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RESUMEN

En Guatemala el régimen de propiedad horizontal, ha respondido a diversas
necesidades y a distintos fines tales como vivienda, comercio, industria y otros.
Desde la década de 1980 se consideré al régimen de propiedad horizontal como
una opcion de solucién al déficit habitacional a través de la construccion de
complejos habitacionales; ademas, en épocas recientes se le ha considerado una

opcion de inversidon que puede adquirir plusvalia.

El problema objeto de estudio en la presente investigacién consiste en el analisis
del riesgo que implica para los inversionistas las adquisiciones de propiedades
horizontales, haciendo uso de apalancamiento financiero o de inversion propia. Los
riesgos incluyen: dificultades para el incumplimiento de las obligaciones contraidas,
baja plusvalia, problemas para el acceso a financiamiento, arrendamientos,
deterioro de la inversion, e incluso ceder bajo arrendamiento operativo, default de
los arrendatarios (no pagar). Por lo tanto, es necesario que el inversionista cuente
con informacion util para la evaluacion de estos riesgos. Otro problema de las
inversiones en propiedades horizontales consiste en que es usual que haya falta de
estimacion de flujos, que consideren distintos escenarios, para prevenir cambios

adversos en las variables estimadas.

La metodologia aplicada para la presente investigacion se basa en el uso del
método cientifico. ElI enfoque de investigacion cientifica incluyd la estimacion de
riesgos y rendimiento. Para el efecto se utilizd informacion de inversionistas
potenciales en el mercado de propiedades horizontales, a través de empresas
corredoras de bienes raices, tomando como base métodos conductuales para
enfrentar el riesgo, entre los cuales se menciona: analisis de sensibilidad, analisis

de escenarios, simulaciones, ajuste a la prima de riesgo, y equivalentes ciertos.

Los resultados mas importantes y principales conclusiones de la investigacion

realizada, son los siguientes:



La inversion inicial para la adquisicién de la propiedad horizontal y el capital de
trabajo varia entre cada método conductual, entre USD 44,820 y USD 124,820. La
tasa de descuento es de 7.02%, resultado de la combinacién de una estructura de
capital de 21% propio y 79% prestado, asi como costo de 12.36% y 5.63%, para el

capital propio y ajeno, respectivamente.

En el método de andlisis de sensibilidad base el VAN fue de USD 4,830.00, TIR
7.07%, TIRM 7.14% y Razon Costo Beneficio de 1.08. En el analisis de sensibilidad
considerando un VAN de USD 23,276.00, la TIR es de 9.32%, TIRM 9.17% y Razon
Costo Beneficio de 1.52.

En el método de analisis de simulacion (10000 simulaciones) el resultado promedio
del VAN es de USD 37,937.00.

En el Método de equivalentes ciertos se obtuvo un VAN negativo de (USD 7,892.00),
TIR 5.38%, TIRM 5.72% y Razén Costo Beneficio de 0.87.

En el método de analisis de escenarios: Escenario optimista, VAN USD 56,240, TIR
13.18%, TIRM 12.66% y B/C 2.73; Escenario conservador, VAN 4,830, TIR 7.07%,
TIRM 7.14% y B/C 1.08; Escenario pesimista, VAN (USD75,760), TIR (1.26%),
TIRM 2.85% y B/C 0.39.

El Método de ajuste de la prima de riesgo reflejo un VAN negativo de (USD8,720),
TIR 5.25%, TIRM 5.60%, y Razén Costo Beneficio de 0.86.

El Periodo de Recuperacién de la Inversion en los métodos utilizados oscil6é entre

un rango de 15 afios con 18 dias y 15 afnos con 7 meses y 28 dias.

Toda la informacion obtenida es valiosa para apoyar la toma decisiones de inversion
en propiedades horizontales, en la ciudad de Guatemala.



INTRODUCCION

En Guatemala, la propiedad horizontal se encuentra regulada por el Codigo Civil,
Decreto Ley 106, del articulos 528 al 559, lo cual sirve de base para garantizar las
inversiones en este tipo de propiedades, en vista de que se ha incrementado su uso
tanto para vivienda, comercio, oficinas, entre otros, lo cual ha creado una
diferenciaciéon en los mercados inmobiliarios, tal es el caso de la opcién de
arrendamiento operativo mediante el cual se transfiere el derecho de uso de

propiedades horizontales a cambio del pago convenido.

La presente investigacion se enfoca a la evaluacién de las opciones de inversiéon en
propiedades horizontales para arrendamiento operativo en la ciudad de Guatemala.
Para el efecto es necesario considerar aspectos dinamicos del entorno, para
aprovechar técnicas adecuadas y modernas de analisis. La evaluacion de opciones
de inversion implica el uso herramientas de prediccién para la administracion de
riesgos y rendimientos, que sirvan de base para apoyar la toma de decisiones de

inversion.

Es importante que las empresas e individuos no tomen decisiones sin cuantificar los
eventos futuros que pueden afectar el valor de la inversidn. De ahi que la toma de
decisiones de inversion obliga a adoptar como estrategia el uso de herramientas de
evaluacion financiera tales como el Valor Actual Neto, Tasa Interna de Retorno,
Tasa Interna de Retorno Modificada, Periodo de Recuperacién de la Inversion,
Relacion Beneficio Costo; asimismo, es importante el uso de métodos conductuales
para enfrentar el riesgo, tales como: Analisis de escenarios, simulacion, escenarios,
entre otros, para la medicidén de aspectos cuantitativos y cualitativos, que apoyen la

gestion y toma de decisiones de inversion.

La realizacion de inversiones para la adquisicion de propiedades horizontales, es
una opcion para hacer negocios, que ha tomado auge en los ultimos anos, habiendo



experimentado cambios importantes en los sistemas o formas de llevar a cabo este

tipo de inversiones.

Dentro de las nuevas modalidades para adquirir propiedades horizontales esta el
arrendamiento financiero y el arrendamiento operativo. El interesado en la compra
de propiedades horizontales, debe utilizar las mejores herramientas de analisis que
le permitan cuantificar y administrar el riesgo implicito en estas decisiones de
inversion, para la obtenciéon de informacion que le permita la proyecciéon de

resultados.

Las personas individuales y las empresas se enfrentan a la incertidumbre sobre la
conveniencia y funcionalidad de la adquisicion de propiedades horizontales, aunque
estan conscientes de que es un area de oportunidad para el incremento sustancial

de sus inversiones y la rentabilidad que se obtengan de las mismas.

La opcion que se presenta para la presente investigacion es la inversion en
propiedades horizontales para destinarlas al arrendamiento operativo en las zonas
10 y 14 de la ciudad de Guatemala. Para el efecto se presenta la opcion de evaluar
el riesgo y rendimiento de las inversiones a través de métodos conductuales que

apoyen la toma de decisiones de inversion.

La justificacion de la presente investigacién se basa en la importancia que han
tomado los bienes inmuebles en propiedad horizontal en Guatemala, y la necesidad
de que los inversionistas cuenten con informacion que les sea util para la toma de

decisiones de inversidn, que se basen en la evaluacion del riesgo y el rendimienta.

Por lo expuesto anteriormente, el objetivo general de la presente investigacion es el
siguiente: Realizar un analisis de riesgo y rendimiento para evaluar opciones de
inversion en propiedades horizontales para destinarlas al arrendamiento operativo,
en la ciudad de Guatemala (zonas 10 y 14), con base en el uso de métodos
conductuales para determinar los flujos de efectivo durante el periodo de la

inversion, y la utilizacion de las herramientas de evaluacion financiera: valor actual



neto, tasa interna de retorno, tasa interna de retorno modificada, relacion

beneficio/costo y periodo de recuperacion de la inversion.

