la empresa. Si las 



entradas de efectivo son iguales para todos 10s aiios, el calculo del periodo de recuperation 

se obtiene como una anualidad: 

Donde: 

Io: es la inversion inicial 

FC: son 10s flujos de caja anuales 

En caso de que las entradas de efectivo Sean diferentes durante el periodo de vida util del 

proyecto, el calculo del PR se realiza sumando, en forma acumulada, 10s flujos sucesivos 

de cada periodo, hasta que dicha suma sea igual a la inversion inicial. Por ejemplo, para 

determinado proyecto se tiene una inversion inicial de $3.5 millones y 10s flujos de cajas 

anuales mostrados en el Cuadro 1.1 . a continuacion. 

Cuadro 1.1. Flujos de caja anuales 

m ~ i i o  Flujo anual 

I (en miles de colones) [ (en miles de colones) 

I k 

Fuente: Elaboracion propia 



Para dicho ejemplo, la inversion se recupera a1 t6rmino del cuarto afio. Este resultado debe 

ser cornparado con el periodo de recuperacion aceptable por la empresa, de esa forma, si el 

PR calculado es menor a1 periodo miximo aceptable, el proyecto se acepta, de lo contrario 

se rechaza. 

Segun este criterio, las mejores inversiones son aquellas con un PR mas corto, debido a 

que se considera como una forma de medir la exposicion a1 riesgo. Por consiguiente, 

"cuanto mas tiempo deba esperar la empresa para recuperar sus fondos invertidos, mayor 

sera la posibilidad de arruinarse; por lo tanto, cuanto menor sea el periodo de 

recuperacidn, menor sera la exposicidn de la empresa a dicho riesgo" (Gitman, 2000, p 

3 11) 

Sin embargo, este criterio tiene la desventaja de es un enfoque contable que no considera el 

valor del dinero en el tiempo, debido a que trata 10s flujos como si hesen percibidos en el 

mismo momento de tiempo. Ademas, otra desventaja es "la incapacidad de reconocer los 

jlujos de efectivo que ocurren despuks del periodo de recuperacidn" (Gitman, 2000, p 

31 I), pues ignora las entradas de efectivo que ocurren a1 tkrmino del periodo de 

recuperacion. Por las consideraciones anteriores el pariunetro de periodo de recuperacion 

no sera considerado en 10s calculos del presente trabajo. 

1.5.6 Indice de deseabilidad 

El indice de deseabilidad (ID) es una medida relativa utilizada cuando se requiere 

jerarquizar la deseabilidad de las inversiones y medir la importancia relativa que tiene un 



proyecto con respecto a otros. El calculo del indice de deseabilidad consiste en obtener el 

valor absoluto de la divisi6n del valor del VAN de flujos positivos entre el valor del VAN 

de flujos negativos. 

El ID se define matematicarnente como: 

Donde: 

ID = Indice de deseabilidad 

FC = Flujos de caja 

Es decir: 

ID = 

Donde: 

VAN (FC > 0) 
VAN (FC < 0) 

C FCP, ( 1  + d)-' 
i=O 

n 

C FCN, ( 1  + d)-' 
i=o 

FCPi = Flujo de caja positivo en el periodo i, 

FCPi = Flujo de caja negativo en el periodo i, 

d = tasa de descuento 

n = Cantidad de periodos 



El indice de deseabilidad es de gran utilidad cuando se enfrenta un racionamiento de 

capital, donde las inversiones e s t h  sujetas a un presupuesto mhximo autorizado por la 

empresa durante un period0 especifico. En este caso, el ID permite seleccionar la mejor 

combinaci6n de propuestas de inversion que incrementen el valor de la empresa y que no 

exceda el presupuesto autorizado. En el Cuadro 1.2, a continuacicin, se presenta un ejemplo 

para una empresa que tiene un presupuesto maximo igual a $65.000 para invertir en 

proyectos independientes. 

Cuadro 1.2. Proyectos de inversion 

En este caso, se procede a ordenar de forma descendente las opciones de inversion, con 

base en el ID. para obtener la combination optima de proyectos que incrementan el valor 

de la empresa y se ajustan a1 presupuesto autoriirado, esto se puede ver en el Cuadro 1.3, a 

continuation. 

TIR 

15 
19 
28 
26 
20 
37 
25 

Fuente: (SolC, 2002, ~ ~ G i c a s  de~valuacibn, p 5) 

Proyecto 

- 
A 
B 
C 
D - 
E 

--& 

F 
G 

- 

VAN 

(en dolares) 

12.000 
15.000 
42.000 
1 .OOO 
10.000 
1 1 .ooo 
13.000 

Inversion inicial 

(en d6lares) 

50.000 
35.000 
30.000 
25.000 

... - . 15.000 
10.000 

10.000 

-- 
ID 

1.24 
1.43 
2.40 
1.04 
1.67 
2.10 

2.30 



Cuadro 1.3. Combinacion optima de proyectos de inversion 

1.6 Efectos de la inflacion. 

En economias con inflacion. si 10s flujos se han proyectado en terminos nominales, kstos 

deberh convertirse a moneda constante, de tal manera que toda la informacion se exprese 

1 Proyecto 

L 
C 

I 

G 
F 
E 

TOTAL 

en terminos del poder adquisitivo del periodo cero del proyecto, suponiendo que este 

representa el periodo en que se eva lud  financieramente. 

Por consiguiente, tanto la inversion inicial, como el flujo de caja y la tasa de descuento 

deben ser homogheas entre si, es decir, deben estar expresados en moneda constante de 

igual poder adquisitivo. Sin embargo, se puede trabajar con 10s flujos nominales, es decir: 

vigentes a1 momento de la evaluacion, como se indica a continuacion. 

Fuente: (Sole, 2002, Tkcnicas de Evaluacion, p 6) 

Inversion inicial VAN 

(en miles de (en miles de 

colones) colones) 

Si 10s flujos de caja de un proyecto son generados con precios del periodo cero, se dice que 

10s flujos son reales, pues no e s th  afectados por la inflacion, en tal caso el descuento de 

dichos flujos debe realizarse utilizando m a  tasa de corte o costo de capital real. Por el 

contrario si 10s flujos son nominales (afectados por la inflacion) el descuento de 10s 

30.000 
10.000 

J 10.000 
15.000 
65.000 

42.000 
13.000 
1 1 .ooo 
10.000 
76.000 

2.40 
2.30 
2.10 
1.67 
2.1 7 

28 
25 
3 7 
20 



mismos se debe realizar con una tasa de corte o costo de capital nominal. En arnbos casos 

se obtendrhn valores presentes reales. (Sapag 2000, p 3 16) 

1.7 Tasa de descuento 

La tasa descuento o tasa de corte corresponde a aquella tasa que se utiliza para determinar 

el valor actual de 10s flujos futuros que genera o se incurre en un proyecto. Representa la 

rentabilidad que se le debe exigir a la inversion por renunciar a un uso alternativo de 10s 

recursos en proyecto de riesgos similares. 

La tasa de descuento empleada en la actualizacion de 10s flujos de caja es una de las 

variables que mas influyen en el resultado de la evaluacion de un proyecto. Aun cuando 

todas las otras variables se hayan proyectado en forma adecuada, la utilizacion de una tasa 

de descuento inapropiada puede inducir un resultado errado en la evaluacion. (Sapag 2000, 

p 325-326) 

"La tasa de descuento del proyecto, o tasa de costo de capital, es el precio que se paga por 

10s fondos requeridos para cubrir la inversion. Representa una medida de la rentabilidad 

minima que se exigirii a1 proyecto, s e a  su riesgo, de manera tal que el retorno esperado 

permita cubrir la totalidad de la inversion inicial, 10s egresos de la operacion, 10s intereses 

que deberh pagarse por aquella parte de la inversion financiada con prestarnos y la 

rentabilidad que el inversionista le exige a su propio capital invertido." (Sapag 2000, p 

328) 



1.7.1 Costo promedio ponderado del capital 

Es innegable que el dinero tiene un costo, por lo que toda organizacion trata de que el 

rendimiento del dinero sea el mayor posible respecto a su costo, pues, en la medida en que 

se logre mayor diferencia entre el costo y el rendimiento, se aumentarh el valor de la 

empresa. 

Es necesario calcular si el rendimiento que generan 10s proyectos estarii por encima del 

costo de capital de la empresa; si no es asi, deben rechazarse. TambiCn el costo de capital 

sirve como marco de referencia o tasa minima, a la cud deben descontarse 10s flujos de 

efectivo de un proyecto para traerlos a valor presente. 

El costo promedio ponderado de capital (CPPC) de una empresa es lo que le cuesta en 

promedio a la compaiiia cada colon que esth utilizando, ya sea que el financiamiento se 

realice con recursos ajenos o propios. Desde el punto de vista financiero, el CPPC, es la 

tasa de retorno minima exigida a 10s proyectos de inversion de tal forma que permita 

mantener el valor de la empresa. 

Para determinar el costo promedio ponderado de capital, se necesita conocer el costo 

efectivo de capital de cada una de las fuentes de financiamiento de la organizacion. Las 

principales fuentes de financiamiento se clasifican generalmente en internas e internas. 

Entre las fuentes internas, se destacan las utilidades retenidas en cada period0 despuCs de 

impuestos. Entre las externas, sobresalen la emision de acciones, 10s crkditos y 

proveedores, 10s pdstamos bancarios de corto y largo plazo, y 10s amendos financieros y 



leasing. (Sapag 2000, p 327) 

En cuanto a1 riesgo del inversionista, si este busca invertir en una empresa; conforme 

aumenta el CPPC tambien aumenta el riesgo de las inversiones a dicho costo, dado que las 

probabilidades por parte de la empresa de obtener proyectos rentables disminuye. 

1.8 Anhlisis de sensibilidad 

Se denomina analisis de sensibilidad (AS) a1 procedimiento por medio del cual se puede 

determinar cuhto se afecta ( cuh  sensible es) una herramienta de evaluacion ante cambios, 

en determinadas variables del proyecto. 

Generalmente 10s proyectos tienen una gran cantidad de variables, como son 10s costos 

totales, ingresos, volumen de produccion, tasa y financiamiento entre otros. Por ejemplo: si 

se desea hacer un AS de 10s efectos inflacionarios sobre el VAN, se deben considerar 

promedios de inilacion anuales y aplicados sobre todos 10s insumos, except0 sobre la mano 

de obra directa, cuyo aumento normalmente es menor que el indice inilacionario anual. 

Esto se debe a que la politica que ha mantenido el gobierno, en 10s ultimos aiios, es 

aumentar el salario base a una tasa menor que la tasa de inilacion anual del pais. 

El AS puede realizarse tanto para variables que generan riesgo sistematico, tales como 

impuestos, tasas de interes, precios de materias primas y acciones de la competencia o el 

mercado, como tambien para aquellas variables que pueden ser controladas por la empresa, 

como lo son salarios, costos de produccion, costos de administrativos, precio de 10s 



productos, entre otros. En el caso de 10s primeros, se realiza para conocer el efecto que 

producen esos cambios en la empresa y poder prever acciones en caso de que ocurran. Por 

su parte, el analisis sobre las variables controlables le permite a la empresa generar 

acciones que aumentarhn el valor de la misma. 



2. DESCRIPCION DEL NEGOCIO 

2.1 Antecedentes e informaci6n general de la empresa. 

El origen del Grupo URBAES se remonta a 1969, cuando el principal motor para la 

solucion de proyectos grandes de vivienda habia sido el Estado costanicense. En ese aiio, 

un grupo de empresarios visionaries presentaron una solicitud ante la Agencia 

International de Desarrollo (A.I.D.) para el financiamiento de viviendas en Costa Rica. 

Este grupo nace con el propbsito de trabajar, incluso a nivel centroamericano, 

especialmente en servicios de ingenieria, administracibn, financieros y contables para la 

creacion y formacion de sociedades de desarrollo y dar asesorias en 10s campos de 

infraestructura de empresas. 

Actualmente URBAES esta conformado por tres divisiones: 

URBAES Desarrollos S.A.: Es la compaiiia promotora, gestora y administradora de todos 

10s proyectos. Su funcion principal es la creacion, planeamiento y desarrollo de proyectos 

habitacionales dirigidos a diversos sectores de la sociedad. 

URBAES Construcci6n S.A.: Esta empresa es la constructora del grupo, encargada de la 

ejecucion de 10s trabajos de construccibn de las urbanizaciones y las viviendas. Esta 

integrada por un grupo de profesionales en ingenieria, cuya meta es ejecutar la 

construccion de un product0 competitivo (10s residenciales y viviendas) con el 



cumplimiento de normas de seguridad laboral, manteniendo un estindar de calidad, con el 

minimo costo, dentro de un presupuesto y tiempo predefinido. 

URBAES Inmobiliaria S.A.: La principal funcion se enmarca en la comercializaci6n de 

proyectos inmobiliarios promovidos y construidos por las otras empresas del grupo. Es la 

encargada de promocionar y hacer la publicidad de 10s proyectos. 

El grupo ha desarrollado gran cantidad de proyectos a nivel local y centroamericano, en el 

sector de vivienda de clase baja, media y media alta. Los proyectos desarrollados van 

desde condominios de 4 unidades hasta grandes proyectos residenciales de hasta 2129 

casas. 

2.2 Estructura organizational 

A continuacion, en el cuadro 2.1 se presenta el organigrarna del Grupo. 

Cuadro 2.1. Organigrama 



2.3 Principios de la organizacidn 

Para mostrar de alguna manera el pensarniento empresarial del grupo a continuacion se 

presentan la vision y mision del mismo. 

VISION 

La vision de este grupo es la siguiente: 

"Mantendremos una posicion de liderazgo de mercado en la categoria en que competimos. 

Seguiremos gozando del respeto, aprecio y preferencia de nuestros colaboradores, clientes, 

proveedores, inversionistas e instituciones financieras con las cuales tenemos relacion. 

Nuestra organizacion seguirh siendo competitiva y motivada, con una fuerte vocacion y 

espiritu de servicio. Promoveremos el desarrollo humano como fuente de ventaja 

competitiva y de compromiso con 10s valores y mision de la empresa" 

MISION 

La mision del GRUPO URBAES es: 

"En URBAES vivimos apasionados en brindar a la familia un entorno y calidad de vida 

superior al mercado en cada proyecto habitacional que desarrollamos. Dedicamos nuestro 

conocimiento, profesionali~mo~ experiencia y etica a la satisfaction de las necesidades de 

nuestros clientes, a1 crecimiento de nuestro negocio y a la justa retribucion de nuestros 

colaboradores, proveedores y socios." 



2.4 Descripci6n del negocio 

Para la realization de 10s proyectos residenciales es necesario contar con el financiamiento 

necesario para cubrir todos aquellos costos iniciales y de operation previas al inicio en la 

recepcion de ingresos product0 de las ventas. En el caso de URBAES, dicho 

financiamiento se obtiene gracias a1 aporte de 10s socios inversionistas y a1 financiamiento 

por deuda. El porcentaje de deuda respecto al financiamiento con recursos de 10s socios 

varia de un proyecto a otro. 

Para captar 10s recursos necesarios para el desarrollo de cada proyecto de vivienda, 

URBAES como grupo desarrollador, busca inversionistas interesados en financiarlo, a 

cambio de un rendimiento estimado, el cual, evidentemente debera sobrepasar el costo de 

capital de 10s socios, o a1 menos genera como minimo el mismo rendimiento que otras 

inversiones, per0 con un riesgo menor. La junta de socios del proyecto estarh conformada 

por dos partes, una integrada por socios externos y otra por representantes de URBAES. El 

proyecto es desarrollado en su totalidad por URBAES, abarcando todas las &as del 

mismo, a saber: mercadeo, construccion y administration. 

Para 10s socios inversionistas debe claro que el rendimiento ofrecido no es fijo, este 

depende del mercado y las condiciones en que se desarrolle el proyecto. El riesgo es 

asurnido por 10s socios. 

En el caso de 10s proyectos de URBAES, a traves de su subsidiaria URBAES Desarrollos 

S.A. se busca a 10s socios interesados. El proyecto es ejecutado por URBAES 



Construccion S.A. y mercadeado por URBAES Inmobiliaria S.A. Durante la ejecucion de 

10s proyectos, URBAES Desarrollos S.A. proporciona soporte administrative y logistics a 

URBAES Construccion S.A. y a URBAES Inmobiliaria S.A. 

El desarrollo del modelo de viabilidad financiera del proyecto, objetivo del presente 

trabajo, es la herrarnienta utilizada para la presentacion del nuevo proyecto ante 10s socios 

inversionistas. 

Es de suma importancia comprender lo expuesto en 10s ph-rafos anteriores, ya que se desea 

analizar la viabilidad financiera del proyecto desde el punto de vista del inversionista, no la 

de la constructora. Aun asi, 10s costos en que incurre la constructora se mencionan adelante 

ya que para el inversionista es importante conocer como se compone la estructura de costos 

del product0 terminado que se va a ofrecer a 10s clientes. 

2.5 El Mercado 

El mercado de bienes raices, y especificamente de casas de habitacion, es complejo por la 

gran variedad de factores por 10s que se ve afectado. 

Factores tales como el financiamiento, tanto para la realizacion de 10s proyectos como para 

la adquisicion del bien por pate del consurnidor, el entomo economico y politico del pais, 

la calidad de materiales y la mano de obra de construction, las trabas en 10s t d i t e s  de 

permisos, 10s crecimientos diferentes de la demanda y la oferta, obligan a las empresas 

desarrolladoras a ser cada dia mas eficientes en sus operaciones y a ofrecer a1 cliente un 



product0 cada vez mejor y de menor costo. 

El mercado ofiece soluciones de vivienda en todos 10s niveles sociales, y, generalmente, 

cada proyecto, ya sea conjunto residencial o condominio, delimita su cliente objetivo de 

acuerdo con su ingreso y capacidad de pago. 

El segment0 de mercado en el cud URBAES compite estb en el rango de precios de venta 

de casas que oscila entre $55.000 y $150.000, pero con promedio igual a $90.000, y tiene 

una cobertura de mercado para el period0 septiembre 2003- septiembre 2004 de 

aproximadamente 17%, segh un sondeo interno de la compaiiia del a50 2004. 

2.5.1 Cornpetidores 

En este momento se encuentran identificados alrededor de 200 proyectos de vivienda de 

importancia en la Gran k e a  Metropolitana, distribuidos en rangos de precios que van 

desde $45.000 hasta $500.000 por vivienda. 

Entre 10s principales competidores de URBAES se identifican ocho empresas de larga 

trayectoria y consolidada presencia en el sector de desarrolladores de proyectos de 

vivienda formales, a saber: Fomento Urbano, Desarrollos Tecnicos, Navarro y Asociados, 

M y J, Coto y Cia., Deyco, Hogares de Costa Rica y La Constancia, 10s cuales desarrollan 

y mercadean sus proyectos con su mama principal e identifican sus proyectos con nombres 

diferentes, a lo largo de la Gran Area Metropolitana. 



Ademhs de estos desarrolladores formales, se encuentran en el mercado competidores de 

tipo informal. Estos han crecido en niunero en 10s ultimos aiios y ofrecen a1 cliente un 

product0 en muchos casos de menor costo que el que pueden ofiecer 10s grandes 

desarrolladores, ya que no cuentan con altos costos de administration, publicidad y 

operacion dado su reducido tarnaiio. 

Por supuesto, estos desarrolladores informales no pueden ofrecer en muchos casos las 

ventajas de financiamiento y garantia de 10s grandes desarrolladores. Sin embargo, su 

presencia en el mercado es relevante, pues se torna en una alternativa interesante para 

aquellos clientes que buscan la mayor cantidad de hrea construida posible, de acuerdo con 

su capacidad de compra, sin importarle mucho aspectos de garantia y calidad, tanto 

estructurales como de acabados. 

En los ultimos cinco aiios, el mercado ha visto crecer la oferta a un ritrno mucho m k  

acelerado que la demanda, lo que ha obligado a 10s desarrolladores a ser mas eficientes y 

ofiecer viviendas de menor precio por m2 con mayor valor agregado. 

2.5.2 Parimetros de decisi6n de compra de una vivienda 

Los parhetros de decision de compra de una vivienda de un cliente son variados y 

dependen principalmente de las necesidades de cliente y su capacidad de pago. 

Entre 10s aspectos que buscan 10s clientes esth: 



Ubicacion respecto a centros de trabajo, escuelas, centros comerciales, etcetera. 

Precio 1 Area de construccion, preciol area de lote. 

Zonas verdes y Areas sociales. 

Financiamiento 

Calidad de acabados 

Garantia de servicio posventa 

Acceso a servicios de telefono, agua, electricidad, Internet. 

Arquitectura de fachadas y hcionalidad de la distribucion de la vivienda. 

Calidad de la construccion y durabilidad de materiales. 