Los objetivos especificos, son los siguientes: Analizar las tendencias, uso, plusvalia,
valores y rendimientos de propiedades horizontales para arrendamiento operativo
en zonas 10 y 14 de la ciudad de Guatemala; Determinar la inversion inicial en
propiedades horizontales para arrendamiento operativo, ubicadas en las zonas 10
y 14 de la Ciudad de Guatemala y la tasa de rendimiento minima aceptable de la
inversion;  Determinar la tasa de descuento de los flujos de fondos, haciendo uso
de la metodologia CAPM (Capital Asset Pricing Model), o Modelo de valoracion de
activos financieros; Realizar la evaluacion financiera y del riesgo de opciones de
inversion en propiedades horizontales para arrendamiento operativo, ubicadas en
las zonas 10 y 14 de la Ciudad de Guatemala, a través de métodos conductuales:
Analisis de sensibilidad; analisis de escenarios: Optimista, conservador y pesimista;
analisis de simulacion; método de equivalentes ciertos; y, con base en las
herramientas de evaluacion financiera Valor Actual Neto, Tasa Interna de Retorno,
Tasa Interna de Retorno Modificada, Periodo de Recuperacion de la Inversion y
Relacién Beneficio Costo; Realizar el analisis comparativo de rendimientos de los

diferentes métodos utilizados para evaluar la inversion.

La hipdtesis de investigacion planteada es la siguiente: La evaluacion de riesgos y
rendimiento de opciones de inversion en propiedades horizontales para
arrendamiento operativo, ubicadas en las zonas 10 y 14 de la Ciudad de Guatemala,
a través de métodos conductuales de analisis de sensibilidad, analisis de escenarios
y método de equivalentes ciertos, determinan la viabilidad financiera de la inversion;
aplicando ademas, las herramientas de evaluacion financiera, Valor Actual Neto,
Tasa Interna de Retorno, Relacion beneficio/costo y periodo de recuperacion de la

inversion.



Vi

La presente tesis consta de los siguientes capitulos: en el capitulo Uno,
Antecedentes, contiene aspectos relacionados con el régimen de propiedad
horizontal en Guatemala. En el capitulo dos se expone el Marco Tedrico de la
investigacion, el cual contiene las teorias cientificas que contribuyen a solucionar el
problema planteado en la investigacion, tales como: arrendamiento operativo, las
herramientas que ayudan a cuantificar los rendimientos a generarse en el futuro,
meétodos para estimar riesgos de la pérdida del valor de la inversion y modelo para
cuantificar el riesgo por tipo de cambio. En el capitulo tres se describe la

metodologia utilizada para llevar a cabo la investigacion.

En el capitulo cuatro se analizan las tendencias, uso, plusvalia, valores y
rendimientos de las propiedades horizontales en las zonas 10 y 14 de la ciudad de
Guatemala. En el capitulo cinco se presenta el estudio financiero para la evaluacion
de inversiones en propiedades horizontales destinadas al arrendamiento operativo.
En el capitulo seis se realiza la evaluacién financiera, a través de métodos
conductuales, de las opciones de inversion en propiedades horizontales para el

arrendamiento operativo.

Finalmente, se presentan las conclusiones y recomendaciones de la investigacion

realizada.



1. ANTECEDENTES

Los Antecedentes constituyen el origen del trabajo realizado. Exponen el marco
referencial tedrico y empirico de la investigacion relacionada con la evaluacién de
opciones de inversion en propiedades horizontales para arrendamiento operativo,

en la Ciudad de Guatemala.
1.1 Reégimen de propiedades horizontales en Guatemala

En Guatemala, segun investigacion de Guevara (2006), es dificil establecer los
antecedentes historicos del régimen de propiedad horizontal, debido a la escaza
informacion sobre el desarrollo de este régimen de propiedad; sin embargo, puede
deducirse que el mismo ha respondido a las diversas necesidades y a los distintos
fines tales como vivienda, comercio, industria y otros. Este fendmeno social dio lugar
a la promulgacion de la Ley de propiedad horizontal dividida, contenida en el
Decreto Ley 1318, de 1959.

Es evidente que el déficit habitacional ha sido un problema social que esta
estrechamente relacionado con la propiedad horizontal. La ciudad de Guatemala
después de su fundacién fue creciendo y cambiando constantemente como
cualquier pais en desarrollo. Dentro de los cambios que se mencionan esta el
traslado de la ciudad capital de Guatemala al lugar donde hasta la actualidad se
ubica y que estos traslados fueron causa de varias inundaciones y terremotos que
se dieron en la época. Estos traslados se hicieron sin ninguna planificacion que
previera el crecimiento poblacional, industrial, comercial, entre otros, situacién que
fue inevitable debido al crecimiento poblacional y comercial que experimentd la
ciudad de Guatemala, empujado por la migracién del interior hacia la capital del
pais. (Neutze 1972).

En 1989 se consider6 el régimen de propiedad horizontal, como una forma de

solucionar en parte el problema del déficit habitacional con la construccion del nuevo



complejo habitacional denominado Nimajuyu, que fue uno de los primeros
complejos habitacionales en ser sometidos al régimen de propiedad horizontal por
el Banco Nacional de la Vivienda. En este entonces se tenian dificultades para hacer
el registro de cada una de las unidades habitacionales como fincas filiales,
dificultades entre las que puede mencionarse la mas comun que es la constancia
de obra terminada, que preceptua el cddigo civil en el articulo 1202 como requisito

de inscripcion en el Registro General de la Propiedad. (Neutze 1972).

Los hechos sociales comentados anteriormente reflejan el grave problema
habitacional histérico que se ha tenido y de esta forma, le dan fundamento a la
implementacion del régimen de propiedad horizontal en Guatemala, asi como a la
evolucion juridica dentro de la legislacion guatemalteca para garantizar la inversion

que se hace en este tipo de propiedades. (Guevara 2006).

La ley de propiedad horizontalmente dividida contenida en el decreto 1318 del
congreso de la republica de Guatemala fue promulgada el 29 de Septiembre de
1959, cuatro afios mas tarde fue derogada parcialmente por el cédigo civil de 1963
decreto ley 106 , que incluyo normas especificas de propiedad horizontal en el libro
I, bajo el titulo: De los bienes, de la propiedad y demas derechos reales, dentro del
titulo 11, capitulo lll, denominado: De la propiedad, parte lll, posteriormente el codigo
civil sufrid6 modificaciones segun el decreto ley numero 218, modificaciones que se

encuentran ya incluidas en el codigo Guatemalteco civil actual.

Lopez (2004), indica que el régimen de propiedad horizontal permite el
aprovechamiento individual de un bien, por diferentes personas y debido a que
representa distintos derechos de propiedad se hace necesaria la inscripcidn legal

de los mismos.

Segun se indica en el articulo 529 del Cdédigo Civil, el régimen de propiedad

horizontal puede originarse especificamente en tres condiciones. Estas son:



1) Cuando el propietario o los propietarios comunes de un edificio decidan
someterlo a este régimen para efectuar cualquier negocio juridico con todos
o parte de sus diferentes pisos, una vez que se hayan inscrito en el Registro
de la Propiedad Inmueble como fincas independientes.

2) Cuando una o varias personas construyan un edificio con el mismo propdsito.

3) Cuando en disposicion de ultima voluntad se instituya a los herederos o a
algunos de ellos como legatarios de pisos de un mismo edificio susceptible

de propiedad horizontal.

Dentro de las limitaciones que pueden imputarse a la creacién del régimen sobre un
inmueble, se tiene que debera encontrarse libre de gravamenes, limitaciones,
anotaciones o reclamaciones de cualquier naturaleza. En caso contrario, deberan
presentar su consentimiento expreso las personas a cuyo favor aparecieren

inscritos tales gravamenes, limitaciones o reclamaciones.

De encontrarse favorables las condiciones antes mencionadas, se podra proceder
a la constitucion del régimen, lo cual se hara por medio de escritura publica, que ha
de inscribirse en el Registro de la Propiedad Inmueble y que debera contener los

requisitos siguientes: (Articulo 531 del Cddigo Civil)

1) Declaracion del propietario o propietarios de someter a este régimen el
inmueble de su propiedad.