3. ESTRUCTURA DE INGRESOS Y EGRESOS DEL PROYECTO 

Los ingresos de un proyecto de vivienda estim basados principalmente en las ventas de las 

casas. Este sersi el parhetro mas importante que determinara la rentabilidad. Cuanto 

mayor sea el volumen de ventas por period0 de tiempo, mayor sersi el rendimiento de 10s 

socios. 

La velocidad con que se vendan las casas tarnbikn marcarsi su ritmo de construccion y con 

ello el flujo de caja de costos. Ademas, ocurre un efecto de economia a escala, ya que un 

increment0 en el volumen de ventas implica una disminucion del porcentaje de costos fijos 

sobre costos totales. Dicho efecto tambib es inverso, un ejemplo es esto es el costo de la 

estructura administrativa del proyecto, es decir, cuando se decreta una disminucion en la 

produccion de casas, se tendrsi que trabajar con el mismo ingeniero, el mismo maestro de 

obras y las mismas obras provisionales. 

Los egresos del proyecto corresponden a todos 10s costos directos e indirectos propios de la 

actividad, 10s cuales son financiados con recursos de socios o con financiamiento extemo. 

Los ingresos por ventas y 10s egresos por costos serim descritos con detalle en las 

secciones siguientes. 

3.1 Estimaciones de ventas 

La estirnacion del volumen de ventas mensuales de cams para el modelo en el escenario 

original sersi un dato proporcionado por el Departamento de Ventas de la empresa, con 



base en sus estimaciones. 

No se utiliza el sistema de preventa de las casas. Los ingresos se dan en el momento del 

cierre de la venta por el monto total de la casa, ya sea por pago de contado por parte del 

cliente o por pago del banco, donde Cste funge como acreedor. Segim information 

otorgada por la empresa aproximadamente el 95% de las compras se realizan mediante 

prestarnos bancarios. 

El ingreso por ventas sera un parhetro de entrada que pod15 ser variado en 10s diferentes 

escenarios, de acuerdo con 10s diferentes comportamientos que puede llegar a tener el 

mercado. Dicho parhmetro representa el h i c o  rubro de ingresos del proyecto. Finalmente, 

la venta de las casas no se puede garantizar a 10s socios, pues como en todo negocio, se 

debe hacer m a  buena labor de mercadeo y venta. 

3.2 Estructura de costos de un proyecto de vivienda 

Como se explico en el capitulo anterior, la estructura de costos de la ejecucion del proyecto 

interesa a1 inversionista, pues Cste necesita conocer en detalle la cornposicion del 

presupuesto con 10s costos del producto que se va a vender. 

Un proyecto de construccion y venta de casas posee una estructura de costos particular, la 

cual se compone de costos fijos y variables (dependientes de las ventas), Cstos a su vez , se 

dividen en costos iniciales, costos operatives de ejecucion, administracion y venta, 10s 



cuales s e r h  considerados dentro del modelo como parhmetros de entrada y se detallan a 

continuacion. 

3.2.1 Costos iniciales 

El desarrollo de un proyecto de construction de vivienda, al igual que la mayoria de 

proyectos de inversion, requiere de desembolsos iniciales previos al inicio de las 

operaciones del mismo. A continuacion, se detallan 10s principales rubros generadores de 

costos iniciales. 

3.2.1.1 Estudios de mercado 

Se parte del hecho de que existe un terreno potencialmente apt0 para el desarrollo de un 

proyecto de vivienda, con caracteristicas adecuadas de accesibilidad, ubicacion, precio, 

topografia y servicios; por otro lado, tambien se debe tener claro cud es el mercado meta 

al que se quiere llegar con el product0 final y para el cud sera disefiado el condominio o 

residencial. 

Posteriormente, para iniciar el desarrollo de un proyecto es necesario determinar la 

aceptacion que este pueda genera en el cliente objetivo y con ella las posibilidades de 

Cxito del mismo. Esto se determina mediante la realization de un estudio de mercado, que, 

entre otras cosas, determina tambiCn la incidencia de la competencia en el proyecto. Los 

costos del estudio son variables y van a depender de 10s alcances solicitados por el 

desarrollador. 



3.2.1.2 Anteproyecto 

Debe realizarse un anteproyecto, que consiste en la presentacion a escala del diseiio 

topogiifico, donde se indican, arquitectura de calles, zonas protegidas, juegos infantiles, 

lotes comerciales y residenciales, y las curvas de nivel. Por separado, se deben presentar 

10s estudios de suelos. 

Es fundamental la realization de estudios de suelo de toda el hrea urbanizable, para 

establecer en t b i n o s  generales si el terreno presenta condiciones aceptables para la 

construction de las obras y posteriormente para la determinacion de parhnetros criticos, 

tales como capacidad de soporte del suelo, esfuerzos de expansion probables, si se trata de 

suelos arcillosos (parhnetros que van determinar las caracteristicas de 10s sistemas de 

cimentacion), la capacidad de absorcion del suelo (parhetro que incide directamente en la 

factibilidad del uso de sisternas de drenajes para aguas negras), hngulo de fi-iccion intana, 

clasificacion del t i p  de suelo y cohesion (parhmetros que van a definir el t i p  de muros de 

contencion utilizados en las obras de infraestructura). 

El costo del anteproyecto asciende a 1,5% del costo total de la obra en este caso, de 

acuerdo con la ley orghica y procedimientos del Colegio Federado de Ingenieros y 

Arquitectos de Costa Rica (CFIA). Sin embargo, este tambien depende de las 

caracteristicas del proyecto. Por ejemplo: no es razonable considerar el mismo porcentaje 

de pago por un anteproyecto para un proyecto residencia, cuyo costo es 100 millones de 

colones, que para una represa hidroelectrica de 5.000 millones de colones. 



3.2.1.3 Estudio de impact0 ambiental 

Se trata de un estudio solicitado por entidades estatales, necesario para la realizacion de 10s 

trimites de permisos. Determina 10s posibles desequilibrios generados por el desarrollo del 

proyecto en 10s ecosistemas y en 10s recursos naturales del entorno. Es necesario otorgar a 

la Secretaria TCcnica Nacional del Ambiente (SETENA) una garantia monetaria de 

cumplimiento, la cual se ejecutaria en caso de que la empresa provoque daiio a1 ambiente. 

3.2.1.4 Estudio Hidrogeol6gico 

Si las condiciones de servicios no proveen agua potable de la red publica local, serti 

necesaria la conshuccion de un pozo profundo a1 inicio de las obras, cuyas caracteristicas 

se obtienen de un estudio hidrogeologico, el cual determinara la factibilidad de la 

obtencion del agua por este medio y la capacidad mzixima del acuifero en el subsuelo. 

3.2.1.5 Diseiio del residencial y las casas 

Luego de 10s estudios preliminares, corresponde la realizacion de 10s diseiios de la 

urbanizacion y las casas, ambos tienen costos variables y dependen de factores, tales como 

tamaiio del proyecto, firma consultora contratada, cdc te r  repetitivo de la infraestructura o 

las casas, entre otros. 

El costo por consultoria de diseiio segim el Colegio Federado de Ingenieros y Arquitectos 

de Costa Rica (CFIA) es 4% del total de costos de la obra. 



3.2.1.6 Tnimites de permisos 

Los costos por triunites de 10s permisos de construccion, ademk de 10s honorarios, viaticos 

y otros costos del encargado de 10s triunites, incluyen 10s derechos del Colegio Federado 

de Ingenieros y Arquitectos de Costa Rica que generalmente son 2.68 colones por cada mil 

colones de costo total de la obra y 10s impuestos en la municipalidad del lugar donde se 

encuentra ubicado el proyecto. Los costos de la municipalidad corresponden a1 1% del 

costo total de la obra. 

De acuerdo con la manera como h e  planteado y diseiiado el proyecto, si este es muy 

grande, puede ser desarrollado por etapas, junto con 10s trhites de permisos. Asi, un 

residencial aprobado como conjunto habitacional puede ser desarrollado y mercadeado por 

etapas, asi como 10s permisos correspondientes. 

3.2.2 Costos de operacih 

En este caso, desde el punto de vista del inversionista, el costo analizado corresponder5 a1 

costo de realizacion de la obra, mas la utilidad de la constructora. En el flujo de caja, este 

rubro se incluye de forma resumida como "costos de urbanization y costos de la 

construccion de las casas". 

3.2.2.1 Obras provisionales 

Corresponde a todos aquellos costos relacionados con la construccion de las instalaciones y 

servicios requeridos en sitio por la constructora y el departamento de ventas, tales como 

oficinas de ingenieros, bodegas de materiales y equips, talleres, instalacion de servicios 



elCctricos, agua potable, disposici6n de aguas negras, casetas de ventas, vallas publicitarias 

en las cercanias, entre otros. 

3.2.2.2 Obras de infraestructura 

Los costos de infraestructura son todos aquellos costos directos, indirectos y utilidad del 

constructor, correspondientes a la construccion de aquellas obras relacionadas con 10s 

accesos y servicios del residencial, tales como: 

Movimientos de tierra de terrazas de lotes y calles 

Muros de contencion 

Pavimentos 

Aceras, cordones y cafios 

Colocaron de tuberias de red potable, cloaca, pluvial, telefonia 

Conformacion de parques recreativos, zonas comunales y protegidas 

Tanques de almacenamiento de agua potable 

Planta de tratamiento de aguas negras 

Pozo profundo de agua potable 

Sistema de bombeo 

Casetas de guarda 

Tendido elCctrico 

Seiialamiento vial 

Tapias y mallas perimetrales, entre otros. 



Antes de iniciar el t r b i t e  de permisos de construction en la municipalidad, en el sector 

donde se planea construir las casas debe existir un avance no menor al 80% de la totalidad 

de las obras de infraestructura. Este porcentaje depende de 10s requerimientos de la 

municipalidad local. Ademas dicho avance, previamente inspeccionado, debe ir 

acompaiiado por una garantia de curnplimiento. 

Del mismo mod0 que las obras provisionales, las obras de infraestructura son analizadas en 

el flujo de caja como flujos negativos y es* compuestos por 10s costos de la realization 

de las obras mhs la utilidad de la constructora. 

3.2.2.3 Estructura de costos de las casas. 

Desde el punto de vista del inversionista o socio, la informaci6n de la distribucion de 

costos de las casas es irrelevante para efectos de rentabilidad y del analisis del proyecto, ya 

que su inter& se centra en conocer el costo total de cada casa, el cual ya incluye la utilidad 

de la constructora. Sin embargo, si constituye informaci6n valiosa para efectos de medir el 

riesgo, en cuanto a la calidad y costo de la obra a construir, factores determinantes para el 

Cxito del proyecto. 

Cada tipo de casa posee un presupuesto detallado, cuya exactitud en el calculo depender6 

de la cantidad de casas y su costo meta. La distribucion de costos para la constructora, en 

relacion con las casas, se expone en la cuadro 3.1, a continuation. 



Cuadro 3.1. Partes del presupuesto detallado de una casa y su fuente. 

Rubro Fuente Cantidades 

Costos directos: I 
o Materiales directos (MD), Cdculo directo de planos 
o Mano de obra Directa (MOD), Cdculo direct0 de planos 

o Cargas Sociales (CS) de MOD, Porcentaje de la mano de 
obra directa, depende de 
cada compaiiia. 

o Sub.-Contratos (SC), Cdculo direct0 de planos 
Costos indirectos: 

o Administraci6n del proyecto Porcentaje del costo 
(AP). direct0 

o Materiales indirectos (MI), 
o Mano de Obra Indirecta (MOI), 
o Servicios Generales (SGl 
o Vigilancia (V), 
o Incapacidades (Inc.), 
o Herramientas (Her.). 
o Cargas Sociales (CS) de MOI, Porcentaje de la mano de 

obra indirecta, depende de 
cada compaiiia. 

Imprevistos: Porcentaje del total de C. 
I ~irectos-v C. Indirectos 

Utilidad de Constructors Porcentaje del total de C. 
Directos, C. lndirectos e 

Fuente de 
precios 

El mercado 
Experiencia de 
cada com~aiiia 

El mercado 

Experiencia de 
cada compaiiia 
y t i p  de 
proyecto 

Experiencia de 
cada com~aiiia 
Depende de 
cada compaiiia 

Una vez obtenidos 10s permisos de construccion de las casas, se puede iniciar su 

construcci6n. La cantidad de casas por construir simultheamente o en forma secuencial 

dependera de 10s requerimientos de casas terminadas del Departamento de Ventas y de 10s 

recursos disponibles inicialmente, ya sea de capital propio de 10s socios, o de 

financiamiento por deuda, como se indic6 anteriormente. 



En el presente proyecto, para efectos del flujo de caja se parte de la suposicion de que 

todas las casas son iguales, es decir, se utiliza un t i p  de casa como h i c o  para simplificar 

el ciilculo. 

A continuacion, se presentan detalladamente 10s diferentes costos relacionados con la 

construccion de las casas, 10s cuales, en terminos generales, se pueden dividir en costos 

directos y costos indirectos. Sin embargo, en el analisis del flujo de caja del inversionista, 

tal division no es relevante y solamente se considera el costo de la casa total entregada por 

la constructora. Es decir, el costo de construccion de la casa en el flujo incluye el costo de 

realization de la obra (costos directos e indirectos), por parte de la constructora mas la 

utilidad. 

3.2.2.4 Costos directos de las casas 

Se trata de aquellos costos generados por el uso de materiales, mano de obra y sub- 

contratos directamente en la obra, es decir, que puede ser clararnente identificables dentro 

de la construccion. Su valor debe ser estimado con la mayor exactitud posible en el 

presupuesto. Los costos directos (CD) de 10s materiales y mano de obra son calculados con 

base en 10s planos, de acuerdo con precios publicos del mercado. Los posibles descuentos 

otorgados en la ejecucion de la obra form- parte de una holgura de seguridad en 10s 

costos de la empresa constructora. 

De igual manera, la mano de obra directa (MOD) es aquella que interviene personalmente 

en el proceso de produccion; especificamente se refiere a 10s operarios, ayudantes y 



peones del camp.  En el caso de URBAES Construccion S.A., 10s trabajos de mano de 

obra directa en construccion generalmente son realizados mediante contratos de obra, es 

decir, se paga a1 operario o a la cuadrilla por un rendimiento y calidad predefinida. Junto 

con el monto de mano de obra, se debe considerar otro correspondiente a las cargas 

sociales (CS), el cud es directamente proporcional a1 primero, y constituyen un porcentaje 

del monto de mano de obra, ya sea esta directa o indirecta. El peso de este rubro es de 

suma importancia, pues representa, en muchos casos, hasta el 50% del monto de mano de 

obra. 

Las cargas sociales pueden variar de una compaiiia a otra, dado que algunos de 10s 

porcentajes dependen de variables, tales como el niunero de empleados. 

Por su parte, la p6liza de riesgos del trabajo puede ser diferente en las compaiiias, dado que 

depende de la clasificacion del riesgo del INS, la actividad y el niunero de empleados 

Asimismo, en cualquier momento puede variar, si se afecta uno de estos factores. 

El tercer rubro correspondiente a costos directos son 10s subcontratos. Estos corresponden 

a aquellos costos product0 de semicios realizados por empresas extemas a la compaiiia 

dentro del proyecto, cuyo personal no esta incluido dentro de la planilla de URBAES. 

En el caso de URBAES Construccion S.A., las cargas sociales se desglosan como se indica 

en el Cuadro 3.2, a continuation. 



Cuadro 3.2. Distribution de cargas sociales de URBAES Construction S.A. 

P6liza de riesgos del trabajo 

Carga Social Porcentaje sobre Mano de Obra Directa 

Caja Costarricense de Seguro Social (CCSS) 15,00% 

Instituto Nacional de Aprendizaje (INA) 2,00% 

I 

Banco Popular 0,5% 

lnstituto Mixto de Ayuda Social 

I Provision de vacaciones I 4,16% I 

0,5% 

Fondo de Capitalizacion Laboral 

Provision de aguinaldo 

3,00% 

8,33% 

I Provisi6n de feriados 

Provision de preaviso y cesantia 5,33% 

I 
Fuente: GRUPO URBAES 

I 

Los materiales directos, la mano de obra directa con sus cargas socales y 10s subcontratos 

son rubros que pueden ubicarse o distribuirse claramente tanto fisica como contablemente 

en diferentes centros de costos. Se puede definir centro de costos aquella actividad en la 

que se puede medir, estimar y registrar valores de costo directo. 

Total de cargas sociales: 

3.2.2.5 Costos indirectos de las casas 

Los costos indirectos (CI) son aquellos generados indirectamente por el proceso de 

produccion en el camp y que no pueden ser relacionados directamente con un centro de 

50,02"/0 



costo especifico, por ejemplo, 10s trabajos de limpieza que tienen que ver con varias 

actividades de trabajo diferentes y no con una especifica. Los costos indirectos se dividen 

de la siguiente manera: 

Administration del proyecto (AP): se trata de 10s costos generados por la actividad 

de la oficina de ingenieria, salarios de maestros de obra, oficinistas, planilleros, 

bodegueros, papeleria y otros. 

Materiales indirectos (MI): materides que se utilizan en las obras y no pueden ser 

atribuidos a un centro de costo especifico. 

Mano de obra indirecta (MOI): mano de obra que se realiza en la obra que no puede 

ser atribuida a un centro de costos especifico. Generalmente son trabajos realizados 

por personal con sueldo por horas, que no trabajan en contratos de obra. 

Servicios generales (SG): costo por servicios publicos de agua, electricidad, 

telkfono, servicio de aguas negras, servicio de basura entre otros. 

Vigilancia (V): generalmente se contrata a una empresa de seguridad, que aporta la 

cantidad de oficiales necesaria para dar seguridad nocturna y de fines de semana a 

las h a s  en construccion, bodegas y oficinas de camp. 

Incapacidades (Inc.): costo relacionado con el pago de subsidios de las 



incapacidades que no cubre la CCSS. 

Herramientas (Her.): Costos relacionados con la compra y reparation de equip  

liviano, palas, macanas, carretillas, compactadores, taladros, cortadoras, bombas y 

otros. 

Cargas sociales (CS) de mano de obra indirecta (MOI): Cargas Sociales generadas 

por la mano de obra indirecta arriba mencionada. Generalmente se encuentra en un 

porcentaje cercano a1 50% sobre la mano de obra directa e indirecta. 

3.2.3 Costos fijos 

Existen costos constantes a lo largo de todo el proyecto, que deben ser asumidos no 

importa el volumen o intensidad del trabajo realizado. Algunos ejemplos pueden ser: 

mantenimiento de plantas de tratarniento, impuestos de ruedo de vehiculos de trabajo, 

membresias de ingenieros residentes, salarios de ingenieros, alquileres de locales o 

maquinaria pesada, entre otros. 

3.2.4 Reserva por imprevistos 

La reserva por imprevistos existe para efectos de actuar conservadorarnente frente a 

situaciones inesperadas del entorno, que generan riesgos sistematicos y propios, que 

pueden influir negativamente en 10s costos reales de produccion de la obra. Un ejemplo 

son 10s cambios anormales en 10s precios de materias primas o mano de obra en el 



mercado, deficiencias menores en la calidad de 10s suelos encontrados, modificaciones 

pequeiias solicitadas por la comunidad, entre otros. Se dispone de una reserva para 

imprevistos, que corresponde a un porcentaje de 10s costos directos e indirectos y en este 

caso se utiliza 5%. 

3.2.5 Impuestos 

S e g h  la legislacion costarricense, la tasa de impuestos aplicada sobre la Utilidad Antes de 

Impuestos (UAI) depende del nivel de ingresos y del t i p  de industria o persona. Para el 

modelo se utilizara un 30%. 

3.2.6 Capital de trabajo inicial 

En el modelo de flujo de caja el capital de trabajo inicial corresponde a 10s flujos de 

efectivo negativos presentes en el horizonte del proyecto. Este es precisamente el monto 

que debe ser financiado por el capital de 10s socios y por deuda. 

3.2.7 Efecto de la inflacion y la devaluaci6n 

La moneda utilizada en el analisis de este proyecto es el d o h  de 10s Estados Unidos y 

todos 10s rubros e s t h  incluidos en el flujo de caja con inflacion. Por lo tanto, 10s flujos 

finales son considerados como flujos nominales. Para incluir la inflacion en 10s calculos se 

debe indexar el costo de capital real (tasa de descuento) utilizando la inflacion. En este 

caso, se utiliza la inflacion de EEUU. 

La formula utilizada para indexar el costo de capital es la siguiente: 



Donde, 

d' = tasa indexada a la inflacion en terminos nominales, 

d = costo de capital en terminos reales, 

f = tasa de inflacion, 

Es importante seiialar que, a pesar de que el dolar se ha estado devaluado constantemente 

en 10s ultimos aiios, con respecto a otras monedas mas fhertes, tales como el Euro, para no 

complicar 10s calculos en el analisis, se considera a1 dolar como moneda fherte y no se 

considerara su devaluacion. 