2) Situacién, medidas y colindancias del terreno, asi como una descripcion total
del edificio y mencién de sus servicios de agua, electricidad y cualesquiera
otros de que goce.

3) Descripcion de cada piso con los datos que sean necesarios para su
identificacion.

4) El valor del inmueble y el de cada piso.

5) Descripcion de los elementos y partes comunes del edificio y de los
elementos y partes comunes limitados a las unidades independientes.

6) Cualquier otro dato que consideren conveniente los otorgantes.



1.2 Mercado de propiedades horizontales en Guatemala

En Guatemala la propiedad horizontal se encuentra regulada por el Codigo Civil, lo
cual permite garantizar la inversion en este tipo de propiedades. En la década del
2010 ha existido demanda tanto para vivienda, como para comercio, oficinas, entre
otros, Lo anterior permite visualizar este tipo de propiedades como una opcién de
inversion. Derivado de lo anterior se han creado algunas caracteristicas o

condiciones particulares en los mercados inmobiliarios.

Durante el afo 2012 la Direccién de Control Territorial de la Municipalidad de
Guatemala autorizé6 12 proyectos en las zonas, 1, 9, 10, 11, 14, 15 y 16 para

edificaciones nuevas, principalmente de apartamentos para vivienda.

La citada direccion autorizd: dos de siete y 11 niveles en la zona 10; uno de nueve
pisos en la zona 11; otro de cuatro niveles en la zona 12; tres de 15y 17 niveles en
la zona 14; dos de cuatro y 13 niveles en la zona 15 y uno de cuatro pisos en la
zona 16. Otros dos proyectos tramitaron los permisos para inmuebles con espacios

mixtos de comercio y vivienda.

La cifra registr6 en ese momento un aumento significativo de obra nueva en la
ciudad, comparada con el 2011. En ese ano solo se autorizaron cuatro proyectos

en las zonas 1, 10 y 15. Solo dos estaban destinados a torres de apartamentos.

El mercado de propiedad horizontal para vivienda esta dirigido a jévenes con alto
poder adquisitivo quienes adquieren este tipo de proyectos en las zonas 10, 13, 14
y 15. Viven en esos espacios porque si no tendrian que comprar una casa en las

areas de carretera a El Salvador.

Debe considerarse que la inversion en propiedades horizontales no puede ni debe
ser un medio para hacer negocios rapidos para aumentar el valor de la propiedad.
Lo mas importante es analizar y hacer buenas inversiones en el momento justo y

dejar pasar el tiempo mientras el valor de la inversion se incrementa; sin embargo,


http://www.centralamericadata.com/es/search?q1=content_es_le:%22Guatemala%22&q2=mattersInCountry_es_le:%22Guatemala%22

en el corto plazo se puede hacer arrendamientos operativos para obtener flujos de
efectivo que ayuden a la amortizacion del crédito contratado para realizar la

inversion.

En general se considera que invertir en bienes inmuebles caracterizados como
propiedades horizontales es un buen negocio; sin embargo, se debe de estar seguro
de que la inversidn se ha de realizar considerando la posibilidad de tomar la mejor
decision en cuanto a las caracteristicas del inmueble a adquirir, y recordar que es
en el momento de la compra cuando se define si se obtendra el mejor rendimiento

en el futuro.



2. MARCO TEORICO

El marco tedrico contiene la exposicion y analisis de las teorias y enfoques tedricos
y conceptuales utilizados para fundamentar la investigacién relacionada con la
evaluacion de opciones de inversion en propiedades horizontales para

arrendamiento operativo, en la Ciudad de Guatemala.
2.1 Definiciones en el mercado de bienes inmuebles

A continuacion, se presentan diferentes definiciones relacionadas con el lenguaje

que se utiliza en el mercado de bienes inmuebles.
2.1.1 Propiedad horizontal

Segun Mejia (2011), la propiedad horizontal es una forma de construccion que
desde la antiguedad se contemplé como una solucion de vivienda sobreponiendo
una sobre otra, debido a las aglomeraciones provocadas en las ciudades fortificadas

de ese entonces.

Montejo (2013), indica que “es asi como un hecho que fue producto de una situacién
particular y empez6é como una costumbre, tuvo que reglamentarse con el paso del
tiempo y ser contemplado dentro de la normatividad como un caso “sui generis” al
serintroducido en los cédigos y cuyo objeto es un inmueble, un conjunto, agrupacion

0 condominio”.

La propiedad horizontal es una comunidad de propietarios construyendo un futuro

en comun. (Mejia 2011)
2.1.2 Plusvalor

Se refiere a los incrementos que puedan hacerse dentro del sector como calles,

drenajes, agua potable, energia eléctrica y otros elementos que le agreguen valor



al sector y que el comprador esté dispuesto a pagar porque son necesarios.
(Salguero 2002).

Segun el Diccionario de la Real Academia Espafiola (2014), la plusvalia o plus valor

es el acrecentamiento del valor de una cosa por causas extrinsecas a ella.
2.1.3 Rendimiento

De acuerdo a Martin Mato (2009) el rendimiento en el mercado de capitales, es la
suma de los ingresos por los intereses o dividendos obtenidos de la posesion del
titulo, mas su apreciacion o depreciacion. Dependiendo de que se hayan deducido

los impuestos o0 no, se trata de rendimiento neto o bruto.

El rendimiento es cualquier distribucién en efectivo, mas su cambio en valor,
expresada como un porcentaje del valor inicial. Los rendimientos de inversiones
varian a través del tiempo y entre diferentes tipos de inversiones. La mayoria de los
inversionistas que toman decisiones de inversion tiene aversion al riesgo, es decir
requieren rendimientos esperados mas altos como compensacion por asumir mayor
riesgo y viceversa requieren rendimientos bajos como compensacion de asumir

menor riesgo. (Martin Mato 2009).

El rendimiento de mantener una inversion durante algun periodo, por ejemplo, un
afo, es igual a cualquier pago de efectivo recibido debido a la propiedad, mas el
cambio en el precio de mercado, dividido entre el precio inicial. Por ejemplo, se
puede comprar un valor de Q 100.00 que le generaria un rendimiento de Q 7.00 en
el periodo de un afo y valdra Q. 106.00 un afno después. El rendimiento seria (Q.
7.00 + Q106.00)/ Q 100.00 = 13%. Asi el rendimiento proviene de dos fuentes:
ingreso, mas cualquier apreciacion en el precio (o pérdida en el precio). (Martin Mato
2009).

El rendimiento de la inversion también es conocido como ROI (Return On

Investment) y una de las férmulas conocidas para el célculo es la siguiente:



(beneficio obtenido — inversion) / inversion = rendimiento de la inversion. (Martin
2009).

2.1.4 Ofertay demanda de propiedades horizontales

Segun Samuelson (2010) la tabla de la demanda muestra la relacion entre la
cantidad demandada y el precio de un bien, siempre que todo lo demas se
mantenga constante. La tabla de la oferta (o curva de la oferta) proporciona la
relacion entre la cantidad de un bien que los productores desean vender — si todo lo
demas permanece constante — y el precio de ese bien. En general, la cantidad que
se ofrece responde positivamente al precio, por lo que la curva de la oferta tiene

pendiente positiva.

Para que un sector se desarrolle y pueda tener auge debe existir la deseabilidad,
tanto de propietarios que estén dispuestos a vender como de compradores que

manifieste el deseo de residir en el lugar.
2.1.5 Laeclosién de la propiedad horizontal

De acuerdo con Salguero (2013), Guatemala para el afio 2012, tenia una de las
tasas mas altas de crecimiento poblacional de la regién, que fue del 2.5% anual,
comparativamente con México, que tuvo el 1.2%, y El Salvador, 0.70%, para citar
algunos ejemplos. Para el afio 2012 en Guatemala eran 15 millones de personas,
de seguir asi, para el 2025 van a ser 20 millones y para el afio 2040 se habra

duplicado la poblacion a 30 millones.