4. ELABORACION Y ANALISIS DEL MODEL0 DE FLUJOS DE CAJA 

4.1 Descripcion del modelo 

El modelo ha sido elaborado en una hoja electronica de Microsoft Excel. Esta diseiiado 

para que Sean modificadas solarnente las variables de las celdas indicadas en fondo gris, de 

acuerdo a las caracteristicas de cada proyecto. El modelo del proyecto puede apreciarse de 

forma completa en el Anexo Complementario 1. 

A continuacion se detalla cada una de las secciones que componen el modelo, donde se 

expone el criterio utilizado para el uso de cada uno de 10s paritmetros de entrada, 10s 

supuestos, metodologia de calculo y donde ademas, se asumen los criterios de la estructura 

de ingresos y egresos, expuestos en el capitulo anterior. 

4.1.1 presentacion del proyecto en el modelo 

La presentacion del proyecto se incluye en las lineas iniciales de la hoja electronica, en 

donde se muestra el nombre del proyecto, el tipo, la ubicacion del mismo y la fecha de 

elaboration del analisis. A continuacion en el cuadro 4.1 se muestra la presentacion del 

proyecto. 

Cuadro 4.1. presentacion del proyecto en el modelo. 

MODELO DE EVALUACION FINANCIERA DE UN PROYECTO RESIDENCIAL 

NOMBRE DEL PROYECTO: 
T I P 0  PROYECTO: 
UBICACION: CARTAGO 
FECHA: I l -Jun-05 I 



La fecha indicada en la presentacion del proyecto corresponde a la ultima actualizacion de 

la informacion, sin embargo, con el objetivo de proteger la informacion de la empresa, el 

resto de 10s datos del cuadro son simulados. La magnitud de 10s cambios en 10s datos del 

modelo con respecto a la realidad de la empresa, no afecta de manera significativa 10s 

resultados, por lo tanto, tarnpoco las conclusiones del trabajo. 

4.1.2 Datos del proyecto y resumen de resultados 

Posterior a la presentacion se incluye un cuadro en donde se introducen 10s datos de 

entrada principales del proyecto; de igual manera que en la presentacion y a lo largo de 

todo el proyecto se deben cambia linicamente las celdas indicadas en fondo gris, las 

demas celdas indicadas en fondo blanco contienen formulas que dependen de 10s datos de 

entrada. 

En esta misma seccion y posterior a la tabla de datos de entrada, se incluyen dos cuadros 

que resumen 10s resultados de salida del modelo. El primero indica 10s resultados del 

modelo sin utilizar financiamiento externo y el segundo con uso del mismo. Estos cuadros 

se presentan con la idea de que se pueda apreciar de forma resumida la variacion en 10s 

resultados consecuencia de alglin cambio de las variables de entrada. Lo anterior se puede 

obsewar en el Cuadro 4.2, el cual se muesha adelante. 

Como se obsewa en el Cuadro 4.2 linea 1-colurnna A-C, se debe indicar la fecha que se 

proyecta utilizar como periodo cero. En este caso el modelo considera el periodo cero 

como el mismo en que se inicia el movimiento de tierra en la urbanization. Esto porque en 



el h b i t o  de la construccion generalmente se considera esta etapa como el inicio del 

proyecto, siendo en este caso la fecha de inicio del proyecto el primer0 de enero del2006. 

Los flujos de caja del modelo son presentados en periodos mensuales, debido a que, por un 

lado las tablas de pagos y 10s cierres contables en la construccion son mensuales y por otro, 

10s pagos por intereses, la prograrnacion de ejecucion, entregas y venta de casas, entre 

otros tambien se realizan de forma mensual. En la linea dos del Cuadro 4.2. se muestra el 

horizonte de analisis del modelo, que en este caso es de 75 meses. 

En la linea tres del Cuadro 4.2. se indica la cantidad de meses que deben transcurrir antes 

de iniciar la primera casa, esto debe ser en el momento en que la urbanizacion tiene 10s 

accesos habilitados para poder mantener un orden constructive adecuado. 

En la linea cuatro del Cuadro 4.2. se presenta la cantidad de periodos (meses) necesarios 

para construir una casa, la cud se utiliza para determinar la distribution de 10s flujos de 

costos en la construccion de las mismas. En la linea cinco se incluye el precio de la finca o 

terreno por metro cuadrado. 

Asimismo en la linea seis, se introduce (en tCrminos porcentuales) el costo de oportunidad 

del inversionista o tasa de corte, que en este caso se utiliza un 12% anual (considerando 

que es un posible rendimiento o costo de oportunidad de dejar de invertir en titulos valores 

con riesgo inferior a1 proyecto en cuestion, en el mas simple de 10s casos). 



C'uadro 4.2. Datos de entrada y resumen de resultados 

I DATOS DEL PKO17ECT0 \' RESULT.1I)OS 
dia  me^ aiio 
I I 1 2006 Fecha de inicio del Proyecto (period0 "0") 
I I 2006 ' Fecha inicio de movimiento de tierras 
0 Periodo en que se supone el inicio del proyecto con el Movimiento de Tierras. 

75  Gantidad de meses de analisis 
3 Numero de mes de inicio de casas despues de iniciado el Movimiento de Tierras. 
6 Cantidad de meses necesarios para construccion de una casa. 

osto en $ m2 del terreno 
osto de Capital del Inversionista efectivo anual real ($) 
ndexado a la inflation en EEUIJ) 

osto de Capital del Inversionista efectivo mensual ($) 

lmpuesto de Renta para el inversicmista 
Porcentaje costo administracion sobre las ventas 
Porcentaje de costo de mercadeo y ventas sobre las 

0 Costo del financiamiento efectivo mual ($) 

I 0.68% l ~ o s t o  del financiamiento efectivo plensual (6) 

Porcentaje de inversion inicial por financiamiento externo 
Porcentaje de inversion inicial aportada por 10s inversionistas 

2 Plazo de financiamiento (meses) 

V A17 ( ~ . ~ 7 7 6  1 ~ Y Y L , W I ~  

TIR MENSUAL= 1.65% 
TIR ANUAL = 21.73% 

INDICE PE DESEABILIDAD = 1.24 
-4 P I  1 R'I'E 1:KL INVERSINISTA = $4,217,014 

Fuente: Elaboration propia. 



El costo de oportunidad se introduce en tasa efectiva anual. Por ende, al estar 10s flujos del 

proyecto en periodos mensuales, la hoja realiza automaticamente 10s calculos 

correspondientes para obtener su correspondiente tasa efectiva mensual, y a partir de esta, 

la tasa anual equivalente. 

En la linea siete se introduce el porcentaje de impuesto de renta para el inversionista, 

conformidad con la legislacion tributaria existente. En la linea ocho se indica el porcentaje 

sobre 10s ingresos por ventas correspondiente a la administracion general, el cual es igual a 

7% en este caso. Asimismo en la linea nueve se incluye el porcentaje correspondiente a 

mercadeo y ventas, que en este caso se utiliza un 12%. 

En la linea diez se debe agregar el costo del financiamiento, que normalmente es la "Tasa 

Prime" mas un 2% (en este caso se supone la tasa Prime igual a 6,5%). Por lo tanto el costo 

del financiamiento es 8 3 %  para pr6stamos en dolares. De la misma manera que se realizo 

para la tasa de corte anual, la tasa del costo del financiamiento es modificada a una tasa 

mensual equivalente. En este mismo respecto en la linea trece se debe introducir el plazo 

del credit0 dado en periodos mensuales. 

En la linea once se introduce el porcentaje del flujo del proyecto que se desea financiar por 

medio de prestamos externos, lo cud significa que el resto de 10s flujos (negativos) s e r h  

cubiertos mediante aportes de 10s inversionistas. Asimismo, en la linea doce se debe incluir 

el plazo en meses de dicho prestamo. 



Finalmente, en las lineas trece y catorce (en las cuales no se introducen valores), se 

resumen de valores de salida del modelo, donde se incluyen el VAN, la TIR, el Indice de 

Deseabilidad y el aporte del inversionista. Estos valores se presentan para el proyecto sin 

financiamiento externo y con kste respectivamente; son tornados del final del modelo y se 

muestran en el inicio del mismo (en esta misma seccion) para poder observar su variacion 

frente a 10s cambios en las variables descritas anteriormente. Adelante se detallara mas 

sobre 10s valores obtenidos. 

4.1.3 Proyecci6n de ventas 

En el Cuadro 4.3 que se muestra adelante, se presenta otro grupo de datos de entrada 

referido a la proyeccion de ventas, introducikndose ademas el precio de venta de cada casa. 

Para efectos practicos, se partirh del supuesto de que todas las casas son iguales y por ende 

su costo es el mismo, lo cual pudiese en algunos casos no ocurrir asi, pero para efectos del 

analisis en este caso especifico se considera aplicable y correcto, utilizando un precio de 

($92.000), como precio promedio entre la gama de t i p s  y tamaiios de casas normalmente 

mercadeados en un proyecto de este t i p .  

En esta seccion se incluye una entrada de datos en donde se puede escoger entre tres 

posibles escenarios de ventas. Se diseiio de esta manera con el fin de poder observar su 

variacion en el analisis de sensibilidad realizado en el capitulo siguiente. 

El primer escenario es el optimista, en donde la venta de todas las casas se realiza en tres 

aiios, el segundo con una distribucion de venta moderada de acuerdo a la experiencia de la 



empresa y un tercer escenario pesimista con una densidad de venta mas baja y un plazo de 

venta del proyecto igual a cinco aiios y medio, lo cual tampoco es catastrofico si se 

considera la magnitud del proyecto y regularidad de las ventas sugerida. 

Cuadro 4.3. Proyeccion de Ventas 

-1Precio promedio de venta de una casa 

1 2 l ~ l i j a  Escenario de ventas de l2,3 o solo cambie la cantidad de casas 

cantidad de casas escrituradas POR MES en el PRIMER TRIMESTRE 
cantidad de cams escrituradas POR MES en el SEGUNDO TRIMESTRE 
antidad casas escrituradas POR MES en el SEMESTRE No. 2 

cantidad casas escrituradas POR MES en el SEMESTRE No. 3 
cantidad casas escrituradas POR MES en el SEMESTRE No. 4 
cantidad casas escrituradas POR MES en el SEMESTRE No. 5 
cantidad casas escrituradas POR MES en el SEMESTRE No. 6 
cantidad casas escrituradas POR MES en el SEMESTRE No. 7 
cantidad casas escrituradas POR MES en el SEMESTRE No. 8 
cantidad casas escrituradas POR MES en el SEMESTRE No. 9 
cantidad casas escrituradas POR MES en el SEMESTRE No. 10 
cantidad casas escrituradas POR MES en el SEMESTRE No. 1 1  
(SALDO DE CASAS) para el SEMESTRE No. 12 

Escenario de venta 
Optimists ( 1 )  Moderado (2) Pesimista (3) 

5.00 I 4.00 I 4.00 I 

Fuente: Elaboracion propia. 



Para el andisis inicial se considera una distribucion moderada de ventas, aunque en la 

realidad el ritmo de construccion del proyecto depende de las ventas de casas. En el del 

modelo mientras tanto, permanece fijo, y ajustado a un ritmo de construccion como el 

planteado en la distribucion moderada, el cual se ha indicado con (2). 

Finalmente las entradas de datos de ventas por periodos, describen la cantidad de cams 

estimadas por vender para un period0 dado. Los dos primeros periodos son trimestrales y 

el resto semestrales, lo anterior es para poder simular la realidad, tomando en cuenta que a1 

inicio del proyecto normalmente se vende y se construye a un ritmo bajo, luego este 

aurnenta hasta que se estabiliza por efecto de las estrategias de mercadeo y ventas. 

4.1.4 Cuadro de areas del proyecto 

En esta seccion del modelo se introducen 10s datos correspondientes a las hreas del 

proyecto y la cantidad de lotes para la construccion de casas. Una vez determinados 10s 

flujos finales, Cstos son relacionados a dichas hreas. 

Estos nuevos parhetros son utiles al comparar la eficiencia de distribucion arquitectonica 

y 10s costos generales entre proyectos distintos, pues si se construyen menos cantidad de 

casas en lotes mas grandes, la densidad de construccion disminuye y la rentabilidad 

tambih, ya que se cuenta con menos cantidad de cams para la venta y menos h a  de 

construccion por metro cuadrado de terreno. En el cuadro 4.4, que se muestra a 

continuacion, se presentan las hreas del proyecto y 10s costos por hrea. 



Cuadro 4.4. Cuadro de hreas de proyecto y costos por hrea. 

el Lote Minirno deseado: 

Fuente: Elaboracion propia. 

4.1.5 Cuadro de costos 

El cuadro de costos esta conformado por cuatro secciones dentro del modelo. A 

continuacion se describe cada seccion de costos por separado. 

Corresponde a aquellos rubros descritos en el Capitulo 3, cuyos flujos se producen previos 

a1 disefio de la urbanization y por lo tanto, tambiCn a1 inicio del movimiento de tierras. En 

este grupo se destaca la compra del terreno, que es probablemente el desembolso puntual 

mas alto del proyecto. 



4.1.5.1 Compra de terreno y estudios preliminares 

En el Cuadro 4.5 a continuacih, se muestra este grupo de costos preliminares, pero 

solamente aparecen algunos periodos debido a1 gran tarnaiio de la tabla original en el 

modelo. 

Cuadro 4.5. Costos de compra de terreno y estudios preliminares. 

VALOR FUTURO DE LOS FLUJOS M EL PERIOD0 "W1= $3.139.921 399 1 . 5 1 9 . 8 5 ~ 1  

~ E t e :  Elaboracion propla. 

4.1.5.2 Costos de permisos y diseiio 

Este grupo de rubros, de la misma manera que 10s de la secci6n anterior, generan flujos de 

efectivo previos a a1 inicio del movimiento de tierras. En el Cuadro 4.6 mostrado a 

continuation, se presentan con el formato que aparece en el modelo. 

Cuadro 4.6. Costos de permisos y diseiio 

.2. COSTOS DE PERMISOS Y D I S E ~ O  Total PEKIIx): -12 
cant mesa antes de duraci6n Prcsupuesto Suma Jan-05 Feb- 

Control 
1 1  18,378 $l0>762 110,7:! 
526,974 50 
560,608 $0 
,205,960 110,762 11 0.76 

Fuente: Elaboracicin propia. 



En el cuadro 4.6, se puede notar que 10s periodos aparecen negativos. considerdndose 

como inversiones previas a la puesta en marcha del proyecto. 

4.1.5.3 Costos de Urbanizacih 

Corresponden a 10s costos de ejecucion de la urbanizaci6n. En el Cuadro 4.7 que se 

muestra a continuacion, aparecen 10s rubros de urbani7acicin bajo el mes en que se planea 

iniciar la actividad y la cantidad de meses necesaria para concluirla. Notese que los 

periodos inician en cero, es decir, arrancan con el inicio operativo del proyecto. 

Cuadro 4.7. Costos de 1Jrbanizacion 

Total PERIM 
mes en que duracion Presup. Slana Jan-06 

Fuente: Elaboration propia. 

4.1.5.4 Costos de las casas 

En este grupo se encuentran 10s costos correspondientes a las casas. Primeramente se 

presenta la estructura detallada de 10s costos que componen una casa tipica, la cual se 



presenta a continuacion en el cuadro 4.8. 

Cuadro 4.8. Estructura de costos de la casa tipica como aparece en el modelo. 

COSTO DE UNA CASA-TIPICA A 
COSTO DIRECT0 (CD): 
Materiales Directos (MD): 
Mano de Obra Directa (MOD): 
Sub-Contratos (SC): 

1 .ama pargas Sociales de MOD: 

COSTO INDIRECT0 (CI): 
Administration del proyecto: 
Mano de Obra General: 

Indirecta: 

Servicios Generales 
Vigilancia 

O.O%llncapacidades 
Herramientas - SUB TOTAL (CDtCI): 

OTROS: 
Costos de fletes: 

I T@/o- ~ ~ r n ~ r e v i s t o s :  
SUB TOTAL (CDtCI+OTR.): 

UTlLlDAD DE CONSTRUCTORA(UT): 
IMPUESTO MUNICIPAL (IM): 

Fuente: Elaboracion propia. 

En la estructura de costos de la casa tipica presentada en cuadro 4.8, se encuentran quince 

celdas con fondo gris que pueden ser modificadas. A continuacih, se indica el significado 

de cada una de estas celdas. 



La celda con el indicativo n b e r o  1 o punto uno corresponde a las cargas sociales, es este 

caso y como se describio en el capitulo anterior es 50.02% sobre la mano de obra directa. 

Los indicadores de la 2 a 8 corresponden a porcentajes de rubros de costos indirectos. 

Mientras tanto 10s puntos 12, 13 y 14, son 10s valores del costo direct0 de la casa, mano de 

obra directa, materiales directos y subcontratos. El indicativo 9 otorga un porcentaje de 

imprevistos que en este caso se estima en un 7%, mientras que el punto 15 corresponde al 

estimado por fletes destinados a1 trasporte de recursos de esta casa particular. siendo dicho 

valor de $7 1. 

Finalmente 10s indicativos 10 y 11 corresponden a1 porcentaje de utilidad (20%) y el 

impuesto municipal del 1% sobre el costo total de la obra. Los impuestos del Colegio 

Federado de Ingenieros y Arquitectos son considerados en el cuadro de urbanizacion como 

un todo. 

Dentro de este mismo grupo de costos, el modelo presenta otra tabla que corresponde a la 

distribucion de 10s flujos de costos de acuerdo a1 ritmo de construction, el cual es derivado 

de la venta de las casas en cada mes. Es importante destacar que el flujo de costos inicia en 

el periodo tres y no en el cero, esto se da debido a que se requiere de un periodo de tres 

meses para construir la urbanizacion (infiaestructura) donde se van a cimentar las primeras 

casas. 

El Cuadro 4.9 muestra a continuation el monto del costo de cada casa multiplicado por el 

n b e r o  de casas construidas en cada mes. Asimismo, muestra como se desglosan 10s 



costos en el periodo de construccion de las mismas. Solamente se presentan algunos meses 

iniciales como ejemplo, pues la tabla original es muy amplia. 

Cuadro 4.9. Distribuci6n de 10s costos de las casas de acuerdo a1 r h o  de construccih 

I3 PERIDO: 

Numero de mes 
inicio de las 

CASAS casas 
4 3 
4 4 
4 5 
5 6 
5 7 
5 8 
8 9 
8 10 
8 I I 
8 12 
8 13 
X 14 
8 15 
8 16 
8 17 
8 18 
8 19 

Mes de inicio 
APT-06 
May-06 
Jun-06 
Jul-06 
Aug-06 

kp-06 
Oct-06 
Nov-06 
Dec-06 
Jan-07 
Feb-07 
Mar-07 
Apr-07 
May47 
Jun-07 
Jul-07 
Aug-07 

MES: 

des de escrii Presu casas Sub Total 
Oct-06 $193,532 $193,532 
Nov-06 $1 93,532 $193,532 
Dec-06 $193,532 $193,532 
Jan-07 $241,915 $241,915 
Feb-07 $241,915 $241,915 
Mar47 $241,915 $241.915 
Apr-07 $387,065 $387,065 
May-07 $387,065 $387,065 
Jun-07 $387,065 $387,065 
Jul-07 $387,065 $387,065 

Aug-07 $387,065 $387,065 
Sep-07 $387,065 $387,065 
Oct-07 $387,065 $387,065 
Nov-07 $387,065 $387,065 
Dec-07 $387,065 $387,065 
Jan-08 $387,065 $387,065 
Feb-08 $387,065 $387,065 

8 1 20 SepO7 Mar48 $387,065 $387,065 SO SO $01 

'uente: Elaboracion propia. 

4.1 -6 Ingresos por ventas 

En este caso se presenta un cuadro similar al de la seccih anterior, per0 en esta ocasi6n se 

refiere a 10s ingresos por ventas, 10s cuales dependen de la cantidad de casas vendidas por 

periodo de ventas estimado al inicio. En el cuadro 4.10. adelante, se puede apreciar dicha 

distribution del ingreso por venta en algunos periodos. Esta distribuci6n depende de la 

cantidad de casas estimadas de venta y del tiempo de realizaci6n de cada casa, ambos datos 

ingresados en la hoja de datos del proyecto. 



Cuadro 4.10. lngresos por ventas 

- - - - -  LUJO DE INGRESOS POR VENT, 
PRECIO PROMEDIO DE UNA CASl 

Numero de 
CANT mes inicio Mes de 
CASAS de las casas inicio 

Apr-06 
May-06 

Mes de 
escrit. 
Oct-06 
Nov-06 
Dec-06 
Jan-07 
Feb-07 
Mar-07 
Apr-07 
May-07 
Jun-07 
JuI-07 
Aug-07 
Sep-07 
Oct-07 
NOV-07 
Dec-07 

Monto Sub Total 
$368,000 $368,000 
$368,000 $368,000 
$368,000 $368,000 
$460,000 $460,000 
$460,000 $460,000 
$460,000 $460,000 
$736,000 $736,000 
$736,000 $736,000 
$736,000 $736,000 
$736,000 $736,000 
$736,000 $736,000 
$736,000 $736,000 
$736,000 $736,000 
$736,000 $736,000 
$736,000 $736,000 

Fuente: Elaboracion propia. 

Del mismo mod0 que en la seccion anterior correspondiente a 10s costos de las casas, 10s 

flujos por ingresos tampoco inician en el periodo cero, pues estos se generan en el 

momento de vender y entregar cada casa terminada. por lo que 10s ingresos son recibidos 

luego de que se construye la urbanization y tambien cada casa. Segun lo anterior, en este 

caso la venta de la primera casa genera ingresos hasta el periodo nueve. Se debe recordar 

que 10s pagos son recibidos de una sola vez a1 inicio de la compra, ya que no se trabaja con 

preventa, las ventas son de contado o mediante financiamiento, donde la prima se paga a1 

banco y este a su vez desembolsa de inmediato el monto total de la casa. 



4.2 Flujo de caja del modelo 

4.2.1 Elementos del flujo de caja 

En el flujo de caja del modelo se reagrupan todos 10s grupos antes descritos en un so10 

cuadro de flujos de caja. No obstante se respeta el periodo en que h e  incluido cada flujo. 

Esto se puede ver a continuacion en el Cuadro 4.1 1, donde se muestra el flujo de caja antes 

del financiamiento. 

Cuadro 4.1 1. Flujo de caja antes de financiamiento 

I 
NGRESOS POR VENTAS 

COMPRA TERRENO Y ESrZlDlOS PRELIMINARES ($3,075,864) 
COSTOS DE PERM1 SOS Y D I S ~ O  ($2 19,423) 

COSTOS DE URBANlZAClON $0 ($18.724) ($1 8.724, 
COSTOS DE LA CONSTRUCClON DE LAS CASAS $0 $0 $0 

COST0 VARIABLE MERCADEO Y VENTAS SO $0 $0 
COST0 VARIABLE DE ADMNSTRACION $0 $0 

1 
"I 

I UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS: ($3.295,288) ($1 8,724) ($18,724 

I IMPUESTO S. LA RENTA: 3 0 . ~ %  $0 So So 
 LIDAD AD DESPUES DE IMPUESmS: (53,355,288) ($1 8.724) ( $ 1  8,724) 

G A RANTIA DEL SETENA (z): 
FLLIJO UE C'AJA 1 (***): ($3,295,288) ($18,724) ($18,724' 

VAN 

TIR MENSUAL= 

TIR ANUAL = 18.94% 

INDICE DE DESEAB. = ABS(VAN(FCP)NAN(FCN)) = 1.17 1 
APORTE DEL INVERSIONISTA. = 65,169,668 

I 

Fuente: Elaboration propia. 

En el flujo de caja se incluye 10s numeros correspondientes a1 mes y las fechas de cada 

periodo de acuerdo a la fecha de inicio prograrnada del proyecto. Posteriormente se 



92 

incluyen 10s flujos por ingreso por ventas de casas, respetando el period0 en que se da el 

pago del inmueble. 

De seguido, se presen (tan 10s flujos de 10s grupos de cos dos, a saber: compra de terreno y 

estudios preliminares, costos de permisos y disefio, costos de urbanizacion y costos de la 

construccion de las casas. Luego se muestran 10s costos de mercadeo, ventas y 

administracion, cuyos porcentajes estin referidos a las ventas y son ingresados en la tabla 

primera de datos del proyecto (ver Cuadro 4.2). 

Los costos de compra de terreno, estudios preliminares y costos de permisos y disefio, 

poseen flujos que se realizan en pen'odos anteriores a1 inicio del proyecto. Por esta razon 

en el flujo de caja se utiliza un monto equivalente correspondiente a1 valor futuro de esos 

flujos ubicados en el pen'odo cero. Si se desea realizar calculos con la cornposicion de la 

estructura de costos de cada producto, la asignacion de estos rubros en cada casa debe 

realizarse de manera contable, sin embargo, para efectos del flujo de caja esto no tiene 

relevancia. 

Mediante la sumatoria de 10s flujos anteriores se obtiene la Utilidad Antes de Impuesto 

sobre la Renta. Finalmente se incluyen 10s impuestos correspondientes y aplicados cada 12 

meses, cerrando con la contabilidad en septiembre y pagindose en diciembre como flujos 

de efectivo (se obvian 10s adelantos trimestrales a dicho impuesto por practicidad e 

irrelevancia, de acuerdo con el resultado de la evaluation financiera). Con ello se obtiene 

el "FLUJO DE CAJA 1 ", el cual no incluye aun un eventual financiamiento. 



4.2.2 Impuesto sobre la Renta 

El Impuesto sobre la Renta es un valor de origen contable, el cual en la realidad de acuerdo 

a 10s principios contables se registra mensualmente a lo interno de la empresa, pero se 

acumula y cancela a1 fisco como adelantos cada tres meses. En el presente trabajo para 

efectos prhcticos este rubro se acumula hasta el cierre anual de cada period0 fiscal, en este 

caso el cierre se realiza en septiembre, pero el pago (flujo de efectivo) debe ejecutarse en 

diciembre seglin las regulaciones tributarias vigentes. Lo anterior debe quedar reflejado en 

el flujo de efectivo y por ende, es necesario realizar un Estado de Resultados de orden 

contable que otorgue el valor contable del impuesto sobre la renta. Una parte de este 

Estado de Resultados se presenta en el Cuadro 4.12 a continuacion. 

Cuadro 4.12. Estado de Resultados del Proyecto, con y sin financiamiento 

CANT CASAS: 
VENTAS: 
COMPRA TERRENO Y EST. PRELIM. 
COSTOS DE PERMISOS Y D I S E ~ ~ O  
COSTOS DE URBANIZACION 
COSTO CASAS SIN ADMIN. Y MERC. 
UTlLlDAD BRUTA 
COSTO MERCADEO Y VENTAS 12% 
COSTO ADMINISTRATIVO 

FINANCIAMIENTO 

UTILIDAD DESPUES DE IMP. 

SIN FINANC. 
PROYECTO CICASA 

380 I 
$34,960,000 $92,000 
$2,733,657 $7,194 

$205,960 $542 
$1,963,990 $5,168 

CON FINANC. 
'ROYECTO CICASA 

380 1 
$34,960,000 $92,000 
$2,733,657 $7,194 

$205,%0 $542 
$1,963,990 $5, 168 

$18.385.566 $48.383 

Fuente: Elaboracion propia. 



El Estado de Resultados completo para todos 10s pen'odos del proyecto puede verse en 10s 

Anexos Complementaries 2 y 3. Dado que dichos estados financieros son solamente de 

referencia, Cstos no aparecen en la misma hoja electronica del proyecto, sino que se 

encuentran en otras hojas aparte pero del mismo libro. 

Una vez que se conocen 10s impuestos por periodo es necesario ingresarlos en el flujo de 

caja, pero como se menciono anteriormente, Cstos deben acumularse de octubre de un aiio 

a septiembre del aiio siguiente y cancelarlos en diciembre. Lo anterior debe hacerse para 

todo el horizonte de tiempo del proyecto. 

La tabla utilizada en el modelo para representar este flujo de impuestos (con una pequefia 

serie de periodos como ejemplo), se presenta a continuacion en el Cuadro 4.1 3. Notese que 

el flujo de efectivo se da solamente en el mes de diciembre, aunque el cierre se realizo en 

septiembre. Este flujo de Impuesto sobre la Renta esta incluido en el FLUJO DE CAJA 1. 

Cuadro 4.13. Calculo del Impuesto Sobre la Renta Anual. 

IMPUESTOS 
PERIODO: 20 21 22 23 24 

MES: Sep-07 Oct-07 Nov-07 Dec-07 Jan-OE 
Impuesto mensual contable (*): $35,824 $35,824 $35,824 $35,824 $35,824 

Mes de pago (Diciembre): PAGO 
Impuesto anual contable (*): $0 $0 $0 $335,853 $0 

Impuesto en el ultimo periodo: I 
"ente: Elaboracion propia. 



4.2.3 Financiamiento externo 

En el Cuadro 4.1 4 mostrado a continuacion, se muestran 10s conceptos utilizados para el 

calculo del financiamiento, el cual en el "FLUJO DE CAJA 1" a h  no ha sido incluido. 

Primeramente se expone una fila con 10s flujos negativos, que corresponden a 10s faltantes 

de efectivo, de 10s cuales se va a financiar un porcentaje definido (30% en este caso). El 

monto total del prkstarno corresponde a1 30% del faltante de efectivo de cada periodo. 

Estos se llevan a valor presente para obtener un equivalente financier0 comspondiente a 

un solo desembolso a1 inicio del proyecto. 

Cuadro 4.14. Desglose de flujos de caja del financiamiento 

PERIODO: 2 1 
MES : Oct-07 

FLUJO DE CAJA 1 (***): $181.894 
Flujos negativos: $0 

Valor presente de tlujos negativos: 
FINANCIAMIENTO: 3 OYo 

Valor presente del financiamiento.(PRESTAMO): 
amortization: ($32,3 10) 

intereses (sobre saldo) (tt): !%6,17 1) 
saldo del principal: $872,381 

FINANCIAMIENTO I 

Escudo fiscal en el ultimo @do: I 
Fuente: Elaboracibn propia. 

Escudo fiscal mesual contable (*): 
Escudo fiscal acumulado contable (*): 

Posteriormente se realiza un desglose de 10s flujos especificos del prkstarno, en donde se 

presentan 10s montos de amortizaci6n y 10s intereses. Es importante aclarar que la tasa de 



interes es fija (8,5% efectiva anual) per0 calculada sobre saldos, que disminuyen mes a 

mes con la amortizacion fija a1 principal. 

La tabla de flujos del financiamiento incluye un componente para mostrar el principal 

resultante y otro para mostrar el acumulado anual del escudo fiscal product0 de 10s 

intereses. Posteriormente mediante la deduccion de estos flujos en el "FLUJO DE CAJA 

I", se obtiene el "FLUJO DE CAJA 2" o Flujo de 10s Inversionistas, el cual se muestra en 

el Cuadro 4.15 presentado a continuacion. 

Cuadro 4.15. Flujo de caja utilizando Financiamiento externo y resultados del mismo 

INDICE DE DESEAB. = ABS(VAN(FCP)/VAN(FCN)) = 1.24 
APORTE DEL INVERSIONISTA. = $4,217,014 

PROYECTO TOTAL CON FINANCIAMIENTO 
PERIODO: 0 1 2 

MES: Jan-06 Feb-06 M a r 4  
FLUJO DE CAJA 2 (***): ($1,744,387) ($61,614) ($61,394 

VAN = 

TIR MENSUAL= 

TIR ANUAL - 

Fuente: Elaboracion propia. 

El "FLUJO DE CAJA 2" ya incluye el financiamiento externo, por lo tanto, por un lado el 

efectivo que falte lo deberin aportar 10s inversionistas y por otro lado las entradas de 

efectivo les pertenecen a estos. 

4.3 Analisis de parametros de salida 

Los parhetros de salida del modelo que determinan la vialidad de proyecto desde el punto 



de vista financiem son: el Valor Actual Neto (VAN), la Tasa Interna de Retorno V I R )  y el 

Indice de Deseabilidad (ID). Las definiciones y uso de cada uno de estos parhmetros 

heron expuestos en el Capitulo 1. 

En el Cuadro 4.16 a continuacion, se presentan de forma resumida 10s grupos de resultados 

finales: uno sin financiamiento y el otm con la inclusion del mismo. Este cuadro como se 

menciono anteriormente es el mismo mostrado a1 inicio de la hoja electronica. (ver Cuadro 

Cuadro 4.16. Kesumen de resultados del modelo 

RESULTADOS '31% F13.\S('I:t31 IEYTQ ENTER50 - 
VAN ( 0.95% ) = ,3492,666 

TIR MENSUAC .= 1.46% 
TIR ANUAL = 18.94% 

INDICE DE DESEABILIDAD = 1.17 
+PORTE DEL INVERSIOPTmCTF - $5,169,668 

- .  S ~ L T A ~ . !  m\t.l*% . ?  

v AIY ( U.Y~=/O ) = 1992,062 

TIR MENSUAL= 1.65% 
TIR ANUAL = 21.73% 

INDICE DE DESEABILIDAD = 1.24 
MORTE DEL INVERSIONISTA = $4,217,014 

Fuente: Elaboration propia. 

Se puede observar que para las condiciones dadas (variables de entrada economicas del 

entorno y de la empresa) sin la utilizaci6n de financiamiento, se l o p  obtener un VAN 

positivo de $892.666, descontado a1 0.95% (tasa de descuento o corte mensual), y una TIR 



mensual de 1,4696 mayor a la tasa de corte. 

A1 trasformar esta TIR que representa el rendimiento efectivo mensual, a su rendimiento 

efectivo anual equivalente, se obtiene un valor de 18,94% anual, el cud representa un 

rendimiento aceptable en el sector de inversiones en bienes rakes. Los datos anteriores 

infieren que el proyecto bajo dichas condiciones, es no solo aceptable, sino ademas 

rentable a h  sin el uso de financiamiento extemo en su operation. 

Aunque la estimation indica que el financiamiento extemo no es necesario para la 

aceptacion del proyecto, este se utiliza para mejorar el rendimiento, pues es menos costoso 

que el dinero del inversionista y por otro lado, genera beneficios en el hrea fiscal. 

Una vez incluido el financiamiento en el modelo (en este caso 30% de 10s flujos 

negativos), se obtiene el "FLUJO DE CAJA 2", el cual se puede observar en el Cuadro 

4.15 presentado en la seccion anterior, en donde ademas se puede observar el calculo de 

10s mismos parhetros de salida, pero esta vez utilizando el "FLUJO DE CAJA 2". 

Los resultados de este ultimo calculo se muestran tambien en el Cuadro 4.1. Se puede 

observar como la utilizacion del financiamiento mejora todos 10s pahnetros de salida, a 

saber: se logra un VAN de $992.062, esto es $99.396 mayor que el resultado sin 

financiamiento. Asimismo, se obtiene una TIR de 1,65% mensual, que representa un 

rendimiento anual equivalente de 21,73%, lo que significa un 2,78% mayor que 10s 



resultados sin financiamiento. Por otro lado el Indice de Deseabilidad mejora a1 pasar de 

1,17 a 1,24. 

Finalmente se destaca el hecho de que el aporte de 10s inversionista de reduce de forma 

importante a1 pasar de $5.169.668 sin financiamiento a $4.21 7.014 con la utilization de 

mismo, lo que representa una diferencia de $952.654. 

Aunque 10s resultados muestran que el financiamiento externo o apalancamiento financiero 

es positivo en cuanto al mejorarniento de 10s m e t r o s  de salida, es importante destacar 

que, no solo aurnenta el rendimiento, sino que tambien se incrementa el riesgo financiero y 

por ende podria disminuir el inter& del inversionista sobre el proyecto. 



Hasta este punto del trabajo, se ha estructurado y analizado la rentabilidad de un proyecto 

mediante un modelo desarrollado en una hoja electronica, que representa 10s flujos de un 

proyecto de construccion habitacional real. Gracias a Cste, se presenta a1 inversionista una 

vision del comportamiento del proyecto, de acuerdo con estimaciones tCcnicas de 

pariunetros economicos y propios de decisiones de la empresa o del misrno inversionista. 

Sin embargo, es muy probable que antes de tomar la decision de invertir, el inversionista 

necesite ampliar su conocimiento del nivel de riesgo que acompaiia a1 proyecto. 

Esta incertidumbre, con respecto a1 nivel de riesgo, se puede eliminar en cierta medida si 

se mide el comportamiento del proyecto, en relacion con el cambio en las diferentes 

variables (de entrada). Entre otras metodologias para lograr lo anterior, se destaca el 

analisis de sensibilidad. 

Cuando se realiza un analisis de sensibilidad de un sistema, generalmente Cste consiste en 

evaluar la magnitud s e g h  la cual cambian las variables de salida frente a cambios 

realizados en 10s pariunetros de entrada, de tal manera que se pueda determinar cu8 o 

cuales son las variables de entrada cuyo cambio afecta, en mayor o menor medida, 10s 

resultados finales. 

En el caso de 10s proyectos analizados mediante el uso de hojas electronicas, usualmente se 

realizan analisis de sensibilidad variando 10s valores de algunas celdas, correspondientes a 



pariunetros de entrada, y observando el cambio que una serie de formulas generan en las 

celdas de 10s pariunetros de salida. Cuanto mayor sea el n h e r o  de pariunetros de entrada 

que producen cambios en el modelo, mayor es la cantidad de combinaciones y escenarios 

posibles. En este t i p  de analisis, se debe efectuar una gran cantidad de combinaciones 

para determinar en cual de ellas el modelo es mas o menos sensible, a1 cambiar su valor. 

Normalmente dichas modificaciones no pueden hacerse de manera proportional o con una 

regla definida de variacion, pues 10s rangos de cambio dependen de las caracteristicas de 

cada variable. Por ejemplo, en un modelo de un proyecto de construction, a1 variar cinco 

puntos porcentuales el costo de capital del inversionista, se genera un cambio determinado 

en las variables de salida, pero este cambio no serh similar, si se varia cinco puntos el 

porcentaje de cargas sociales en el costo de las casas. En tal caso el cambio en el costo de 

capital ocasiona un efecto mucho mayor en el modelo, pues este afecta directamente el 

calculo de 10s resultados finales. 

Otro aspect0 que se puede considerar una limitante en la exactitud del analisis de 

sensibilidad descrito, es el hecho de que, en la realidad, 10s parhetros de entrada no 

cambian uno por uno, sino algunos o hasta todos a1 mismo tiempo, en rangos de 

variabilidad y con distribuciones de probabilidades de ocurrencia distintos en cada caso. 

Con el fin de considerar en cierta medida estas limitantes, en el presente trabajo se 

pretende utilizar el programa Risk version 4.5. de la marca Palisade (www.Palisade.com), 

como herramienta para la realizacion del analisis de sensibilidad. Esta herramienta 



h c i o n a  como aplicacion del Microsoft Excel, es decir, se trabaja con la hoja electronica, 

tal como se estructuro inicialmente en Excel. 

5.1 Generalidades del programa Risk 4.5 

La utilization del Risk 4.5 consiste en aplicar a cada variable de entrada una funcion 

estadistica de probabilidades de ocurrencia. Esta puede ser cualquier h c i o n  estadistica, 

siempre y cuando se adapte a1 comportamiento usual de cambio de la variable. Por 

ejemplo, cuando se sabe que 10s valores de una variable tienen una probabilidad del 60% 

de variacion, dentro de un rango definido, se podria aplicar a esta variable una funcion 

estadistica de t i p  normal; si la variable tiene la misma probabilidad de ocurrencia dentro 

de un rango de valores definidos, lo usual es aplicar una h c i o n  de t i p  uniforme. 

Asimismo, si se dispone de informacion que sugiere distintas probabilidades de ocurrencia 

para varios valores de la variable en cuestion, se podria pensar en aplicar una h c i o n  

estadistica de t i p  discreta. De esta manera, se puede seguir utilizando hc iones  

estadisticas en cada variable, de acuerdo con sus caracteristicas. 

Cada vez que una h c i o n  es aplicada a una variable de entrada, la celda presenta el valor 

de la media que otorga dicha funcion para 10s rangos de cambio definidos. Esto no 

significa que el programa h c i o n d  solo para ese valor presentado. 

Despues de que se asigna a las variables de entrada su respectiva h c i o n  estadistica de 

probabilidad, se le indica a1 programa cuales son 10s parhetros de salida, que, en este 



caso, sedn 10s mismos definidos en el capitulo anterior. Seguidamente, el programa realiza 

una serie de iteraciones en las cuales combina 10s cambios de todas las funciones 

asignadas, de manera que registra 10s cambios en el modelo desde el escenario mas 

pesimista hasta el mas optimista, registrando cada escenario generado y, ademas, 10s 

pardmetros de entrada de mayor o menor ingerencia en la variacion de cada uno de 10s 

pardmetros de salida. 

El Risk 4.5 permite indicar la cantidad de iteraciones que se desean realizar, per0 tambien 

tiene la opcion de generar, en forma automatica, la cantidad de iteraciones necesarias para 

alcanzar un grado de precision definido. Cuando come de forma automatica, el prograrna 

realiza la cantidad de iteraciones necesarias, hasta lograr que 10s cambios en las variables 

de salida entre una iteracion y otra, no superen el porcentaje con respecto a1 valor de las 

variables introducido a1 inicio. Cuando se alcanza esta condicion, la sirnulacion se 

considera aceptable. 