La expectativa de vida para un ciudadano en el afo 2013 fue de 74.07 anos,
comparativamente con México, que fue de 76.89 anos y para el Salvador, de 71.94
anos. Estos indicadores muestran tanto el crecimiento de los habitantes en las
ciudades como las condiciones de seguridad fisica, alimentaria y animica en la que
se vive. Los habitos y costumbres poco a poco han ido cambiando, pues ahora ya

se acepta e incluso se busca vivir en edificios de apartamentos, situacion que hace



algunos afos no se daba, por lo que ha habido muchos proyectos exitosos de

propiedad horizontal. (Salguero 2013).

La ciudad ha crecido y seguira creciendo aceleradamente si no se hace algo, en
todas las direcciones. Probablemente se llenaran de viviendas y edificios de
apartamentos que se clasifican como propiedad horizontal, la mayoria de areas
verdes que hoy se ven y el desplazamiento vehicular, asi como el
congestionamiento de las arterias de ingreso y egreso a la ciudad de Guatemala

seran doblemente complicado de lo que es hoy. (Salguero 2013).

Por decreto municipal, la Ciudad de Guatemala ya no tiene areas rusticas o rurales.
Todo el suelo de la ciudad esta clasificado como urbano, en consecuencia no se
puede argumentar que un terreno es rustico y por lo tanto se exija un trato normativo,

impositivo o regulatorio diferente. (Salguero 2013).
2.1.6 Riesgo en la propiedad horizontal

La mayoria de las personas considera el riesgo como la probabilidad de perder. No
obstante, en realidad, el riesgo se presenta siempre que no existe la certeza del
resultado de una actividad o acontecimiento en particular, asi que no hay seguridad
respecto de qué sucedera en el futuro. Por tanto, el riesgo es consecuencia del
hecho de que una accion como la inversion produzca mas de un resultado en el
futuro. Cuando son posibles multiples sucesos, algunos son considerados “buenos”

y otros “malos”. (Besley 2009)

Considerando que toda actividad del hombre entrafia algun riesgo, normalmente se
define este término como los posibles dafios o pérdidas a que esta expuesto un
inversionista, también se acepta la conceptualizacion como todo hecho futuro,
incierto y posible, pues si es un hecho pasado ya seria un siniestro. Ademas se
considera que este debe ser incierto considerando que el hecho cierto no presenta
la “expectativa” que es caracteristica del riesgo y, ademas, tiene que ser posible,

porque si es imposible no genera preocupacion.



10

2.1.7 Gestion o administracion del riesgo de la propiedad horizontal

Gestionar o administrar hace referencia a la accidn y a la consecuencia de gestionar
o administrar algo. Al respecto, se puede decir que gestionar es llevar a cabo
diligencias que hacen posible la realizacion de una operacion comercial o de un
anhelo cualquiera. Administrar, por otra parte, abarca las ideas de gobernar,

disponer, dirigir u organizar una determinada cosa o situacion.
La administracidn del riesgo se puede dar haciendo uso de los siguientes pasos:

Tabla 1
Administracion del riesgo

1. IDENTIFICACION | Inspeccién y andlisis de riesgos

Valoracion cuantitativa de sujetos en riesgo, valoracion

2. EVALUACION de pérdidas maximas, posibles y probables.

3. REDUCCION Y Eliminacion, Dispersion, Duplicacion, Prediccion y
CONTROL Deteccion.

4. FINANCIACION Retencion del riesgo. Transferencia aseguradora

Fuente: Mejia (2011).

2.2 Medicion del riesgo

El riesgo se ha definido como la variabilidad de los rendimientos, por lo que es
posible medirlo con un examen de lo estrecho de las distribuciones de probabilidad
asociadas con los resultados posibles. En general, la amplitud de una distribucién
de probabilidad indica la cantidad de dispersion, o variabilidad, de los posibles
resultados. Para obtener mayor utilidad, cualquier medicion del riesgo debe tener
un valor definido, por tanto, se necesita una medicién de que tan estrecha es la
distribucion de probabilidades. La medicion que se usa con mayor frecuencia es la

desviacién estandar. (Besley 2009)
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2.2.1 Uso de la desviacion estandar y su interpretacion como medida de

riesgo

Cuanto menor sea la desviacion estandar, mas estrechas seran las distribuciones
de probabilidad, y, en consecuencia, mas bajo sera el riesgo asociado con la

inversion. (Besley 2009)

Como ejemplo de lo expuesto en el parrafo anterior, suponiendo que se ha
observado los siguientes rendimientos asociados con una inversion en propiedades
horizontales durante los cuatro afios anteriores a la inversion.

Cuadro 1

Rendimientos de una inversién en propiedad horizontal

Ano Rendimiento
2009 15%
2010 (6%)
2011 20%
2012 22%

Fuente: Elaboracion propia, con base en investigacion realizada.

La desviacion estandar estimada se calcula a partir de la serie de rendimientos

pasados, u observados, al resolver la siguiente férmula.

n 9

2 (i —7)

§2 = 4| =
n—1

Aqui “Xi” representa la tasa de rendimiento pasada obtenida en el afio ty “X barra”
es el promedio aritmético de los rendimientos anuales obtenidos durante los ultimos

“n” anos. Calculando el promedio aritmético de la siguiente forma:
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Xbarra =15% + (-6%) + 20% + 22% =17%

4-1

Luego la desviacién estandar se obtiene asi:

\/(15% - 17%) "2 + (-6%-17%) 2 + (20%-17%) "2+ (22%-17%) "2 =13.75%
3

La interpretacion de este resultado (13.75%) es tener una idea de que tanto por
encima o por debajo del valor esperado (17%), es probable que se encuentre el

valor real del rendimiento a obtener.

Sin embargo debe considerarse que la desviacion estandar historica suele usare
como una estimacion de la desviacion estandar futura. Como es probable que la
variabilidad pasada se repita, la desviacion estandar calculada podria ser una buena

estimacion del riesgo futuro.

La desviacion estandar es un indice numérico de la dispersion de un conjunto de
datos (o poblacién). Mientras mayor es la desviacidn estandar, mayor es la
dispersidon de la poblacion. La desviacion estandar mide el grado de dispersion o
variabilidad. Cuando un conjunto de datos se distribuye de manera normal, el 68%
de las observaciones de la distribucion tiene un valor que se encuentra a menos de
una desviacion estandar de la media. También se sabe que el 96% de todas las
observaciones tiene un valor que no es mayor a la media mas o menos dos

desviaciones estandar, como se muestra en la grafica siguiente:
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Grafica 1 Interpretacion de la desviacion estandar

ZED 1sD Fedia +13D 250 “Walor

Fuente: Martinez (2005).
2.3 Coeficiente de variacién (razén: riesgo / rendimiento)

Este es mas conocido como variacion relativa. En ocasiones interesa comprar la
variabilidad de dos series de datos, sin embargo, se puede encontrar, al hacerlo,
que ambas series estan expresadas en diferentes unidades, por lo tanto, no se
podran comparar sus varianzas o sus desviaciones tipicas. Puede darse el caso de
que estén expresadas en la misma unidad, pero interesa determinar la variacion
respecto a una base. Para resolver los anteriores problemas se usa el coeficiente

de variacion. (Martinez 2005)

Una medicion util para evaluar inversiones riesgosas en propiedades horizontales
es el coeficiente de variacién, que es la desviacion estandar dividida entre el

rendimiento esperado, y la férmula es:

Riesgo

Coeficiente de Variacion =
Rendimiento

El coeficiente de variacibn muestra el riesgo por unidad de rendimiento. El
coeficiente de variacidon es mas util cuando se consideran inversiones que tienen
diferentes tasas de rendimientos esperadas y diferentes niveles de riesgo, por

ejemplo: La inversién “A” ofrece un rendimiento sobre la inversion de 30% con una
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desviacidon respecto al promedio de rendimientos (desviacion estandar) de 8%,
mientras que la inversion “B” ofrece un rendimiento de 25% con una desviacion
respecto al promedio de rendimientos de 9.5% si se calcula el coeficiente de

variacion se tendra la siguiente informacion:
Cuadro 2

Calculo del coeficiente de variacion de dos inversiones

Formula Inversion A Inversion B
Riesgo (Desviacion Estandar) 8% 9.50%
Rendimiento 30% 25%
Coeficiente de Variacion 27% 38%

Fuente: Elaboracion propia, con base en investigacion realizada.