Lo anterior significa que si se asigna, por ejemplo, un porcentaje de 5% de cambio 

aceptable entre una iteracion y otra, el programa generarh iteraciones hasta detectar que el 

cambio en cada variable de salida, entre una iteracion y la siguiente, no es mayor a ese 

porcentaje establecido. En ese momento, el programa se detiene e indica la cantidad de 

iteraciones realizadas y 10s resultados obtenidos. 



5.2 Iteraciones en Risk 4.5 

5.2.1 Funciones estadisticas utilizadas en el modelo 

La gama de funciones estadisticas disponibles en el del Risk 4.5 para utilizar en las 

variables de entrada, es muy variada. La definicion de la funcion adecuada depende de las 

caracteristicas de cambio de cada variable. Para simplificar el analisis en el presente 

trabajo se seleccionaron cuatro t i p s  de funciones que se pueden considerar como tipicas y 

de las cuales serh seleccionada una para cada variable de entrada por modificar. 

Las funciones estadisticas seleccionadas para ser aplicadas en el modelo son la normal. 

uniforme, triangular y discreta. A continuacion, se presenta una breve description de cada 

una de ellas. 

La funcion normal es, quizas, la funcion estadistica mas conocida. En la figura 5.1, 

presentada adelante, se muestra una figura generada por el Risk 4.5 donde se aprecia la 

curva correspondiente a esta funcion, presentando una forma de campana simetrica, la cual 

sugiere probabilidades de ocurrencia con centro en un valor medio. 

Esta funcion muestra un rango de ocurrencia definido, dentro del cual se indican 10s 

valores con probabilidad del en 10s extremos y el restante 90% en el centro de la 

curva. Cuando la campana es alargada hacia arriba (10s valores internos de la curva se 

acercan a1 eje vertical del valor medio de mayor probabilidad), se dice que existe una 

menor dispersion de 10s datos. Lo contrario ocurre cuando la campana es ancha 

horizontalmente y se corta en el sentido vertical. 



Figura 5.1. Ilustracion grafica generada por el Risk 4.5 de una funcion normal. 
(www.Palisade.com) 

Otra funcion de probabilidades muy conocida es la uniforme. En la figura 5.2, a 

continuacion, se presenta graficamente una ilustracion grafica generada por el Risk 4.5 la 

forma de la funcion uniforme. 

ISK Trial Versi 
1 valuation Purposes -1 

Figura 5.2. Ilustracidn grafica generada por el Risk 4.5 de una funcidn uniforme. 
(www.Palisade.com) 



Esta h c i o n  se aplica cuando la probabilidad de ocurrencia, dentro de un rango de valores. 

es la misma para cada valor. 

Se utiliza comhmente, cuando no existen tendencias definidas en el comportamiento de 

10s resultados. Lo anterior implica un comportarniento regular en 10s datos, donde todas las 

opciones de la funcion presentan la misma oportunidad de influencia sobre el modelo. 

Cuando se requiere aplicar una funcion estadistica que represente la variacion de un 

p h e t r o  de entrada dado, dentro de un rango de valores definido, similar a la distribucion 

normal, pero con la caracteristica de que las probabilidades de ocurrencia tienen una 

tendencia o sesgo hacia uno dc 10s extremos de un valor de aha probabilidad, se puede 

optar por el uso de una distribucion estadistica de tipo triangular. Una Ilustracion de la 

forma de esta funcion generada por el Risk 4.5 se mucstra en la figura 5.3, a continuacion: 

Figura 5.3. Ilustracion grafica generada por el Risk 4.5 de m a  funcion triangular. 
(www.Palisade.com) 



En la figura 5.3 se puede obsewar la existencia de un valor (19,6) que tiene aha 

probabilidad. Sin embargo, las condiciones de la variable sugieren que existen otros 

valores con probabilidad de ocurrencia menor, en su mayoria ubicados en la parte derecha 

de la hncion, hasta llegar a una probabilidad cero en el valor del21,6. 

La hncion discreta es la cuarta y ultima hncion estadistica de probabilidades establecida. 

Este tip0 de hncion es adecuada para aquellos casos en que se conocen las probabilidades 

de ocurrencia para varios valores definidos de la variable de entrada. En la figura 5.4. a 

continuacion, se presenta la ilustracion grafica de la forma de una funcion discreta, para 

una serie de cuatro valores con sus respectivas probabilidades. 

Discrete({x}. {p}) 

Figura 5.4. Ilustracion grafica generada por el Risk 4.5 de una funcion discreta. 
(www.Palisade.com) 



5.2.2 Criterios utilizados en la asignaci6n de las funciones estadisticas 

Seguidamente se expone el criterio utilizado para la definicion de las funciones en cada 

variable y 10s rangos de cambio. Algunas variables de entrada no son modificadas debido 

a que no generan cambios de importancia o son variables de t i p  infonnativas. 

A continuacion, en el Cuadro 5.1, se presenta un resumen de las variables de entrada que 

cambian mediante la aplicacion del programa Risk 4.5. 

Cuadro 5.1. Reswnen de variables de entrada y las funciones de probabilidades de acuerdo 

con el formato del Risk 4.5. 

Variables de entrada 
Cant meses const de 

Funcion de probabilidades y rangos de aplicacion 
Funcion discreta({5;6;7}, { l5;75;lO}, Nombre en Risk("Cant meses const 

clcasa de clcasa")) 
Funcion triangular(l9.1, l9.6,2 1.6, Nombre en Risk("Costo terreno 

Costo terreno $/m2 
Costo capital efect 
anual 
Costo adrn I ventas 
Costo merc y vent I 
ventas 

klm2")) 
Funcion triangular(0.11,0.12,0.14, Nombre en Risk("Costo capital efect 
and'?)  
Funcion unifonne(0.06, 0.08, Nombre en Risk("Costo adm / ventas")) 
Funcion uniforme(0. 1 1 , 0. 13, Nombre en Risk("Costo merc y vent I 
ventas")) 

Zosto financ efect 
a n d  
% financ externo 
Plazo de financ 
(meses) 

Fuente: Elaboration propia. 

Funcion discreta({0.08;0.085;0.09), {20;40;40), Nombre en Risk("Costo 
f m c  efect anual")) 
Funcion uniforme(0.2,0.4, Nombre en Risk("% financ externo")) 
Funcion discreta({36;48;60), {20;40;40), Nombre en Risk("P1azo de 
financ (meses)")) 

Precio de casa Funcion unifonne(90000,94000, Nombre en ~isk("~recio de casa ")) 
Funcion discreta({ 1 ;2;3), {25;50;25), Nombre en Risk("Escenari0 de 



Se considera que para lograr una representacion realista de las combinaciones de las 

variables de entrada incluidas en el proyecto, es suficiente la utilizacion de las hc iones  

expuestas en la seccion anterior, pues dadas las caracteristicas de cambio de cada variable, 

en todos 10s casos es posible la aplicacion de alguna de las cuatro opciones presentadas. 

La primera variable de entrada que cambia es el tiempo de construccion de una caw. En el 

escenario original, se considera un tiempo de 6 meses, mientras que en el analisis de 

sensibilidad se utiliza una h c i o n  de t i p  discreta con porcentajes de probabilidad de 15%, 

75% y lo%, para valores de tiempo en meses de 5,6 y 7 respectivamente. Se da una mayor 

probabilidad de ocurrencia a 10s 6 meses, pues el tiempo normal de construccion de una 

casa de 160 m2 en un sistema de construccion en serie, como el que se plantea para el 

proyecto. Se otorga un 15% a 5 meses de tiempo, suponiendo la posibilidad de que ocurra 

una mejora en el rendimiento de la constructora y un 10% a 10s 7 meses, ante la 

eventualidad de una disminucion en el rendimiento constructive. 

El segundo parhetro de entrada que cambia es el precio del terreno (en dolares de 10s 

Estados Unidos por metro cuadrado). En el escenario original se utiliza un precio de 

$19,6/m2, el cud representa el precio real a1 que h e  adquirido el terreno. Sin embargo, es 

interesante conocer el efecto en el proyecto que producen 10s cambios en este pariunetro. 

Para esta variable se utiliza una h c i o n  de t i p  triangular con valor de mayor probabilidad 

a 10s $19,6 y un rango de cambio que va de $18,6 a $21,6, es decir, un dolar hacia abajo 

del valor principal y dos dolares hacia arriba. Se procede asi, con espiritu conservador, 

dadas las circunstancias economico-politicas por las que atraviesa el pais actualmente. 



Asimismo, se parte del hecho de que normalmente 10s terrenos de este tamaiio y en buenas 

ubicaciones, desde el punto de vista comercial, tienden a ser de precios mayores. 

Otra variable de entrada que cambia es el costo de capital efectivo anual del inversionista. 

Esta vm'a mediante una funcion de t i p  triangular, con un rango de cambio que va de 11% 

a 14%, con una probabilidad mayor asignada a 12%. Este valor se tomo, considerando las 

opciones de inversion existentes en el mercado de valores con riesgo bajo, tales como 10s 

bonos del estado mas una prima por riesgo del2%. (www.bccr.fi.co) 

El pardmetro de costo variable correspndiente a 10s costos administrativos sobre ventas. 

que en el modelo inicial tiene un valor de 7%, cambia mediante una funcion de t i p  

uniforme, variando un punto hacia aniba y uno hacia abajo. Aunque este porcentaje esth 

muy bien determinado y establecido dentro de la empresa. es importante ver su efecto en el 

proyecto, a1 producirse el cambio. El mismo cambio es aplicado a1 parhetro de costo 

variable correspondiente a 10s costos de mercadeo y ventas sobre ventas, con valor original 

del 12%. 

El costo del financiamiento efectivo anual (en dolares), considerado en el escenario 

original como 8,5%, cambia mediante una funcion de t i p  discreta, donde se consideran 

tres posibles valores: 8%, 8,5% y 9,5%. A estos valores se les asignan porcentajes de 

ocurrencia del 20%,40% y 40%, respectivamente. Como se puede observar, se calcula un 

sesgo hacia arriba del valor original del modelo, tomando en cuenta una psible tendencia 

a1 alza de las taws intemacionales. 



El porcentaje de financiamiento externo que, en el escenario original, se presenta en el 

30%, se modifica mediante una funcion de t i p  uniforme entre 20% y 40%. No se buscan 

rangos mayores de cambio, pues es evidente que este p h e t r o  de entrada cambia 

significativamente 10s resultados finales del modelo. Por otra parte, es c o m k  que este 

porcentaje no sea mayor a1 50%, debido a1 riesgo por apalancamiento financier0 en que se 

incurre. Tampoco deberia bajar mas del20%, dado el beneficio que se genera en teminos 

del escudo fiscal y su consecuente rentabilidad. 

El plazo del financiamiento es otro pariunetro que cambia. Este se genera mediante una 

funcion de t i p  discreta. El escenario inicial presenta un plazo de financiamiento de 48 

meses (4 aiios), mientras que el cambio en la funcion estadistica sugiere probabilidades de 

20%, 40% y 40% para plazos de 36, 48 y 60 meses, respectivamente. Se otorga menos 

probabilidad a1 plazo menor porque se considera un credit0 con alto riesgo y dificil de 

soportar por las caracteristicas del mercado. 

El precio de la casa tarnbien es afectado por una funcion. El escenario inicial establece un 

valor de $92.000 por casa, el cual cambia mediante una funcion unifome, con rango de 

cambio desde $90.000 hasta $94.000 por casa. 

Finalmente, el ultimo p h e t r o  por variar para el analisis de sensibilidad es el escenario 

de ventas, donde la celda se modifica mediante una funcion discreta en tres valores: 1,2 y 

3. Estos a su vez poseen porcentajes de ocurrencia asignados del 25%, 50% y 25% 

respectivamente. 



Como se explica anteriormente en el Capitulo Cuatro, un valor de 1 en la celda del 

escenario de ventas representa un ritmo de venta optimista, donde las casas se venden en 

menos de 3 aiios. El valor de 2 representa un ritmo de venta normal donde las casas se 

venden en cuatro aiios y medio. Este es el valor esperado, de acuerdo con 10s estudios de 

demanda realizados por la empresa, por lo que se le asigna una mayor probabilidad de 

ocurrencia. Por ultimo, un valor de 3 asigna un escenario de ventas pesimista, donde se 

requiere mas de cinco aiios y medio para vender la totalidad de las casas. El modelo del 

proyecto con las variaciones del Risk 4.5. puede apreciarse de forma completa en el Anexo 

Complementario 1. 

5.3 Analisis de resultados 

5.3.1 Analisis de cambios en 10s parimetros de salida. 

Como se menciono anteriormente, con respecto a la cantidad de iteraciones, el programa 

Risk 4.5. es utilizado en modo automatico, con un porcentaje en 10s carnbios entre 

iteraciones de 1,5%. Este valor es asignado por el programa de manera automatica y se 

consider0 aceptable. 

Se utilizo una cantidad de diez variables de entrada y diez de salida (las mismas variables 

de salida del modelo original presentadas en el capitulo anterior, en el cuadro 4.16), el 

programa Risk 4.5. realizo 700 iteraciones, mediante una sirnulacion de 24 segundos, para 

alcanzar el grado de precisih indicado. 



En el Cuadro 5.2, presentado a continuacion, se muestran dichas variables con el nombre 

asignado en el programa. 

Cuadro 5.2. Nombre asignados a las variables de salida en el programa. 

Nombre de variable en el modelo bombre de variables en el Risk 4.5. 
Resultados sin financiamiento externo 

VAN = 

TIR MENSUAL = 

TIR ANUAL = 

INDICE DE DESEABILIDAD = 

APORTE DEL INVERSIONISTA = 

El modelo de flujos de caja modificado por las iteraciones del Risk 4.5 se puede observar 

con todas sus partes en el Anexo Complementario 4. 

VAN sin financ 
TIR sin financ 
RENDIMIENTO ANUAL sin financ 
ID sin financ 
APORTE DEL INVERSIONISTA sin financ 

TIR MENSUAL = 

TIR ANUAL = 

INDICE DE DESEABILIDAD = 

APORTE DEL INVERSIONISTA = 

En el Cuadro 5.3, presentado adelante, se incluyen 10s valores de 10s resultados generados. 

En este cuadro se presentan 10s valores de las variables de salida para una gran cantidad de 

escenarios posibles, desde el mas pesimista hasta el mas optimista. Se puede observar toda 

la informacion referente a las iteraciones y 10s resultados que genera el Risk 4.5. en el 

Anexo Complementario 5. 

Resultados sin financiamiento externo 
VAN = IVAN con financ 

TIR con financ 
RENDIMIENTO ANUAL con financ 
ID con financ 
APORTE DEL INVERSIONISTA con financ 

Fuente: Elaboration propia. 



Cuadro 5.3. Valores de salida y rangos de calculo para cada variable de entrada 

ID sin financ 1 0.97 1 1.15 I 1.34 
APORTE DEL INVERSIONISTA 1 I I 

I MINIM0 I MEDIA I MAXIM0 
VARIABLES DE SALIDA 

Fuente: Elaboracion propia. 

CRlTERlO PROBAB. I 

sin financ 
VAN con financ 
TIR con financ 
RENDlMIENTO ANUAL con 
financ 
ID con financ 
APORTE DEL INVERSIONISTA 
con financ 

En terminos generales, es importante resaltar que el modelo arroja resultados favorables a 

la inversion, pues. aunque indica una media en el VAN antes del financiamiento de 

$807,285, el cual es menor a1 valor generado por el escenario original de $892.666, la 

variaci6n no es tan aha, si se toma en cuenta que se esta castigando a1 proyecto en la 

simulaci6n de 10s rubros de costo de capital y precio del terreno. cuyas h c i o n e s  tienden a 

subir el valor medio. 

VAN < 0 
TIR < 0.97% 

R.A < 12.33% 

VAN sin financ ] 
TIR sin financ 
RENDlMlENTO ANUAL sin 
financ 

0.97% 
0.57% 

0.57% 

$807,285 
1.45% 

18.92% 

($150,897) 
0.96% 

12.12% 

, $4.6752 1 1  
($32.2 1 7) 

0.99% 

12.55% 
0.99 

$3,420,282 

, $1,901,150 
2.15% 

29.12% 

, $51194,590 
$9 15,528 

1.66% 

2 1.95% 
1.2 1 

$2,2_40,504 

$5,854.098 
62,013,969 

2.85% 

40.02% 
1.44 

$5,222,16 1 

, 

VAN < 0 
TIR < 0.97% - .  

R.A < 12.33% 

0.31% 
O.OO‘/o 

0.000/0 



El VAN puede llegar a ser negativo en un valor de ($1 50.897). Sin embargo, 10s resultados 

indican que la probabilidad de que sea negativo es hicamente de 0,97% (ver Cuadro 5.3). 

En el caso del VAN, despuks del financiamiento, ocurre lo mismo, y, aunque se generan 

escenarios de VAN negativo, la probabilidad de que esto ocurra es 0,3 1 %. 

En el caso de las TIR, la media es del 18,92% anual sin financiamiento y del 21,95% 

anual con financiamiento. Arnbos rendimientos son superiores a1 12,33% anual 

correspondiente a la tasa de corte media. Por otro lado, la probabilidad de que estos valores 

Sean menores a la tasa de corte es del 0,57% mensual en el primer caso y practicamente 

nula en el segundo. Lo cual sugiere un riesgo bajo para el inversionista. 

Por otro lado, existen escenarios optimistas en el proyecto sin financiamiento, donde el 

rendimiento llega a1 29,12% anual y, con financiamiento, a1 40,02% anual, casi el doble 

del rendimiento generado por el modelo en el escenario original. 

En cuanto a1 aporte de 10s inversionistas, el valor medio, tanto en el proyecto con 

financiamiento, como sin este, es muy similar al generado en el escenario original, 

$5.194.590 y $4.240.504, respectivamente. 

De acuerdo con 10s distintos escenarios generados con las iteraciones realizadas, el aporte 

de 10s inversionistas sin contar con financiamiento externo puede oscilar entre $4.675.21 1 



y $5.854.098. Si se cuenta con el financiamiento, este monto puede ubicarse entre 

$3.420.282 y $5.222.161. 

La dispersion en 10s datos del aporte de 10s inversionistas en el caso del proyecto sin 

financiamiento, es menor que en el caso financiado, pues en el primer0 el rango de 

variacion es $1,178,887, mientras que en segundo $1,801,879. 

Lo anterior indica que, por un lado el financiamiento mejora 10s rendimientos, per0 por 

otro, en alguna medida tambien genera mayor riesgo para el inversionista, pues aurnenta la 

dispersion de 10s datos en el aporte. 

5.3.2 Anhlisis de variables de mayor influencia 

Como se comento anteriormente en el presente capitulo, una de las ventajas que aporta el 

Risk 4.5. es el calculo de la magnitud en la cual las diferentes variables de entrada afectan a 

las variables de salida. De esta manera, el inversionista puede conocer cuiiles variables son 

las que generan mayor o menor riesgo en el proyecto. 

En 10s anexos complementario~ 6 y 7, se puede observar la informacion generada por el 

programa, relacionada con la sensibilidad de las variables de salida, con respecto a1 cambio 

en cada una de las variables de entrada. La informacion se presenta de dos maneras: una, 

en el anexo complementario 6, en forma de tablas que indican la regresion y la correlacion 

estadistica entre las variables, y otra, en el anexo complementario 7, en forma de gdficos 

de tipo tornado, 10s cuales muestran de una manera mas clara 10s mismos datos. 



El Cuadro 5.4, a continuacion, presenta un resumen del orden en que las diferentes 

variables de entrada influyen en las variables de salida, de acuerdo con la regresion 

estadistica calculada por el Risk 4.5. El cuadro representa con niuneros y colores para cada 

variable de salida el orden en que las variables de entrada tienen influencia, de mayor a 

menor grado. Por lo tanto, para cada variable de salida, la variable con mayor influencia 

tendra el numero 1 y el color rojo. Los n k e r o s  van creciendo conforme el efecto sobre la 

variable de salida es menor. Se asigna un color distinto para cada niunero de manera que se 

facilite la visualization en el cuadro. Algunas variables de entrada no presentan numeros 

porque su influencia en la variable de salida es despreciable o nula. 

Cuadro 5.4. Influencia de variables de entrada en las variables de salida. 

Como se puede observar en el Cuadro 5.5, la variable con mayor influencia en 10s 

resultados del proyecto es el escenario de ventas. Esta variable de entrada genera la mayor 

correlaci6n estadistica para todas las variables de salida. 



En efecto, cuando el valor de la celda del escenario de ventas pasa de m a  condicion de 

ventas normal (2) a m a  con ritrno de ventas bajo o pesimista, todas las variables de salida 

se mueven hacia abajo con magnitud mayor que la provocada por el carnbio de cualquier 

otra variable de entrada. Lo anterior indica que m a  respuesta negativa, por parte del 

mercado hacia el product0 (casa) desarrollado pondria en peligro el kxito del proyecto. 

Esto podria ocurrir a h  si las otras variables de entrada son favorables. 

La segmda variable de entrada con mayor impact0 en el proyecto es el precio de venta de 

las casas. Esto es esperable, pues dicha variable influye directamente en 10s ingresos del 

proyecto y por ende en 10s flujos de efectivo. Los precios altos mantienen 10s niveles de 

rendimiento altos y viceversa. En la medida de lo posible, y mientras el mercado lo 

permita, se debe mantener el precio de la casa lo m k  alto posible, o, en su defecto, 

implementar m a  reduccion de costos por parte de la constructors para nivelar 10s mkgenes 

del proyecto. 

La tercera variable de entrada que se considera altarnente influyente en el modelo es el 

costo de administracion sobre ventas, pues en cinco de las diez variables posibles (50%) 

representa el tercer lugar, en cuanto a correlacion de datos para las variables de salida 

relacionadas con el rendimiento, a saber: la TIR y el rendimiento anual para el proyecto 

con financiamiento o sin el. Asimismo, genera la tercer influencia de importancia en el 

Indice de deseabilidad con financiamiento. 



Se puede observar tambiCn, como el costo variable de mercadeo y ventas sobre ventas 

representa el cuarto lugar en influencia en el proyecto. En el Anexo Complementario 6, se 

puede notar como 10s coeficiente de correlacion del costo de administracion y el del costo 

de mercadeo y ventas, es muy similar en el caso de la influencia sobre las variables de 

salida de rendimiento, a saber, la TIR y el rendimiento anual. Lo anterior indica que para 

mejorar el rendimiento es conveniente lograr una disminucion en 10s costos variables del 

proyecto. 

Es importante destacar que el costo de capital efectivo anual influye de foma 

representativa solo en el VAN y el ID del proyecto sin financiamiento, de manera que un 

aurnento en el costo de capital o tasa de corte representa una disminucion del VAN e indica 

que para 10s inversionistas es cada vez menos atractivo invertir en el proyecto, pues existen 

otros proyectos externos de riesgo similar o menor, y con rendimientos mayores. 

El plazo del financiamiento y el costo del mismo son las variables con menos influencia en 

el cambio de las variables de salida. 



6 Conclusiones y recomendaciones 

Despues de analizar el comportamiento de la rentabilidad de 10s flujos de caja de un 

proyecto residencial, mediate un modelo computadorizado, y analizar los resultados 

generados, se puede concluir que dicho proyecto es aceptable desde el punto de vista 

financiero, tomando en cuenta que para un escenario economico y de mercado moderado, 

el proyecto presenta un valor actual net0 de $892.666 y una tasa intema de retomo del 

18,94% anual, superior a la tasa de corte estimada de 12% anual, y que se puede considerar 

como atractivo para el inversionista. si se compara con opciones de inversion hipotecaria 

de riesgo similar en el medio. Esto ocurre sin necesidad de uso del apalancamiento 

financiero. 

Como es de esperar en un h b i t o  economico estable, 10s rendimientos del proyecto 

presentan una mejoria en 10s resultados a1 incluir en el andisis el financiamiento extemo. 

Dicho financiamiento es de tasa fija y aplicado sobre sddos variables. Este genera un 

aumento en el valor actual net0 y en la tasa interna de retorno, donde, por ejemplo, si se 

financia un 30% del proyecto, el VAN aumenta casi $100.000 y la TIR 3% anual, con 

respecto a1 proyecto sin financiamiento. Sin embargo, esta condicion de apalancamiento 

financiero aumenta tarnbikn el riesgo financiero de la inversion. 

Es importante puntualizar que existe una amplia gama de escenarios posibles para el 

proyecto, pues se cuenta con una gran cantidad de variables que intervienen en la 

generacion de 10s flujos de caja, y cada una de ellas puede cambiar debido a1 complejo 



entorno econ6mico y a las condiciones de mercado en que se desarrollan. Si se realiza un 

analisis de 10s posibles escenarios mediante el simple cambio de parhetros de entrada en 

un modelo determinado, dicho analisis genemi una condicion de incertidumbre, product0 

de la incapacidad de simular el comportamiento real de 10s parhetros involucrados y por 

no conocer las probabilidades de ocurrencia de algunos resultados de interes para el 

inversionista. Este riesgo para el inversionista, asociado a la falta de informacion, se reduce 

en gran medida con el uso de programas estadisticos tales como el Risk 4.5., 10s cuales no 

solo generan la informacion indicada, sin0 que tambien revelan las variables con mayor y 

menor injerencia en 10s resultados finales. 

Luego de simular el comportamiento del proyecto en el Risk 4.5., se puede concluir, en 

terminos generales, que el modelo anoja resultados favorables a la inversion. Por un lado, 

tenemos elementos pesimistas, a saber, el modelo indica una media en el VAN sin 

financiamiento ($807.285) menor a1 valor generado por el escenario original ($892.666), y 

adicionalmente este puede llegar a ser negativo en un valor de ($1 50.897). Por otro lado, 

10s resultados indican que la probabilidad de que este paritmetro sea negativo es de 

imicarnente 1 %, y si se financia el proyecto, la probabilidad se reduce a mas de la mitad. 

Otro resultado que sugiere invertir en el proyecto es la TIR. La media de dicho m e t r o  

es mayor a la tasa de corte conespondiente, y en cuanto a probabilidades, la TIR tiene una 

probabilidad de ser menor a dicha tasa de solo 0,57% mensual sin financiamiento y nula 

con financiamiento. Las probabilidades de que 10s rendimientos indiquen rechazo del 

proyecto son minimas. 



A1 analizar 10s resultados generados con respecto al aporte de 10s inversionistas, se puede 

puntualizar como detalle mas importante que la utilizacion del apalancamiento financiero 

favorece la inversion al mejorar rendimientos, pero, a la vez, genera una mayor dispersion 

de 10s valores del aporte, lo cud representa en cierta medida un aurnento en el riesgo 

financiero. Sin embargo. como el aporte del inversionista va asociado a1 rendimiento, este 

riesgo podria no ser de gran peso. 

Los resultados generados por el Risk 4.5, con respecto a la sensibilidad de 10s partimetros 

de salida, indican que la variable con mayor influencia en el comportamiento del modelo 

es el escenario de ventas, cuyo efecto es contundente en todos 10s parhetros de salida, 

sobre todo cuando el escenario es pesimista. Si el producto no tiene una buena aceptacion 

por parte del mercado y se reduce el ritrno de ventas a lo largo del horizonte de vida del 

proyecto, las probabilidades de exito disminuyen. 

Lo anterior invita a1 inversionista a realizar un analisis detallado del estudio de mercado 

elaborado previamente por la empresa y del producto que se ofrecera a1 cliente, de manera 

que pueda obtener una vision mhs realista de la potencialidad del proyecto, pues todo el 

presente andisis pierde valor si, una vez iniciado el proyecto, no se puede colocar el 

producto en el mercado. 

El segundo parbetro de entrada con importancia en 10s resultados es el precio de la casa. 

En la medida en que el mercado lo permita, se debe mantener el precio de la casa lo mas 



alto posible o, en su defecto, bajar 10s costos de las casas, lo cual significa que la 

constmctora debel6 reducir sus costos de produccion, aumentando su eficiencia o 

disminuyendo sus utilidades. En caso de un alza en 10s materiales de construccion, como es 

usual en nuestro medio, el proyecto requerira un aumento en el precio de venta de la casa 

para mantener vigentes sus expectativas de rendimiento. 

Es necesario destacar el impact0 que producen en el proyecto 10s costos variables de 

administracion, mercadeo y ventas, 10s cuales afectan directamente 10s resultados del VAN 

y todos 10s rendimientos. Los padmetros de aha influencia citados en 10s pamfos 

anteriores, dependen en gran medida del mercado, per0 10s costos de administracion, 

mercadeo y ventas son rubros que dependen de la eficiencia de la desarrolladora. Por lo 

tanto, es posible reducir estos costos mediante el mejoramiento de la calidad de las 

operaciones internas. El socio podria sugerir bajar estos porcentajes de costos variables 

como condicion para realizar la inversion. 

Por otra parte, es importante resaltar el hecho de que el modelo de analisis no incluye un 

estudio de riesgo sistematico. En este sentido, 10s proyectos de construccion de casas son 

especialmente afectados, pues existen ohos factores del entorno que pueden deterrninar el 

exito o fracas0 del proyecto, 10s cuales no son reflejados en el modelo. Por ejemplo. el 

modelo indica que el proyecto es poco sensible a 10s cambios moderados en 10s costos del 

financiamiento; sin embargo, de acuerdo a la information proporcionada por la empresa, el 

95% de las compras de casas se realizan por medio de creditos externos, sobre todo en un 

proyecto como este dirigido a la clase media alta. Por lo tanto, mientras un aurnento en 10s 



costos financieros no afecta significativamente a1 proyecto, es posible que dicho aumento 

impacte de manera importante en la decision por parte del cliente de comparar la casa, pues 

su capacidad de pago disminuye. 

Finalmente, se debe tener en cuenta el riesgo tambien sistematico correspondiente a la 

variacion de precios de 10s materiales. A1 ser Costa Rica un pais tan pequeiio, donde la 

construccion depende en gran medida de las importaciones de diversos materiales, 

cualquier cambio en 10s precios internacionales afecta de manera directa a1 sector 

construcci6n. Por consiguiente, este debe ser un aspect0 a considerar, por parte del 

inversionista, a1 margen de 10s buenos u optimistas resultados que proyecta el modelo. 
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ANEXOS 



ANEXO METODOLOGICO 



Metodologia 

Para el objetivo especifico No. 1: 

Explicar las etapas para la preparacion, desarrollo y evaluacion de un analisis financiero y 

de sensibilidad, asi como su impact0 sobre la toma de decisiones de inversion de proyectos 

en vivienda. 

Investigaci6n: p r  el t i p  de informacion que se requiere, se debe realizar una 

investigacion de t i p  documental y descriptiva para expner 10s conceptos teoricos que 

sustentan el proyecto. Se agruparh 10s diferentes temas de acuerdo con la similitud entre 

ellos y se ordenarh de forma logica. 

MCtodos: el metodo que se utilizarsi para el primer Capitulo seri la investigacion 

documental de la bibliografia recopilada sobre el tema de andisis financiero de proyectos. 

TCcnicas: se analizara cada uno de 10s libros de textos seleccionados con el tema, con la 

finalidad de derivar 10s conceptos principles para el desarrollo del Capitulo uno, ademas 

se buscara informacion en Internet. 

Instrumentos: se ha15 uso de fichas de trabajo textual, de forma que permitan identificar, 

concentrar y controlar 10s documentos que se u s d n  como base para el desarrollo del 

marco teorico. 

Indicadores: definiciones y aspectos conceptuales, al finalizar el Capitulo se deber6 tenet 

una base conceptual completa respecto al andisis de proyectos de inversion. 

Fuentes: se utilizarzi material b i b l i ~ g r ~ c o  de la Biblioteca Luis Demetrio Tinoco de la 

Universidad de Costa Rica, p r  ser este un centro de informacion que ofiece diversidad de 

textos relativos al tema de analisis financiero de proyectos. Adicionalmente, se u t i l i d  



libros de textos, tanto de finanzas como de preparacion y evaluation de proyectos, con el 

fin de poder establecer las bases teoricas del tema. 

Para el objetivo especifico No. 2: 

Describir a1 GRUPO URBAES como desarrollador y exponer su situacion dentro del 

mercado actual. 

Investigacibn: se hara una descripci6n de la empresa y de su organization para 

posterionnente ubicarla en el entorno en el que se desenvuelve. Para ello tambikn se h& 

una investigacion descriptiva a nivel de pais en el c a m p  de la construccion de proyectos 

de vivienda. 

MCtodo: el metodo a utilizar seri la investigacion de documentos sobre la empresa, donde 

se definan las orientaciones estrategicas de la compaiiia, informacion sobre ventas anuales 

y 10s estudios de mercado a 10s cuales van dirigidos 10s proyectos de vivienda. La 

investigacion abarca tambien periodicos y revistas para considerar tanto el mercado como 

10s competidores. 

Tbcnicas: se realizara un analisis de todos 10s documentos investigados para conocer en 

detalle todas sus repercusiones y poder sintetizarlos de forma que se tenga una idea general 

del context0 en el que se desempeiia el GRUPO URBAES. Bajo la tkcnica de analisis 

documental y ademas el apr te  del autor de acuerdo a su experiencia en la compaiiia. 

Instrumentos: se hara uso de las fichas de trabajo personal para resumir la informacion de 

la empresa, ademas se utiliz& las entrevistas dirigidas. 

Indicadores: como indicadores se consider& la mision y vision de la empresa, el 

organigrarna, 10s mercados y 10s t i p s  de viviendas, el comportarniento de las ventas desde 

1998 hasta el 2002 y la cantidad de empresas cornpetidoras y su origen. 



Fuentes: la informacion acerca del GRUPO URBAES se obtendra de 10s documentos en 

10s cuales se encuentran definidas las orientaciones estrategicas de la empresa, informacion 

de periodicos y revistas, informes anuales de ventas de la empresa desde 1998 hasta el 

2002. 

Para el objetivo especifico No. 3: 

Detallar la estructura de costos e ingresos de un proyecto de construccion de casas. desde 

la perspectiva del inversionista. 

Investigaci6n: se realizarh una description de cada costo e ingreso que interviene en un 

proyecto de construccion de casas y que tendra ingerencia en el modelo de evaluacion 

financiera. 

Mktodo: se hadi una investigation documental de 10s presupuestos del proyecto, para 

determinar 10s principales rubros a detallar. 

Tknicas: se realizarh un analisis de 10s proyectos de inversion escogidos. Se r e a l i d  un 

esquema de la manera como se realizan 10s estudios de factibilidad financiara de 10s 

proyectos. Ademis se realizarAn entrevistas no dirigidas con el personal de ingenieria para 

recopilar informacion de costos. Ademas se utilizarh Internet para obtener informacion 

adicional. 

Instrumentos: se utilizarhn fichas de trabajo personal y entrevistas no dirigidas. 

Indicadores: como indicadores se us& 10s costos directos e indirectos aportados por la 

empresa, 10s posibles rangos en que se pueden mover y las condiciones en las cuales Cstos 

deben ser considerados. 



Fuentes: documentation sobre presupuestos aportados por el departamento de ingenieria 

de la empresa, la informacion recopilada de la experiencia del Gerente Tecnico, el Jefe de 

Ingenieria y del Autor. Inforrnacion del sistema de costos de la empresa. 

Para el objetivo especifico No. 4: 

Definir la rentabilidad financiera del proyecto mediante el analisis de 10s resultados 

generados por el modelo de flujos de caja correspondientes a1 inicio y operation del 

proyecto, utilizando valores esperados en 10s padmetros de entrada. 

Investigacihn: se r e a l i d  una investigacion de t i p  analitica inductiva, donde se creari 

un modelo en una hoja electronica y posteriormente se analizarsin 10s resultados generados. 

Sintesis de la informacion recopilada para inducir la forma de preparar, desanollar y 

analizar proyectos de inversion de vivienda en el GRUPO URBAES. 

Metodo: el mdtodo a utilizar seri la investigacion analitica e inductiva. 

Tknicas: se realizara un analisis comparativo de 10s resultados generados por el modelo 

creado. 

Instrumentos: se usarhn como instrumentos la estructura de flujos de caja y la hoja 

electronica Microsoft Excel. 

Indicadores: se usari como indicadores 10s criterios de evaluacion de analisis financieros 

para proyectos de inversion en viviendas, que se puedan aplicar de acuerdo con la 

informacion recopilada, tales como el VAN y la TIR. 

Fuentes: informacion recolectada en 10s Capitulos anteriores, indicadores economicos 

actuales e informacion financiera y del departamento de ingenieria de la empresa. 



Para el objetivo especifico No. 5: 

Simular el posible comportamiento de las principales variables que afectan al proyecto, de 

manera que se conozca el conjunto de posibles escenarios y las variables de mayor 

influencia. 

Investigacibn: t i p  de investigation analitica e inductiva. 

MCtodo: induccion y sintesis de 10s resultados generados por el programa Risk 4.5. 

TCcnicas: andisis comparativo entre iteraciones del prograrna. 

Instrumentos: se utilizarh la hoja electronics Excel de Micros03 para representar 10s flujos 

de caja y para realizar las conidas en el prograrna Risk 4.5. Ademhs se utilizarh las salidas 

del Programa Risk 4.5. para realizar el andisis de sensibilidad correspondiente. 

Indicadores: 10s indicadores que se utilizardn para el cumplimiento de este objetivo son: 

10s criterios para la evaluation de proyectos de inversion (TIR, VAN e Indice de 

Deseabilidad), asi como 10s coeficientes de correlation entre variables generados por el 

Risk 4.5. para detenninar las variables de entrada mhs influyentes. 

Fuentes: se uti1izu-i el manual de uso de Risk 4.5 localizado en Internet y el prograrna de 

prueba proporcionado por la marca Palisade, asi como libros de texto referentes a1 tema. 



TABLA RESUMEN 

Objetivos 

Vo. 1 

Vo. 2 

Vo. 3 

Vo. 4 

No. 5 

Documental, 
Descriptiva 

Descriptiva 

Descriptiva 
Analitica e 
[nductiva 

Analitica, 
deductiva 

Investigacion 
documental, 
Descriptive 

Investigacion 
documental 
y descriptiva 

Investigacion 
documental y 
Descriptiva 

Analitico y 
descriptivo 

Induccion 
Sintesis 

recopilacion 
de 
informacion 
escrita. Uso 
de Internet 
andisis 
documental 
de la 
empresa, uso 
de Internet y 
adem& 
aporte 
experiencia 
del autor 

Recopilacion 
de 
informacion 
escrita. Uso 
de Internet 

Analitica, 
Creacion de 
modelo en 
hoja 
electronka 

Sintesis de 
datos y 
Andisis de 
resultados 

Instru- 
mentos 

Fichas de 
trabajo 
textual 

fichas de 
trabajo 
personal Y 
entrevistas 
no dirigidas 

Fichas de 
trabajo 
textual, 
fichas de 
trabajo 
personal y 
entrevistas 
no dirigidas 

Estructuras 
de flujos de 
caja, Hoja 
electronica 
MicrosoJi 
Excel, 
entrevistas 
no dirigidas 
Hoja 
electrC,nica 
Excel de 
MicrosoJi y 
El 
programs 
Risk 4.5. 

Indicadores 

- Definiciones 
y Aspectos 
conceptuales 

Mision / vision 
de la empresa 
m3-j.nigrama 
Productos 
Estrategias de 
posicionamiento 

Costos y egresos 
que afectan 10s 
pro yectos 

Valores de 
evaluacion y 
rendirniento: 
VAN, TIR y 
Aporte de 
Inversionistas 

Valores de 
evaluacion y 
rendimiento: 
VAN, TIR y 
Aporte de 
Inversionistas 

Fuentes 

Libros, revistas, 
bbajos finales 
de grado. Sitios 
de Internet 

Orientaciones 
EstratCgicas del 
GRUPO 
URBAES 
Informes 
anuales de 
ventas de la 
empresa 
Peribdicos y 
revistas 
Informacion del 
sistema de 
costos de la 
empress, 
presupuestos 
viejos, libros de 
texto e Internet 

Informacion de 
10s Capitulos 
anteriores, 
departamento 
de ingenieria 
del empresa 

Internet, Libros 
de texto. 



Ficha 1 

EJEMPLO DE FICHA DE TRABAJO TEXTUAL: 

Sapag, Nassir y Reinaldo. (Ed.)(2000). Tema: Elementos de Flujo de 

Caja: 

Preparacibn y Evaluacibn de Proyectos. 

Cap 1 

PP. 265-27 1 

"Describe estructura e importancia de las partes del flujo de caja de todo 

proyecto." 



Ficha 2 

EJEMPLO DE FICHA DE TRABAJO PERSONAL: 

El Autor fecha: 3 de marzo de 

2004 

Ubicacibn del GRUPO URBAES Posicionamiento de la Marca 

En el sector construccion 

Cap 2 

El posicionarniento de las tres marcas no es solido en la mente del cliente que 

busca condominios, es evidente la necesidad de la creation de una sola marca que 

unifique a1 grupo ............. 