La informacion que estd dando este resultado indica que la inversién B es 1.40

(38%/27%) vez mas riesgosa que la inversion A.
2.4 Plusvalia

Se denomina plusvalia al incremento del valor de un bien por causas externas.
Incremento del patrimonio que no tiene su origen en el trabajo ni en las rentas

percibidas por el titular. (Miranda 2003).
2.5 Arrendamiento operativo

Un arrendamiento que no transfiere sustancialmente todos los riesgos y ventajas
asociados a la propiedad. Un arrendamiento que no es un arrendamiento operativo

es un arrendamiento financiero. (International Accounting Standars Board 2009)

El arrendamiento operativo, es un contrato mediante el cual el propietario de un
activo transfiere el derecho de uso a otra persona a cambio del pago de una cuota

periodica y que ha sido pactada de comun acuerdo.
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Este es un arrendamiento comun y corriente, en el cual no se incluye una opcion de
compra al finalizar el contrato de arrendamiento, como si se hace en el contrato de

arrendamiento financiero.

2.6 Riesgo de liquidez

De acuerdo con la Superintendencia Financiera de Colombia (2013), se entiende
por riesgo de liquidez la contingencia de que no se pueda cumplir plenamente, de
manera oportuna y eficiente los flujos de caja esperados e inesperados, vigentes y
futuros, sin afectar el curso de las operaciones diarias o la condicion financiera de
la entidad. Esta contingencia (riesgo de liquidez de fondeo) se manifiesta en la
insuficiencia de activos liquidos disponibles para ello y/o en la necesidad de asumir
costos inusuales de fondeo. La capacidad de las entidades para generar o deshacer
posiciones financieras a precios de mercado, se ve limitada bien sea porque no
existe la profundidad adecuada del mercado o porque se presentan cambios
drasticos en las tasas y precios; asimismo, el riesgo de liquidez es un riesgo de

percepcion y casi siempre residual.

Una definicion financiera corta seria la incapacidad para un ente juridico o individual
de disponer de los fondos necesarios para hacer frente a sus obligaciones tanto en

el corto plazo como en el mediano y largo plazo.

Por el lado de los activos este riesgo esta al no disponer un individuo de activos
suficientemente liquidos, es decir que puedan realizarse o cederse facilmente a un
precio normal en caso de necesidad; ello no incluye a los activos de largo plazo
esenciales para la organizacion, que por definicion no deberian cederse, salvo

situaciones extremas.

Por el lado de los pasivos se origina, al tener vencimientos de deudas y otros
compromisos que son excesivamente de corto plazo; y no disponer de suficientes

fuentes de financiamiento estables o tener dificultades de acceso al financiamiento;
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esto pone a una organizacion o individuo constantemente bajo presion de encontrar
fondos para funcionar en el dia a dia y hacer frente a sus obligaciones que han sido

contraidas en el pasado.

Cualquier persona, familia 0 empresa esta expuesta a este riesgo, por el sélo hecho
de estar sin ingresos; un error comun es olvidar ciertos gastos fuertes, que, sin ser
inmediatos, son previsibles, como por ejemplo el pago de la hipoteca por un bien

inmueble adquirido.
2.7 Riesgo cambiario

La exposicién al riesgo cambiario surge en todo tipo de negocios internacionales e
incluso en las operaciones puramente nacionales. Los activos, los pasivos y los
flujos de efectivo de una empresa estan sujetos al riesgo cambiario. (Zbigniew
2007).

El valor de los activos y pasivos se mide en un momento dado, normalmente al final
de un periodo. Por ejemplo, si se tiene una cuenta por pagar en délares que vence
en tres meses. La exposicién al riesgo cambiario de los activos y pasivos (en ambas

partes) es a corto plazo. (Zbigniew 2007).

El riesgo cambiario se debe a la incertidumbre acerca de los valores futuros de los
tipos de cambio. No es la variabilidad de los tipos de cambio en si lo que interesa
sino el impacto sobre el valor en moneda nacional de los activos, pasivos o los flujos

de efectivo expresados en moneda extranjera.

La exposicion al riesgo cambiario indica hasta qué grado una empresa enfrenta
dicho riesgo y permite determinar otras situaciones de riesgo. Existen tres tipos de

exposicion a este tipo de riesgo:
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1) Laexposicion econémica

Es el impacto de los cambios inesperados en los tipos de cambio sobre el
valor de la riqueza personal o de la empresa, el cual depende de la capacidad

que se tenga para genera flujos de efectivo netos y de su costo de capital.
2) La exposicion en las transacciones

Es la sensibilidad del valor en moneda nacional de los flujos de efectivo

contractuales denominados en monedas extranjeras.
3) Laexposicién en la conversion

Es el impacto de los cambios inesperados en los tipos de cambio sobre los
estados financieros consolidados de una empresa internacional que tiene

sucursales en varios paises. (Zbigniew 2007).

La exposicion al realizar inversiones en propiedades horizontales es recurrente si
las cuentas por pagar derivado de esta decision de inversion se presentan en

moneda extranjera y son una secuencia de flujos mensuales o anuales.
Como ejemplo de la exposicién al riesgo cambiario de incluye el siguiente:

Un inversionista tiene un préstamo por pagar en USD por un valor de trescientos mil
(USD 300,000.00). El tipo de cambio esperado en la fecha de vencimiento es de Q.
7.89 por ddlar. Existe 35% de probabilidad de que el tipo de cambio sera cinco
centavos menor que el esperado y 35% de probabilidad de que sera cuatro centavos
mayor que el valor esperado. En base a esto se hace el calculo de la covarianza de
los cambios del pasivo que se tiene, con las variaciones inesperadas del tipo de
cambio, la varianza y el coeficiente beta (pendiente) de la exposicion cambiaria.
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Cuadro 3

Célculo de la exposicion cambiaria de un pasivo en moneda extranjera
Cifras en unidades de USD

Producto de
Probabilidad Variacion % de la deuda | desviaciones
35% (00.05) (15,000) 750
30% 00.00
35% 00.04 12,000 480
Covarianza = 430.50 = (35%*750.00)+(30%*0)+(35%*480)
35%*(-
Varianza = 0.0014350 = .05)*2+30%*(0)*2+35%*(.04)"2
B = Covarianza/Varianza = 300,000.00
35%*(-
Varianza  129,150,000.00 = 15000.00)*2+30%*(0)*2+35%*(12000.00)"2
Exposicion 100% = 430.50

\/.0014350*129,150,000.00
Fuente: Elaboracién propia, con base en investigacion realizada.

En el calculo anterior se comprueba que el nivel de exposicibn cambiaria de un
pasivo a largo plazo es igual al valor en ddlares por pagar de esta deuda. El
coeficiente de correlacion es 100% (1), dado que las variaciones del tipo de cambio
son el unico factor que afecta el valor en quetzales (GTQ) de la deuda en ddlares

(USD) y el error de regresién es igual a cero.