Entrevista no dirigida 1 

Entrevistado: Gerente de Ventas 

Tematica a desarrollar: 

1. Resultados del estudio de demanda 

2. Precio probable de las casas 

3. Periodos de mayor venta 

4. Cliente objetivo 

5. inversion en mercadeo 

6. Porcentaje de las ventas correspondientes costos por mercadeo y ventas 

7. Condiciones actuales del mercado 

8. Condiciones actuales de financiamiento en el sector vivienda 



Entrevista no dirigida 2 

Gerente Administrative y Financier0 

Tematica a desarrollar: 

1. Horizonte de vida esperada del proyecto 

2. Porcentaje de costo variable sobre ventas correspondiente a la administration 

3. Parte del 10s flujo negativos que s e h  financiados con prestamos 

4. Costos del financiamiento y plazos de prestarnos esperados 

5. Costo de oportunidad de la empresa 

6. Precio del terreno 



Entrevista no dirigida 3 

Jefe de Ingenieria 

Tematica a desarrollar: 

1 .  Costos directos e indirectos de Urbanizacion (presupuesto) 

2. Costos directos e indirectos de las cams (presupuesto) 

3. Montos de tramites de permisos 

4. Condiciones de suelos de la zona 



ANEXOS COMPLEMENTARlOS 



ANEXO COMPLEMENTAIUO 1 

Modelo de flujo de caja para proyecto de construction de cams escenario original. 



M O D E L 0  DE EVALUACION FINANCIERA DE UN PROYECTO RESIDENCIAL 

NOMBRE DEL PROYECTO: 
TIP0 PROYECTO: 
UBICACION: 
FECHA: 

o m  
cho de inicio del Proyecto (period0 'TI"] 
cho inicio de movimiento de tierros 
el Movimiento de Tienos. 

sos despds de iniciodo el Movimiento de Tierros. 
para construccion de uno coso. 

ionisto efectivo onuol rcml ($1 

[ I + i ) "  = ( l + j ) "  toso cost0 cap. 

puesto de Rento para el inversionisto 1 ) '  ( 1  0.120 
rcentoje costo odministrocion sobre los ventos I = 0.009489 mensuol 
centoje de costo de mercodeo y ventos sobre los ventos 1 .  0.95% mensuol 
sto del finonciomiento efectivo onuol ($) 

L l + i ) "  - ( l + j ) "  costo finonc. 

ntoje de inversion iniciol por finonciomiento externo ( l + i ) ' 2  1 0.085 
ntoje de inversion iniciol oportoda por los inversionistas 1 .  0.006821 mensuol 
de finonciamiento (meses) 1 = 0.68% mensuol 

9s CON FINANCIAMIENTO EXTERNO - -- - - - .  
-. 

I.\\ 4 U.Y>"/o ) S Y Y L ~  

TIR MENSUAL= 1 A59 
TIR ANUAL = 21.739 

INDICE DE DESEABILIDAD = 1.24 
A P n R T F  nFI I N V F R C l N l < T A  = Fd 317 nl A 



~ ~ ~ r e c i o  prornedio de venta de una casa 

r f ~ l i l i j a  Escenario de ventas de 1.2.3 o solo carnbie la cantidad de casas Escenario de venta 

ntidad de casas escrituradas POR MES en el PRIMER TRIMESTRE 
antidad de casas escrituradas POR MES en el SEGUNDO TRIMES 
antidad casas escrituradas POR MES en el SEMES 2 9. .O(L 
antidad casas escrituradas POR MES en el SEMES 3 12.00 6 0 0  - - -  

antidad casas escrituradas POR MES en el SEMES 4 
antidad casas escrituradas POR MES en el SEMES 5 
antidad casas escrituradas POR MES en el SEMES 6 
antidad casas escrituradas POR MES en el SEMES 7 
antidad casas escrituradas POR MES en el SEMES8 
antidad casas escrituradas POR MES en el SEMES 9 
antidad casas escrituradas POR MES en el SEMES 10 
antidad casas escrituradas POR MES en el SEMES 1 1  
ALDO DE CASAS) para el SEMESTRE No. 12 

del Lote Minirno deseado: 
rea del Lote Prornedio: 
elacion Area Prom vs Area Deseada: 

F~rneros de Lotes: 1 

12 - 
1 

Area Cornun por Lote: I 57 m2 



- - 
3.1 IMPMA TEmENO Y €STUDIOS PRELIMINARE: lotat PERIOW: 

cant meses ante! duracion Presupuesto 

I VALOR FUTURO DE LOS FLUJOS EN EL PERIOD0 'D"= $3,075,864 --- 

. I .  COSTOS DE PERMISOS Y DISE- 
cant meses ante: duracion Pre! 

-9 

Suma Jan-05 Feb-05 Mar-05 Apr-05 May-05 I 
movimiento tierr (meses) Con trot - 

PLANOS. I A 7 O .  TCP Y C A T A ~ A ~  2 1 51  18.m $1 18.378 $10.762 $10.76: $10.762 $10,762 $1 0.762 I 
TASAS Y PERMISOS 7 6 E6,w4 $26.974 $0 $11 $0 $0 $0 
GARANTIA DEL SETENA 7 $60.608 $60,608 $0 $0 $0 $0 $0 

roTAL UE COSTOS DE  TRAM^ INICIA : $205.960 $10.762 d 0.762 $10.762 
I 

+ - VALOR FUTURO DE LOS FLUJOS EN EL PERIOD03D"= 219, 12.053 1.940 1 1.828 11,716 





COSTOS DE LA CONSTRUCCION DE LAS CASAS 

0.510 DF d N A  CASA TIPICA AL OC 
COSTO DIRECT0 (CD): 
Materiales Directos (MD): 
Mano de Obra Directa (MOD): 
Sub-Contratos (SC): 

r 1 c a r g a s  Sociales de MOD: 

COSTO INDIRECT0 (CI): 
Administracion del proyecto: 
Mano de Obra General: 
Cargas SOC. de M.obra Indirecta: - 
Material General: 
Servicios Generales 

0.3 Vigilancia 
lnca~acidades - 

21 .l% SUB TOTAL (CD+CI): 

OTROS: 
Costos de fletes: 

r~-~~m~revistos:  
SUB TOTAL (CD+CI+OTR.): 

UTlLlDAD DE CONSTRUCTORA(UT): 

- 
IMPUESTO MUNICIPAL (IM): 



Numero de mes 
CASAS injcio de las casas Mes de inicio Mes de escrit Presu casas Sub Total 

$193,532 $193,532 
$193,532 $193,532 
$193.532 $193,532 
$241,915 $241,915 
$241,915 $241,915 
$241,915 $241,915 
$387,065 $387,065 
$387,065 $387.065 
$387.065 $387.065 
$387,065 $387,065 
$387,065 $387,065 
$387,065 $387,065 
$387,065 $387,065 
$387,065 $387,065 
$387,065 $387,065 
$387,065 $387,065 
$387,065 $387,065 
$387,065 $387.065 
$387,065 $387,065 
$387,065 $387,065 
$387,065 $387.065 
$387,065 $387,065 
$387.065 $387,065 
$387,065 $387,065 

< 
~un-ub JUI-ub xug-06 aep-uo UCI-uo 



Apr-08 
May-08 
Jun-08 
Jul-08 

Aug-0 8 
Sep-08 
Oct-08 
Nov-08 
Dec-08 
Jan-09 
Feb-09 
Mar-09 
Apr-09 
May-09 
Jun-09 
Jul-09 

Aug-09 
Sep-09 
Oct-09 
NOV-09 
k c - 0 9  
Jan- I0 
Feb-10 
Mar-1 0 
Apr- I0 
May-10 
Jun- l o  
Jul- I0 

Aug- I 0  
Sep- 10 
Oct-10 
NOV-10 
k c - l o  
Jan-1 1 
Feb-1 I 
Mar-1 1 
Apr-1 1 
May-1 1 
Jun-11 
Jul-1 1 
Aug- 1 1 
Sep-1 I 
Oct- 1 1 
Nov-1 1 
Dec-1 1 
Jaw12 
Feb-12 

Oct-08 
Nov-08 
k c - 0 8  
Jan-09 
Feb-09 
Mar-09 
Apr-09 
May-09 
Jun-09 
Jul-09 
Aug-09 
Sep09 
Oct-09 
NOV-09 
k c - 0 9  
Jan-I0 
Feb-I0 
Mar-10 
Apr- I0 
May-I0 
Jun-lo 
Jul- I0 
Aug- 10 
Sep-10 
Oct- I0 
Nov- I0 
k c -  lo 
Jan-1 1 
Feb-1 1 
Mar-It 
Apr-l I 
May-l 1 
Jun-l l 
Jul-1 I 

Aug- I1 
Sep-1 1 
Oct-1 I 
Nov-1 1 
k c - l  l 
Jan-12 
Feb-I2 
Mar-12 
Apr-12 
May-12 
Jun-12 
Jul- I2 

Aug- 12 
Sep- I2 Mar- 12 

32,255 

I 



3 DE ,t ORESOS POR > E  -.A5 

Sub total 
1368.000 
1368.000 
1368.000 
1460.000 
$460.000 
i460.000 
3736.000 
$736.000 
L736.000 
S736.000 
1736.000 
1736.WO 
$736.000 
$?36.000 
V36.000 
$?36.WO 
$?36.000 
$?36.000 
P36.000 
P36.WO 
V36.000 
i'36.000 
1?36.000 
L736.WO 
S736.WO 
1 7 3 6 . ~  
I736.WO 
v 3 6 . o x  
m 6 . w  
iU6.000 
L736.WO 
$736.lm 
1736.WO 
5736.W 
L736.000 
1 7 3 6 . W  



INGRESOS POR VENTAS 

COMPRA TERRENO Y ESTUDIOS PRELIMINARES ($3,075,864) 
COSTOS DE PERMISOS Y D lSE~O ($21 9,423) 

COSTOS DE URBANIZACION $0 
COSTOS DE LA CONSTRUCCION DE LAS CASAS $0 

COST0 VARIABLE MERCADEO Y VENTAS $0 
COST0 VARIABLE DE ADMlNlSTRAClON $0 

m5Au A M R  DE IMPUESTCIC: ($3,295.288) ($18.724) ($1 8.7241 (W3,980) (W.738) ('$208.096) ($249.825) ($299.475) ($298.861 ) 
IMPUESTO DE RENTA: 30.0m $0 $0 $0 $0 $' $0 4Q 

~ D A V  ~ U E S  D E ~ W ~ W X  m.d,m ($18.724) ($18.724) ($50.980) Y $ZUU.UY~) (I'24y.m) WYY. 

GARANTIA DEL SETENA (..): 

VAN = $892.666 OK1 ANTES DE FINANC. 

TIR MENSUAL= I .46% OK1 ANTES DE FINANC. 

TIR ANUAL = 18.94% + I (  1 + i J m  = ( 1 + i  1 * ~ e n d i m i e n t o  ~ n u a l i z a ~  

INDICE DE DESEABILIDAD = ABS(VAN(FCP)/VAN(FCN)) = 1.1 7 ANTES DE FINANC. ( I + ~ ) ' = ( I +  0.0146 1 ~ 1 2  
APORTE DEL INVERSIONISTA. = $5.1 69.668 I i = 0.189434 annual 

i = 18.94% annual 



IMPUESTOS 
PERIODO: 

MES: 
lrnpuesto rnensual contable (*): 

Mes d e  pago (Diciernbre): 
lrnpuesto anual contable ('1: 

lrnpuesto en el ultirr~o periodo: 

FINAM:IAMIENTO 
PERIODO: 

MES: 
FLUJO DE CAJA 1 ("*): 

Flujc~s positivos: 
Valor presente de  flujc~s positivos: 

Flujor negativos: 
-Valor presente d e  flujor negativos: 

FINANCIAMIENTO: 30% 

Valor presente del  financiarniento.YRESTAM0): 
amortization: 

intereses (sobre aaldo) (++): 
saldo dttl principal: 

Escudo fiscal rnesual amtable (*): 
Escudo fiscal acurnulado omtable (*): 

Escudo fiscal en  el & n o  perido: 

PROYECTO TOTAL CON FINANCIAMIENTO 
PERIODO: 

MES: 

FLUJO DE C.UA 2 (.**): 

VAN = 

TIR MENSUAL= 1.65% OK! 
21.73% ( I + i )" - ( 1 - j )%ndirniento Anualizado 

1.24 
$4.21 7.01 4 0.2 1 7283 anual 

21.73% anual 

TIR ANUAL = 
INDICE DE DESEABlllDAD = ABS(VAN(FCP)IV.\N(FCN)) = 

APORTE DEL INVER SIONISTA. = 

APORTE DE INVERSIONISTAS CON FINANCIAMIENTO 
Flujos del Aporte: 

Mb-presente del Aporte: 

NOTAS. 
(*): Tornado del estado de rcsultados contable 
(**): La garant;ra de la SETENA se incluye como un costo en el periodo cero en COSTOS DE PERMISOS Y DISENO. Adicionalmente se recobra a1 final de la Urbanizac~on. 
(***): L os flujos de caja I y 2 son reales ya que no contemplan la inflation en EEUU, por lo tanto la tasa que se usa para deswntar los flujos en el VAN es real 
(-): El monto por lntereses es variable. ya que se apl~ca sobre saldos variables. 



ANEXO COMPLEMENTARIO 2 

Estados de Resultados del Proyecto sin financiamiento 



CANT CASAS: 
VENTAS: 
COMPRA TERRENO Y ESTUDIOS PRELIMINARES 
COSTOS DE PERMISOS Y DISEQO 
COSTOS DE URBANlZAClON 
COSTO DE CONSTRU. DE CASAS SIN ADMIN. Y MERCADEO: 
u~LPDAD E R M A  

COST0 MERCADEO Y VENTAS 12%.SoBRE VENTAS 
COST0 ADMlNlSTRATlVO 7%. SOBRE VENTAS 
UTlLlDAb ~m DE 

FINANCIAMIENTO 

INTERESES POR FINANC. I 0 . 6 8 ~ 1  
UTlLlDAD ANTES DE IMP. 

IMPUESTOS 1 30%1 
UTllibAD DESPUES DF 

PROYECTO CADA CASA 
380 1 

$34,960,000 $92,000 
$2,733,657 $7,194 

$205.960 $542 
$1,963,990 $5,168 

$1 8,385,566 $48,383 
$1 1,676,826 $30,7 1 3 



ANEXO COMPLEMENTARIO 3 

Estado de Resultados del Proyecto con Financiamiento 



CANT CASAS: 
VENTAS: 
COMPRA TERRENO Y ESTUDIOS PRELIMINARES 
COSTOS DE PERMISOS Y DISEQO 
COSTOS DE URBANIZACION 
COSTO DE CONSTRU. DE CASAS SIN ADMIN. Y MERCADEO: 
UTILIDAD BRUTA 

COSTO MERCADEO Y VENTAS I~SOBRE VENTAS 

FINANCIAMIENTO r 3 0 % I  

COST0 ADMlNlSTRATlVO I 7% 

INTERESES POR FINANC. 1m 

SOBRE VENTAS 

IMPUESTOS I 30%] 
UllLIDAD DESPUES DE IMP. 

T~LIDAD ~m DE INTERESES E IMP 

PROY ECTO 
380 

$34,960,000 
$2,733,657 

$205,960 
$1,963,990 

CADA CASA 
1 

$92,000 
$7,194 

$542 
$5,168 



ANEXO COMPLEMENTARIO 4 

Modelo de flujo de caja para proyecto de construction de casas con variantes del Risk 4.5. 



MODEL0 DE EVALUACION FlNANClERA DE UN PROYECTO RESlDENClAL 
SIMULADO CON EL RISK 4.5 
NOMBRE DEL PROYECTO: 

TIP0 PROYECTO: 

UBICACION: 

FECHA: 

me5 
1 1 2Cm6 echo de inicio del Proyecto (periodo 'W') 
1 - 

echa inicio de rnovirnienio de iienas 
erlodo m n  mm se suDone el mclo dei ~ o v e c f o  con eT -~ ~ , . 

niidad de rneses de an6ksis 
urnero de rnes de inicio de casas des~ues de iniciado el Movirniento de Tierras. 
ontidod de rneses necesarios par0 consirucci6n de uncl coso. 

sto en $ rn2 del teneno 
osto de Capital del lnversionista efectivo anual real ($) 

(indexodo o lo inflocion en EEUU) 

osto de Capital del lnvenionisfo efecfivo mensuol ($) - .~ tasa costo cop 

de Renia para el inversionista l + i ) 1 2 - ( l +  0.123 ) ~ l  
rcentoie costo odrninistrocion sobre las venios i 0.009739 mensuol 

entaje de costo de rnercadeo y venlos sobre las venlas I I 0.9m mensuol 
o del financiarniento efeclivo anual ($) 

osio del finonciornienio efeclivo rnensuol IS1 - 1 + 1 ) .  - ( l + i ) "  coslo flnanc - - - - - - - - - - ... - .  . - .  

rcentaje de inversion inicial por financiamiento externo ( 1 + i ) I 2 =  ( 1 +  0.085 ) A 1 
eniaje de inversion inicial apodada por 10s inversionistas i 0.006821 rnensuol 

de financiarnienio (rneses) I 0.6m rnensuol 



m l ~ r e c i o  promedio de venta de una caso 

1 2  F~ijo Escenario de ventos de 1.2.3 o solo combie lo cantidad de casas Escenario de vent0 
O~timista 11) Normal 12) Pesimisto 131 

antidad de casas escrituradas POR MES en el PRIMER TRIMESTRE 
antidad de casas escrituradas POR MES en el SEGUNDO TRIMESTRE 
antidad casas escrituradas POR MES en el SEMESTRE N 2 
antidad casas escrituradas POR MES en el SEMESTRE N 3 
antidad casas escrituradas POR MES en el SEMESTRE N 4 
antidad casas escrituradas POR MES en el SEMESTRE N 5 
antidad casas escrituradas POR MES en el SEMESTRE N 6 
ontidad casas escrituradas POR MES en el SEMESTRE N. 7 

tidad casas escrituradas POR MES en el SEMESTRE N- 8 
tidad casas escrituradas POR MES en el SEMESTRE N. 9 
tidad casas escrituradas POR MES en el SEMESTRE N 10 
tidad casas escrituradas POR MES en el SEMESTRE N 1 1  
DO DE CASAS) para el SEMESTRE No. 12 

Amplacion Vial 

acil. Comunales Tanque 

Pozo agua Potable 
lanta de tratamiento 

hjmeros de Lotes: 
Area del Lote Minimo deseado: 
Area del Lote Promedio: I 7 5  m2 
Relacion Area Prom vs Area Deseada: 1.1 

prea Comlh por Lote: 57 m2 



INGRESOS POR VENTAS $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 

COMPRA TS?RENO Y ESTUDIOS PRELIMINARES 
COSTOS DE PERMISOS Y DISEQO 

COSTOS DE URBANIZACION 
COSTOS DE LA CONSTRUCCION DE LAS CASAS 

COST0 VARIABLE MERCADEO Y VENTAS 
COSTC VARIABLE DE ADMlNlSTRAClON 

UllLlUAU ANTtb D t  I M P U ~ S T ~ :  ($3,338.478) ($1 8.724) ($1 8.724) ($50.980) ($87.938) ($108.096) ($24,8-- 
IMPUESTO DE RENTA: 30.00% 

GARANTIA DEL SETENA j**:: 

FLUJO DE CAJA 1 (*&I: ($3,338,478) 6 1  8,%24) 1518.42 4 ) - 5  .9 ( 29 . ( 2 8 . 6 )  

(+) TIR MENSUAL= 

TIR ANUAL = 
IN DICE DE DESEABlLlDAD ABS(VAN(FCP)/VAN(FCN)) = 

APORTE DEL INVERSIONISTA, 

ANTES DE FINANC 

1 .43% OK! ANTES DE FINANC. FIR real: modificada por la inflation) 

18.60%* {( 1 + i ) '  - ( 1 +j)Wendirniento ~nual izadol  

ANTES DE FINANC. ' ( + I ) ' ~ = ( ~ +  0.0143 ) _ I 2  I 
0.1 86021 annual 

- 18.60% annual 



FINNCIAMIENTO 
PERIODO: 

MES: 
FLUJO DE CAJA 1 (**'): 

Flujg, negativos: - Valor presente de fluB, negatlvos: 
FINANCIAMIENTO: 30% 

Valor presente del financiarniento.n]RESTAMO): 
(ynortlzaclon: 

intereses (sobre saldo) (++): 
saldo d BI principal: 

Escudo fiscal rnesual rpntable ('1: 
Escudo fiscal acurnuladomntable ('1: 

Escudo fiscal en el d r n o  perido: 

PROYECTO TOTAL CON FlNAYClAMlENTO 
PERIODO: 

MES: 
FLUJO DE FAJA 2 (***): 

( + I  TIR bEENSUAL= 

TiR ANUAL = 
INGKE DE DESFARIIIOAD - ABS(VAN(FCP)/VAI.I(FCN)) = 

APORTE DEL INVER,#3NISTA. = 

APORTE DE INVERSIONISTAS CON FINANCIAMIENTO 
Flujos del Aporte: 

Valor presente del Aporte: 

NOTAS: 
(9 Tornado del estado de resultados contable 

1.62% OK! 
2 1 1.22 2 8  -~~~ I '  1 0.0162 ) A 1 2  

$4.239.459 0.212845 anual 

L I = 21.28% anual I 

(**) La garant,ia de la SETENA se mcluye wmo un costo en el periodo cero en COSTOS DE PERMISOS Y DISENO Adicionalmente se recobra al f m l  de IaUrbanuac~on 
(***) Los  flujos de cwa 1 y 2 son reales ya que no contemplan la mflacion en EEUU, por lo tanto la tasa que se usa para deswntar 10s flu~os en el VAN es real 
(+) El monto por mtereses es vanable, ya que se aplica sabre saldos vanables 



ANEXO COMPLEMENTARIO 5 

Datos y resultados de la simulacih generada por el Risk 4.5. 