2.8 Técnicas financieras para evaluar inversiones en propiedades

horizontales

La evaluacion de inversiones por medio de métodos matematicos- financieros es
una herramienta de gran utilidad para la toma de decisiones por parte de los
administradores financieros e inversionistas, ya que un analisis que se anticipe al

futuro puede evitar posibles desviaciones y problemas en el largo plazo.
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2.8.1 Valor actual neto

Como el Valor Actual Neto (VAN) toma en cuenta en forma explicita el valor temporal
del dinero, se considera una técnica del presupuesto de capital compleja. Todas
estas técnicas descuentan, en una forma u otra, los flujos de efectivo de la empresa
a una tasa especifica: Esta tasa, denominada con frecuencia tasa de descuento,
rendimiento requerido, costo de capital o costo de oportunidad, es el rendimiento
minimo que debe ganar un proyecto para que el valor de mercado de la empresa

permanezca sin cambios. (Gitman 2007).

La técnica del Valor Actual Neto o Valor Presente, usa el descuento (tasa) para
calcular el valor presente de cada flujo de la inversion en el tiempo cero, y después
suma estos valores para calcular el valor que la inversion tiene el dia en el cual se

inicia.

La interpretacion que se hace del Valor Actual Neto o Valor Presente Neto, es la

siguiente:

Cuadro 4

Interpretacion de los resultados del Valor Actual Neto

Valor Significado Decision Recomendada

La inversion va a producir | La inversibn creara valor en el
VAN >0 | beneficios por encima de | patrimonio del inversionista, por lo tanto
la rentabilidad exigida. se debe de realizar.

. L . | Evaluar otras alternativas de inversion,
_ La inversibn no crea ni
VAN =0 . donde se pueda generar valor para el
quita valor. . L
inversionista.

La inversion va a generar | La inversion creara déficit en el
VAN <0 | pérdidas por debajo de la | patrimonio del inversionista, por lo tanto
rentabilidad exigida. no es aconsejable realizar la inversion.

Fuente: Elaboracion propia, con base en investigacion realizada.
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Cuando los flujos de caja son de un monto fijo, por ejemplo inversién en propiedades
horizontales para cederlas en arrendamiento, se puede utilizar la siguiente férmula,

para su calculo:

R{1- (1+i)*-n}
i

VAN = [+

Doénde:

R= Flujo de caja constante

i= Rentabilidad minima que se le exige a la inversion, que también se conoce como
el costo de oportunidad de los fondos a invertir.

n= numero de periodos que se tendra la inversion

I= Valor inicial a pagar por realizar la inversion
2.8.2 Periodo de recuperacion de lainversion

Los periodos de recuperacion se usan comunmente para evaluar las inversiones
propuestas. El periodo de recuperacion de la inversidn es el tiempo requerido para
que la empresa recupere su inversion inicial en un proyecto, calculado a partir de
las entradas de efectivo. En el caso de una anualidad, el periodo de recuperacién
de la inversion se calcula dividiendo la inversidn inicial entre la entrada de efectivo
anual. Para una corriente mixta de entradas de efectivo, las entradas de efectivo

anuales deben acumularse hasta recuperar la inversion inicial. (Gitman 2007).

Los criterios para interpretar el periodo de recuperacion de la inversion, al evaluar

la realizacion de una inversion son los siguientes:

1. Si el periodo de recuperacién de la inversion es menor al periodo de
recuperacion maximo establecido para el retorno del valor de la inversion, la

inversion se puede aceptar.
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2. Si el periodo de recuperacion de la inversién es superior al periodo de
recuperacion maximo establecido para el retorno del valor de la inversién, la

inversion se rechaza por ir en contra de los requerimientos establecidos.

Como se puede ver es una medida de exposicion al riesgo, muchos inversionistas
lo utilizan como un criterio de decision o como un complemento a otras técnicas de
decision. Cuanto mas tiempo se debe de esperar para recuperar los fondos
invertidos, mayor sera la posibilidad de que suceda un evento inesperado y que
afecte el valor de la inversion proyectado. Por el contrario, cuanto mas corto sea el
periodo de recuperacion de la inversion, menor sera la exposicion del inversionista

a ese riesgo.

Cuadro 5

Célculo del periodo de recuperacion de la inversion
Ano inmediato anterior a aquel en

Periodo de
Recuperacién de la = a= que se recupera el 100% de la
o ~  a+(b-c¢) inversion.
Inversién (PRI) — —
d b = Inversion Inicial

Flujo de efectivo acumulado del
c = afo inmediato anterior en el que se

recupera la inversion en un 100%

Flujo de efectivo del afio en el que
d = se recupera la inversion en un

100%
Ejemplo:
Flujos a Flujos
Valor g
. Acumulativos
ARo Presente .
i (unidades de
(unidades USD)
de USD)
0 (215,000)
1 106,000 106,000 PRI = 1 + [(215,000.00 -
2 115,000 221,000 106,000.00)/115,000.00] = 1.9478
3 112,000 333,000 anos

Fuente: Elaboracion propia, con base en investigacion realizada.

En el ejemplo anterior, la inversion de USD 215,000 se recupera en 1.9478 afos,
que equivale a 11 afnos con 11 meses y 11 dias.
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2.8.3 Tasa interna de retorno (TIR)

La tasa interna de retorno (TIR) es tal vez la técnica compleja del presupuesto de
capital usada con mayor frecuencia. Sin embargo, es mucho mas dificil calcularla
manualmente que el Valor Presente Neto de una oportunidad de inversiéon a 0
dolares (debido a que el valor presente de las entradas de efectivo es igual a la
inversion inicial). Es la tasa de rendimiento anual compuesta que la empresa ganara

siinvierte en el proyecto y recibe las entradas de efectivo esperadas. (Gitman 2007).

Matematicamente se puede decir que la TIR es el valor de la tasa del costo de
oportunidad del capital en la ecuacion del Valor Presente Neto que hace que el Valor

Presente Neto sea igual a 0.

Calcular la TIR manualmente haciendo uso de la formula que se incluye a
continuacion, no es una tarea facil, ya que implica una técnica compleja de ensayo
y error que prueba légicamente diferentes tasas de descuentos hasta que se
encuentra una que hace que el valor presente de las entradas de efectivo del

proyecto sea igual a su inversion inicial (es decir, que el VPN sea igual a 0).

La formula de la TIR se incluye a continuacion:

n Ff
VAN=Y "t
2 (1 + TIR)!

t=1

—I=0

Ft = Es el flujo de caja en el periodo t
t = Es el numero de periodos

| = Valor de la inversion inicial
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Cuadro 6

Célculo de la TIR utilizando la férmula de Excel
Cifras en unidades de USD

Flujos de efectivo a fin de afo
ARo Inversion C Inversion D
0 (43,000) (43,000)
1 16,000 21,000
2 17,000 19,000
3 13,000 17,000
4 11,000 16,000
5 9,000 8,000
TIR 18.33% 29.85%
TIR(B7:B12) TIR(C5:C10)

1/ Formula que utiliza Excel para el calculo de la TIR.
Fuente: Elaboracion propia, con base en investigacion realizada.

Los criterios de aceptacion o interpretacidon para hacer uso de la TIR en la

evaluacion de inversiones son los siguientes:

1) SilaTIR es mayor que el costo del capital invertido (% de rendimiento minimo
requerido por el inversionista), se acepta la inversion.
2) Sila TIR es menor que el costo del capital invertido (% de rendimiento minimo

requerido por el inversionista), se rechaza hacer la inversion.
2.8.4 indice de rentabilidad (IR) o razon beneficio-costo

El indice de rentabilidad (IR) de un proyecto es la razén entre el valor presente de

los flujos de efectivo netos futuros y el flujo de salida inicial. (Van Horne 2010).

Este método es sencillo de calcular, pero presenta importantes inconvenientes. En
primer lugar, la eleccion del criterio de recuperacion que debe aplicarse es
enteramente subjetivo y no esta relacionada directamente con la variabilidad de los

rendimientos de un proyecto. Algunas inversiones producen flujos de efectivo a
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futuro relativamente certeros, mientras que otras no. El empleo de un solo limite de
recuperacion no da cuenta de esto. En segundo lugar, algunas inversiones son mas
riesgosas que otras en su periodo inicial, lo que tampoco considera este método.
Por ultimo, este método puede hacer que un inversionista rechace un proyecto en
realidades aceptables. Sin embargo, en el analisis de inversiones internacionales
este método es util al explorar las opciones de inversion, sobre todo las inversiones
internacionales en paises politicamente inestables y en productos que se

caracterizan por tener rapidos avances tecnolégicos.
La formula para calcular este indice es:
IR = FEA1 + FE2 + FE3 FE n

I
(1+K)M (1+K)"2 (1+K)"3 (1+K)*n
Inversion Inicial

FE1, FE2, FE3 = Flujos en el numero de afio indicado
n = Numero de periodos.
k = tasa del costo de oportunidad del capital invertido, o rentabilidad requerida

El criterio de aceptacion o interpretacion de este indice, es que siempre que el indice
de rentabilidad sea 1 o mayor, la inversidn que se esta evaluando es aceptable.
Para cualquier inversion dada, los métodos de valor presente neto y de indice de
rentabilidad dan las mismas indicaciones de aceptacion o rechazo. (Un indice de
rentabilidad mayor que 1 implica que el valor presente de un proyecto es mayor que
el flujo de salida inicial (valor de la inversion) que, a la vez, implica que el valor
presente neto es mayor que cero. Sin embargo, con frecuencia se prefiere el método

de valor presente neto sobre el de indice de rentabilidad.

La razon para esto es que el valor presente neto indica si es conveniente aceptar o
no una inversion y también expresa la contribucion monetaria absoluta que hace la
inversion a la riqueza del inversionista. Por el contrario, el indice de rentabilidad

expresa solo la rentabilidad relativa.
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2.8.5 Tasainterna de rendimiento modificada

A pesar de la fuerte preferencia académica por el Valor Presente Neto, hay estudios
que indican que muchos ejecutivos de empresas prefieren la TIR. Al parecer, los
gerentes encuentran en forma intuitiva que es mas atractivo analizar inversiones en
términos de tasas de rendimiento porcentuales que en dinero de VPN. Pero hay que
recordar que el método de la TIR supone que los flujos de efectivo del proyecto se
reinvierten con una tasa de rendimiento igual que la TIR, lo cual en general se

considera que no es realista. (Besley 2009)

Considerando lo expuesto en el anterior parrafo, existe un parametro de la tasa de
rendimiento que es mejor que la TIR regular, y este parametro es la tasa interna de
retorno modificada (TIRM), que es la tasa de descuento a la cual el valor presente
del costo de un proyecto es igual al valor presente de su valor terminal (Valor
Futuro); éste se determina como la suma de los valores futuros de los flujos de
ingreso de efectivo, calculados a la tasa de rendimiento requerida de la empresa,

negocio o inversion.

La TIRM tiene una ventaja significativa sobre la TIR tradicional. La TIRM supone
que los flujos de efectivo se reinvierten a la tasa de rendimiento requerida, en tanto
que la medida de la TIR tradicional supone que los flujos de efectivo se reinvierten
a la propia TIR del proyecto. Ya que la reinversién con la tasa de rendimiento
requerida (costo de los fondos) en general es mas correcta, la TIRM es un mejor
indicador de la verdadera rentabilidad de una inversion. La TIRM también resuelve

el problema de multiples TIR.

En base a lo anterior se puede concluir que la TIRM es superior que la TIR regular
como un indicador de la verdadera tasa de rendimiento o tasa de rendimiento a largo
plazo esperada de una inversion, pero el método del VPN sigue siendo mejor para
seleccionar entre inversiones cuyo monto de inversién y tiempo difiere, porque
proporciona un mejor indicador del grado en que cada inversién aumentara la

riqueza del inversionista; por tanto, el VPN es todavia el método recomendado.
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Ejemplo de TIRM

Periodo 0 1 2 3 4
Flujos (3,000) 1,500 1,200 800 300
(1.11)*0 * 300... 300
(1.11)M *800........ceuvnen.. 888
(11122 %1200, ..., 1,479
(11123 * 1,500, ... 2,051
3,000 TIRM = 11.98% 4,718 VF
4 4 4

En la informacion anterior 11.98% es la tasa que hace que el valor futuro de 4,718

al descontarlo sea igual a 3,000.
2.9 Métodos conductuales para enfrentar el riesgo

Dentro de los métodos de este tipo se tiene: El analisis de sensibilidad, el analisis
de escenarios, los arboles de decisiones, la simulacion, tasa de descuento ajustada
al riesgo (RADR). Estos métodos lo que buscan es estimar los rendimientos en el
futuro considerando el valor del dinero en el tiempo. Los métodos de aplicacion de
las técnicas financieras son muy variados y hay unos de uso mas comun que otro

debido a su aplicacion en la practica y complejidad del mismo.
2.9.1 Método de anélisis de simulacion

Aun cuando existen distintos modelos para efectuar un analisis de las
probabilidades en proyectos que tienen riesgo, estos dificilmente se pueden validar
en forma objetiva, como por ejemplo el resultado de lanzar una moneda al aire. En
este sentido, los analisis de probabilidades en los proyectos no modifican los niveles
de riesgo ni de incertidumbre, sino que generan informacion para ayudar al proceso
de toma de decisiones. Con mas informacion del mercado, de las opciones
tecnologicas o de los efectos de una u otra localizacién, podria reducirse la
incertidumbre si se toman las decisiones adecuadas para mitigarla. (Sapag 2011)
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El método de simulacion generalmente es mas apropiado para analizar inversiones
grandes. Una simulacién es un instrumento de planeacion financiera con el que se
modela cierto suceso. Cuando se le utiliza en los presupuestos de inversidon exige
que se hagan estimaciones sobre la distribucion de probabilidades de cada
elemento del flujo de efectivo. Si, por ejemplo, un inversionista estudia la
introduccién de un nuevo producto, entre los elementos de una simulacion podria
incluirse cantidad de unidades vendidas, precio de mercado, costos unitarios de
produccion, costos unitarios de venta, precio de compra de la maquinaria necesaria
para fabricar el nuevo producto y costo de capital. Luego, estas distribuciones de
probabilidades se incorporarian al modelo de simulacién para calcular la distribucién

de probabilidades del valor presente neto del proyecto.

Por ejemplo mediante el uso del computador y aplicando la siguiente formula, se

puede simular el valor presente neto a obtenerse de una inversioén:

VAN= - | + R[1-(1+i)*n
i

la tasa de descuento de los flujos, “n” no

{1
|

Dénde: “R” es el flujo de caja periodico,

periodos y “I” la inversion inicial para iniciar con el proyecto.

Aplicando la formula anterior, con una inversion de Q. 10,000.00, un periodo de
inversidén de 5 afos, una tasa de costo de oportunidad del 10% y haciendo uso del

computador se simulan los siguientes Valores Actuales Netos.



28

Cuadro 7
Calculo de la probabilidad (en %) de que exista un valor actual neto de USD
10,500.00
VAN 1 12,000| Luego mediante la distribucién de probabilidades se puede
VAN2 9,000 | hacer estimaciones de como se podrian comportar los flujos
Por ejemplo: | es la pr ili | VAN
VAN3 7,500 or ejemplo: Cual es 318,(5)88P00dad de que e sea
VAN 4 11,000 |Z= VAN - VAN PROMEDIO 10,500- 9,920 0.33
VANS5 10,100 DESV. STD 1,748.43
VAN 9920
Promedio ™ Luego haciendo uso de la férmula: DISTR.NORM.ESTAND,
DESV 1748 se puede realizar la estimacion.
STD. ’
63% DISTR.NORM.ESTAND(0.33)

Fuente: Elaboracion propia, con base en investigacion realizada.

En el ejemplo anterior, la probabilidad de que el valor actual neto de una inversion
de Q. 10,000.00 sea de Q. 10,500.00 es de 63%.