Fuente: Risk 4.5. (www.palisade.com) 



@RISK Summary Report 

l~enera l  Information 

Workbook Name 
Number of Simulations 
Number of Iterations 
Number of Inputs 
Number of Outputs 

Sampling Type 
,Simulation Start Time 
Simulation Stop Time 
Simulation Duration 
Random Seed 
'Total Errors 

Modelo definitivo con 
aplic de risk 2.xls 
1 
700 
10 
10 
Latin Hypercube 
B/27/2M)5 20:06 

B/27/2005 20:06 

0:00:24 
676783849 

loutput and lnput Summary Statistics 

[Output Cell ISimuWLm NMinimum m x i m u m  w a n  
AN sin financ SFS34 1 I 1 S 1 w  89n $1,901,150 $867,285 

. 

TIR sin financ SFS35 1 
RENDIMIENTO ANUAL sin financ SFS36 1 
ID sin financ SFS37 1 
.APORTE DEL INVERSIONISTA sin financ SFS38 1 
VAN con financ SFS42 1 
'TIR con financ SFW 1 
RENDIMIENTO ANUAL con financ SFS44 1 
ID con financ SFS45 1 
,APORTE DEL INVERSIONISTA con financ SFS46 I 

Input Name llnput Cell l~ imula t ion  
Cant meses const de clcasa $8518 I 
Costo terreno Slm2 SBS19 I 
Costo capital efect anual $8520 1 
Costo adm I ventas $8524 1 
Costo merc y vent I ventas $8525 1 
Costo financ efect anual $8526 1 
X financ externo $8528 1 
Plazo de financ (meses) f 8s 30 1 
Precio de casa $8552 1 
Escenario de ventas $8554 1 

0.96% 2.15% 1.459 
12.12% 29.12% 18.929 

0.97 1.34 1.15 
$4.675.21 1 $5,854,098 $5,194,59( 

($32,217) $2,013,969 $915,52€ 
0.99% 2.85% 1.669 

12.55% 40.02% 21.959 
0.99 1.44 1.21 

$3,420,282 $5,222,161 $4,240,502 

Minimum  maximum J h n  
5 7 5.95857142 

19.13331795 21.5417347 20.0937555 
0.1 1063268 0.139546767 0.12350974 

0.060006443 0.079995438 0.0701 0240 
0.11 0030688 0,129997984 0.11 996009 
0.079999998 0.090000004 0.08603571 
0.200194031 0.399758041 0.29846380 

36 60 50.4857142 
90000.16406 93997.69531 92002.975 

1 3 1.99285714 



ANEXO COMPLEMENTAFUO 6 

Resultados de la sensibilidad de variables generados por el Risk -1.5. 

Fuente: Risk 4.5. (www.palisade.com) 



@RISK Sensitivity Report 

Sensitivity Ranking 
Step-Wise Regression 

Ice11 Ifunctbn l~egressbn korrelatbn 
VAN sm financ at $F$34 for Simulat~on 1 
1 IEscenario de ventas $B$54 RiskDiscrete({l,2,3,4}, {25,50,25,0}, -0.643064633 -0.691567141 

Precio de casa 
Costo capital efect anual 
Costo mercy vent I ventas 
Costo adm I ventas 
Costo terreno $lm2 
Cant meses const de dcasa 
Costo financ efect anual 
% financ externo 

$B$52 RiskUniform(90000, 94000, RiskNan 
fBf20 Ris kTriang(O.11, 0.12, 0.14, RiskNar 
fBf25 RiskUniform(O.11, 0.1 3, RiskName(" 
$B$24 RiskUniform(0 06, 0.08, RiskName(" 
$B$19 RiskTriang(l9.1, 19.6, 21.6, RiskNar 
$B$l8 RiskDiscrete({5.6.7,8), { I  5,75,10,0), 
$B$26 RiskDiscrete({0.08,0.085,0,09,0.095~ 
$B$28 RiskUniform(0.2, 0.4, RiskName("% 

10 l ~ l a z o  de financ (meses) $B$30 RiskDiscrete((36,42.48,60h ---- . {20.0,40 --- 

[TIR sm frnanc at $F$35, for Simulation 1 
1  scenario de ventas $ ~ $ 5 4  RiskDiscrete({l,2,3,4}, {25,50,25,0), 

Precio de casa 
Costo adm I ventas 
Costo merc y vent I ventas 
Cant meses const de dcasa 
Costo terreno $lm2 
Costo capital efect anual 
Costo financ efect anual 
% financ externo 

$B$52 RiskUniform(90000, 94000, RiskNan 
$B$24 RiskUniform(O.06, 0.08, RiskName(" 
$B$25 RiskUniform(O.11, 0.1 3, RiskName(" 
$B$l8 RiskDiscrete({5,6,7,8), { I  5,75,10,0), 
$B$19 RiskTriang(l9.1. 19.6, 21.6, RiskNar 
$B$20 RiskTriang(O.11, 0.12, 0.14, RiskNar 
$B$26 RiskDiscrete({0.08,0.085,0.09,0.095~ 
$B$28 RiskUniform(0.2, 0.4, RiskName("% 

5 for Simr ilation 1 I 

Precio de casa 
Costo adm I ventas 
Costo merc y vent I ventas 
Cant meses const de dcasa 
Costo terreno $lm2 
Costo capital efect anual 
Costo financ efect anual 
% financ externo 

RiskUniform(90000, 94000, RiskNan 
RiskUniform(O.06, 0.08, RiskName(" 
RiskUniform(O.11, 0.1 3, RiskName(" 
RiskDiscrete({5,6.7,8}, {15,75,10,0}, 
RiskTriang(l9.1, 19.6, 21.6, RiskNar 
RiskTriang(O.11, 0.12, 0.14, RiskNar 
RiskDiscrete({0.08,0.085,0RiskDiscrete(I0.08,0.085,0.09,0.095:O9,O.O95~ 
RiskUniform(0.2, 0.4, RiskName("% 

10 l ~ l a z o  de financ (meses) $B$30 RiskDiscre te~36 ,42 ,48 ,~~2OO0,40  0 -0.03541 71 02 
LD sin financ at 8F837, for S~mulation 1 
1 l~scenario de ventas 

1 
$B$54 RiskDiscrete({l,2,3,4}, {25,50,25,0}, -0.598602123 -0.647383641 

Precio de casa 
Costo capital efect anual 
Costo merc y vent I ventas 
Costo adm 1 ventas 
Costo terreno $lm2 
Cant meses const de dcasa 
Costo financ efect anual 
% financ externo 
Plazo de financ (meses) 

RiskUniform(90000, 94000, RiskNan 
RiskTriang(O.11, 0.12, 0.14. RiskNar 
RiskUniform(O.11, 0.1 3, RiskName(" 
RiskUniform(O.06, 0.08, RiskName(" 
RiskTriang(l9.1, 19.6, 21.6, RiskNar 
RiskDiscrete({5,6,7,8}, { I  5,75,10,0}, 
RiskDiscrete({0.08,0.085,0RiskDiscrete(I0.08,0.085,0.09,0.095:O9,O.095~ 
RiskUniform(0.2, 0.4, RiskName("% 
RiskDiscrete({36.42.48,60), {20,0,40 



~APORTE DPL NVERSIONISTA sin financ at %F%38. for Simulation 1 I 
1 IEscenario de ventas $B$54 RiskDiscrete({l,2,3,4}, {25,50,25,0}, -0.814947391 -0.827707284 

Cant meses const de dcasa 
Costo terreno $lm2 
Precio de casa 
Costo merc y vent I ventas 
Costo adm I ventas 
Costo capital efect anual 
Costo financ efect anual 
% financ externo 

$B$18 RiskDiscrete({5,6,7,8), {15,75,10,0), 
$B$19 RiskTriang(l9.1, 19.6, 21.6, RiskNar 
$B$52 RiskUniform(90000, 94000, RiskNan 
$B$25 RiskUniform(O.11, 0.1 3, RiskName(" 
$B$24 RiskUniform(O.06, 0.08, RiskName(" 
$B$20 RiskTriang(O.11, 0.12, 0.14, RiskNar 
$B$26 RiskDiscrete({0.08,0.085,0.09,0.095: 
$B$28 RiskUniform(0.2, 0.4, R~skName("% 

10 l ~ l a z o  de financ (meses) $B$30 RiskDiscreta{36,42,48,6Q, {20,0,40 0 0.003395409 
IVAN can fmanc at $F942, for Simulation I 
1 IEscenario de ventas $B$54 ~iskbiscrete({l,2,3,4), {25,50,25,0), -0.655843356 -0.703748832 

Precio de casa 
Costo merc y vent I ventas 
Costo adm I ventas 
Costo capital efect anual 
Costo terreno $lm2 
Cant meses const de dcasa 
% financ externo 
Plazo de financ (meses) 

RiskUniform(90000, 94000, RiskNan 
RiskUniform(O.1 I ,  0.13, RiskName(" 
RiskUniform(O.06, 0.08, RiskName(" 
RiskTriang(O.11, 0.12, 0.14, RiskNar 
RiskTriang(l9. I ,  19.6, 21.6, RiskNar 
RiskDiscrete({5,6,7,8), { I  5,75,10,0), 
RiskUniform(0.2, 0.4, RiskName("% 
RiskDiscrete({36.42,48,60), {20,0,40 

10 l ~ o s t o  financ efect anual $B$26 ~ i s k ~ i s c r e t e ( ~ . 0 8 , 0 . 0 8 5 , 0 . ~ , 0 . 0 9 5 ~  -0.025228618 -0.08395961 7 
I TIR con financ at $F843, for Simulation 1 
1 1Escenano de ventas $B$54 RiskDiscrete({l.2,3,4}. {25,50.25,0}, -0.765906921 -0.816669821 

Precio de casa 
Costo adm I ventas 
Costo merc y vent I ventas 
Cant m e s s  const de clcasa 
Costo terreno $lm2 
% financ externo 
Plazo de financ (meses) 
Costo capital efect anual 

$B$52 ~isk~niform(90000, b000 ,  ~ i s k ~ a n  
$B$24 RiskUniform(O.06, 0.08, RiskName(" 
$B$25 RiskUniform(O.11, 0.13, RiskName(" 
$B$18 RiskDiscrete({5.6,7,8), { I  5,75,10,0), 
$B$19 RiskTriang(l9.1, 19.6, 21.6, RiskNar 
$B$28 RiskUniform(0.2, 0.4, RiskName("% 
$B$30 RiskDiscrete({36,42,48,60), {20,0,40 
$B$20 RiskTriang(O.11, 0.12, 0.14, RiskNar 

10 l ~ o s t o  financ efect anual $B$26 RiskDiscrete(fO.08,0.085,0.09,0.095~ -0 023537338 -0.0781 66442 
( R E N ~ ~ M I E ~ I T O  ANUAL con financ at $F$44, for Simulatbn I 
1 If scenario de ventas $B$54 RiskDiscrete({l,2,3,4), {25,50,25,0), -0.762984736 -0.816669821 

Precio de casa 
Costo adm I ventas 
Costo merc y vent I ventas 
Cant meses const de clcasa 
% financ externo 
Costo terreno $lm2 
Plazo de financ (meses) 
Costo capital efect anual 

RiskUniform(90000, 94000, RiskNan 
RiskUniform(O.06, 0.08, RiskName(" 
RiskUniform(O.11, 0.1 3, RiskName(" 
RiskDiscrete({5,6,7,8), {15,75,10.0), 
RiskUniform(0.2, 0.4, RiskName("% 
RiskTriang(l9.1, 19.6, 21.6, RiskNar 
RiskDiscrete({36,42,48,60}, {20,0,40 
RiskTriang(O.11, 0.12, 0.14, RiskNar 

10 l ~ o s t o  financ efect anual $B$26 ~isk~iscrete({0.08.0.085,0.09,0.095~ -0.023187839 -0.078166442 
I ID con financ at %F$45 for S~mulat~on 1 
1 (Escenario de ventas $B$54 RiskDiscrete({l,2,3,4), @5,50,25,0}, -0.580956576 -0.623926248 

Precio de casa 
Costo adm I ventas 
Costo merc y vent I ventas 
Costo capital efect anual 

ant meses const de dcasa 
Costo terreno $lm2 
% financ externo 
Plazo de financ (meses) 
Costo financ efect anual 

RiskUniform(90000, &000, RiskNan 
RiskUniform(O.06, 0.08, RiskName(" 
RiskUniform(O.11, 0.1 3, RiskName(" 
RiskTriang(O.1 I ,  0.12, 0.14, RiskNar 
RiskDiscrete({5,6,7.8). {15,75,10,0), 
RiskTriang(l9.1, 19.6, 21.6, RiskNar 
RiskUniform(0.2, 0.4, RiskName("% 
RiskDiscrete({36,42,48,60), {20,0,40 
RiskDiscrete({0.08,0.085,0.09,0.095: 



~APORTE DEL INVERSIONISTA con financ at SFS46, for ~ i m u l a t ~ o n  1 
1 [~scenar~o de ventas $B$54 ~isk~iscrete({1;2;3,4}, {25,50,25,0), -0.655425265 

.% financ externo 
Cant meses const de clcasa 
Costo terreno $/m2 
Plazo de financ (meses) 
Precio de casa 
Costo mercy vent / ventas 
Costo adm I ventas 
Costo financ efect anual 

$B$28 RiskUniform(0.2, 0.4, RiskName("% 
$B$18 RiskDiscrete({5,6,7.8), { I  5,75,10,0), 
$B$19 RiskTriang(l9.1, 19.6, 21.6, RiskNar 
$B$30 RiskDiscrete({36.42.48,60), {20,0,40 
$B$52 RiskUniform(90000, 94000, RiskNan 
$B$25 RiskUniform(O.1 I, 0.13, RiskName(" 
$B$24 RiskUniform(O.06, 0.08, RiskName(" 
$B$26 RiskDiscrete({0.08,0.085,0.09,0.095~ 

10 (cost0 c-al efect anual $B$20 R~skTr~ang@_l!, 0 12, 0 14, R~skNar 0 - - 0 . - 0501 -. . . - 25467 - 



ANEXO COMPLEMENTARIO 7 

Griificos de tornado correspondientes a1 analisis de sensibilidad generado por el Risk 4.5. 

Fuente: Risk 4.5. (www.palisade.com) 



Regression Sensitivity for VAN sin financIF34 

Escenario de ventaslB54 
I 

Recio de casa IB52 

-. 291 Costo capital efect anuallB20 
I 

-. 2 2  Ccstc merc y vent 1 ventas..lB25 

2 8 1  a Costo adrn I v e n k ~ 2 4  I 

1 7 8  = I 
Costo terreno SlmZ/B19 

I I ; : ; - . y ,  I 
Cant rneses const de c/casa...lBl8 

I I J 1 L 
1 I I I I I 

-1 -0.75 -0.5 -0.25 0 0.25 0.5 0.75 1 

Std b Coeffiaents 

Regression Sensitivity for TIR sin financlF35 
- / -.T43- Escenario de vent;dB54 I 

Precio de casa IB52 - .434 

-.245 Costo adm 1 ventadB24 
I 

-=mM Ccstc rnerc y vent I ven&..l~25 

-.21= Cant meses const de c/cask..l~18 
I 

-.178 - Costo terreno $lm21Bl9 
I 

L 4 4 7 1  

I 

Costo capital efect an"all~20 
4 -4- * 4- -1 4 - 1 - 1  

-1 -0.75 -0.5 -0.25 0 0.25 0.5 0.75 1 

Std b Coefficients 



Regression Sensitivity for RENDIMIENTO 
ANUAL sin financ ... 

-.74 f-1 Escenario de v W B 5 4  I 

I de casa IB52 

-. 244 Costo adm I ventaslB24 
I 

-"Mm Costcr mercy vent I ventas..lB25 
I 

Cant meses const de dcasa..lBl8 
I 

-.I77 -" 3 Costo terreno YnVB19 
I 

Std b Coefficients 

Regression Sensitivity for ID sin finandF37 

Preci 

1 
Escenario de ventadB54 

I de casa IB52 .505 

Costo capital efect anuallB20 

--== -. LS Cc- merc y vent I ventas..lB25 I 
r- 

-.287 - I 
Costo adm I ventaslB24 

I 
-.217 Costo terreno $IrWBl9 

I I , , , Cant rneses const de dcasa..lBl8 
I L 

T T I ' I ' I 

-1 4.75 4 5  4.25 0 0.25 0 5  0.75 I ' 
Std b Coefficients 



Escenario de v e n b ~ 5 4  I 

I 
Cant rneses const de dcasa ... lB18 .4H 

I 
Costo terreno $lm2/B19 

I 
Precio de casa 1852 

-.094a 
Costo merc y vent I ventas..lB25 

-. 08 Costo adm I venWB24 
I 

Costo capitd efect anuallB20 
i ; . . . . : :  , , , ,  .017 

1 m 1 1  1 1  1 
I - , T . , T  

-1 4.75 4.5 4.25 0 0.25 0.5 0.75 1 

Std b Coefficients 

Regression Sensitivity for VAN con financlF42 
- - 

1 -666- Escenario de -54 
I 

Precio de casa 18512 .501 

-.284 - I 
Costo merc y vent I ventas.JB25 

-.282 - Costo adm I v e n ~ ~ 2 4  

-. i:,; : t; ~o capital efect anuallB20 

.. 7'5 Costo terreno $ l&~19  

-. 163 Cant rneses const de dcas~ . . l~18  

.054 
I 

'10 fi nanc externol B28 I 
~ lazo 'de  financ (mesesQB30 

-.MS Costo financ efect anudlB26 
1 I I I I 1 
I I I t I I T I I 1  I 

-1 4.75 4.5 4.25 0 0.25 0.5 0.75 1 

Std b Coefficients 



Regression Sensitivity for TIR con financlF43 

~ r e c i o  de casa IB52 1 
I bcenario d = ~  654 

I 
I Costo adm I ventaslB24 

I Costo merc y vent I ventas.JB25 

-.mi h;; I 11 r eses const de clcasa..lB18 

1 L4: Costo terreno b/m2(Bl9 

'10 financ extern01628 - .I58 
I 

Plazo de financ (meses)lB30 m .lo6 

L -.051 Costo capital efect anuaUB20 

Costo financ efect anudlB26 
- . O = ' b  I -1 I 1 4 -1 w - u - 1  r 

-1 4.75 4.5 4.25 0 0.25 0.5 0.75 I 

Std b Coefficients 

Regression Sensitivity for RE NDlMlENTO 
ANUAL con financ ... 

1 -.763 - 
- 

Escenario de ventaslB54 
Precio de casa IB52 .399 1 

Costo adm I ventaslB24 

Costo rnerc y vent I ventas..lB25 

r :?r  t ~reses const de clcasa ... lB l8  

% financ externolB28 la .lT 

I Costo terreno Ym2(B19 

PI azo de financ (mesesyB30 

-1 4 7 5  4 5  4 2 5  0 025 0 5  0.75 1 

Std b Coeffiuents 



Regression Sensitivity for ID con financlF45 

-.!W d o  de ~&-WBW 

Precio de casa IB52 - .516 I 
-.296 r( Costo adm I venWB24 

-295 - Costo merc y vent I ventd..l~25 

4 ; >st0 capital efect an"d l~20 - .- r 11 I . rzses const de dcasa ... lB18 

Costo terreno Yn91B19 

% financ externolB28 .I69 

~ lazo 'de  financ (mesesyB30 - =  I 

C H - l - 4 : : ;  -.0345 1 I ' I 1 I 
Costo financ efect anudlB26 

1 

-1 -0.75 -0.5 -0.25 0 0.25 0.5 0.75 1 

Std b Coefficients 

Regression Sensitivity for APORTE DEL 
INVERSIONISTA con ... 

4 5 5  (-1  scenario d e w m t A ~ 5 4  
I 

% financ externdB28 

Cant rneses const de dcasa.. JB18 - .32 

cost; terreno VmZB19 -18 

-.I55 . * Plazo de financ (mesesyB30 

Precio de casa IB52 .084 

I -.In& # Costo rnerc y vent I ventas..lB25 
I 

Costo adm I venWB24 

cost; financ efect anuallB26 3 .022 
I I 

I I 1 I I I -- 
I n7~; nc; n3c; n n75 n 5  n75 

J 
1 