2.9.2 Método de andlisis de escenarios

Los escenarios son descripciones de caminos hacia diferentes futuros posibles.
Reflejan distintos supuestos sobre la evolucién de las tendencias actuales, la
influencia de incertidumbres criticas y la definicion de factores nuevos. Se reconoce
que los escenarios no constituyen predicciones; en realidad, dibujan esquemas de
futuros posibles y exploran los diferentes resultados que podrian obtenerse si

cambiaran los supuestos basicos. (Jill Jager 2012)

En el método de analisis de escenarios se considera el impacto que los cambios

simultaneos en variables decisivas ejercen en la conveniencia de una inversion.



Cuadro 8

Célculo de la probabilidad (en %) de que el VAN sea de USD 3,000.00,
utilizando el método de analisis de escenarios

29

Escenario VAN Probabilidad
Pesimista (11,600) 22%
Probable 5,500 58%
Optimista 9,900 20%

El VAN esperado seria:

0.22(-11,600.00) +

0.58(5,500.00) + 2,618

0.20(9,900.00) =

(((-11,600.00-2,618.00)*2*22%)+((5,500.00-

Desv. STD = 5 618.00)2*58%)+((9,900.00-2,618.00)A2*20%))"0.5 = /39
Con esta informacion se puede estimar por ejemplo la probabilidad
de que el VAN esperado sea de 3,000.00
Z =3,000.00 - 2,618.00 = 0.05 a este valor (0.05) se
aplica la formula de Excel "
7,739.00 DISTR NORM ESTAND" y 52%

se obtiene

Fuente: Elaboracion propia, con base en investigacion realizada.

Esto significa que la probabilidad que el VAN sea 3,000 es de 52%.

2.9.2.1 Otras consideraciones relacionadas con el andlisis de escenarios

Este analisis reconoce que ciertas variables estan correlacionadas entre si, por lo

cual un numero reducido de variables pueden ser alteradas de una forma

consistente al mismo tiempo.

El conjunto de circunstancias que llevan a tener diferentes casos o escenarios son:

1) El peor caso — escenario pesimista.

2) El caso favorable — escenario optimista

3) El caso mejor estimado — escenario probable o conservador
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La interpretacidn en este tipo de analisis no es complicada, considerando que si el
VAN es mayor a 0 se acepta el proyecto, aunque este se de en el escenario
pesimista, y si el VAN es menor a “0” se rechaza el proyecto sin importar en qué

escenario se esteé trabajando.
Como ejemplo de lo indicado anteriormente se incluyen los siguientes escenarios:
1) Escenario pesimista

Debido a la competencia creciente un negocio se ve obligado a reducir el precio de
sus productos en un 11% cada afio, y por el incremento de la competencia la
demanda de los productos decrece en un 6% cada afo, y finalmente como los
productos son importados de Estados Unidos de Norteamérica, cada afio se

incrementa su costo en un 12%.

Cuadro 9

Ejemplificacion de como utilizar el método de andlisis de escenarios,
utilizando el escenario pesimista. Cifras en unidades de USD

Descripcidn Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Unidades 2,500 2,350 2,209 2,076 1,952
Precio 55 49 44 39 35
Costo 21 24 26 30 33
Ventas 137,500 115,033 96,236 80,511 67,356
Costos (52,500) (55,272) (58,190) (61,263) (64,497)
Inversién (165,000)

Flujo (165,000) 85,000 59,761 38,046 19,248 2,858
VAN (8,457)

Fuente: Elaboracién propia, con base en investigacion realizada.
2) Escenario optimista
Debido a la competencia creciente un negocio se ve obligado a reducir el precio de

sus productos en un 6% cada ano, y por el incremento de la competencia la

demanda de los productos decrece en un 3% cada afo, y finalmente como los
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productos son importados de Estados Unidos de Norteamérica, cada afo

incrementan su costo en un 6%.

Cuadro 10

Ejemplificacion de cdmo utilizar el método de andlisis de escenarios,
utilizando el escenario optimista. Cifras en unidades de USD

Descripcidn 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Unidades 2,500 2,425 2,352 2,282 2,213
Precio 55 52 49 46 43
Costo 21 22 24 25 27
Ventas 137,500 125,373 114,315 104,232 95,039
Costos (562,500) (53,981) (55,503) (57,068) (58,677)
Inversién (165,000)

Flujo (165,000) 85,000 71,392 58,812 47,164 36,362
VAN 46,610

Fuente: Elaboracion propia, con base en investigacion realizada.

3) Escenario probable o conservador

Debido a la competencia creciente un negocio se ve obligado a reducir el precio de
sus productos en un 8% cada ano, y por el incremento de la competencia la
demanda de los productos decrece en un 4.5% cada ano, y finalmente como los
productos son importados de Estados Unidos de Norteamérica estos cada afo

incrementan su costo en un 8.5%.
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Cuadro 11

Ejemplificacion de como utilizar el método de andlisis de escenarios,
utilizando el escenario probable. Cifras en unidades de USD

Descripcidn 0 Ano 1 Ao 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Unidades 2,500 2,388 2,280 2177 2,079
Precio 55 51 47 43 39
Costo 21 23 25 27 29
Ventas 137,500 120,808 106,141 93,256 81,935
Costos (52,500) (54,399) (56,367) (58,406) (60,519)
Inversién (165,000)

Flujo (165,000) 85,000 66,408 49,774 34,850 21,416
VAN 22,428

Fuente: Elaboracion propia, con base en investigacion realizada.

Estos tres escenarios llevan a concluir que en cada uno existe una manipulacion de
variables para determinar el VAN que repercute en la aceptacion o no del proyecto

sujeto a evaluacion.
2.9.3 El analisis de sensibilidad

Los métodos que incorporan el riesgo no son malos, sino insuficientes para
agregarlos por si solos a una evaluacion. Por ello, surgen los modelos de
sensibilizacion como una alternativa interesante de considerar para agregar

informacion que posibilite decidir mas adecuadamente respecto de una inversion.

Dos son los principales métodos de sensibilidad que, si bien en ciertos casos
reemplazaran a los de riesgo, se proponen como un complemento de aquellos,
siempre con la finalidad de mejorar la informacion que se le proporcionara al
inversionista para ayudarlo en su toma de decision. Ambos métodos muestran el
grado de variabilidad que puede exhibir o, dependiente del modelo utilizado, resistir
la proyeccion del flujo de caja. Esto permite identificar cuales son las variables mas

criticas y los puntos mas débiles sobre los que se debe concentrar la busqueda de
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mas informacion para determinar las posibilidades de que se alcancen esos puntos

criticos. (Sapag 2011).
Algunas de las preguntas mas frecuentes para trabajar en base a este método son:

1) Cuanto podrian variar los ingresos, costos o gastos.

2) Qué porcentaje de variacion deberia considerarse en las estimaciones.

La respuesta depende de cual es la magnitud de riesgo existente en la actividad de
la empresa o negocio. Como por ejemplo, el riesgo de fabricar y vender servicios
financieros a entidades del gobierno (la influencia que se tenga en estas entidades
por parte de otros grupos interesados en vender este tipo de servicios tiene alta

incidencia en los ingresos que se estén estimando).

Si se asume que, el riesgo del presupuesto de caja es del 9%, esa situacion podria

resultar de:

1) Volumen de ventas menor al estimado. Pero se podria adquirir menos mano
de obra, y otros insumos para producir un menor volumen.

2) Baja de precio de venta de los servicios.

3) Incremento del costo de la mano de obra (profesionales), materiales e

insumos.

Para realizar el analisis de sensibilidad es aconsejable suponer variaciones en
ingresos y costos de hasta un maximo del 9%, de las cifras originalmente calculadas

sin riesgo, aunque no deberia tomarse esta afirmacion como definitiva.

Si se considera que, el riesgo es mayor al 10% de variaciones, por ejemplo el 18%,
entonces es mejor preparar varios presupuestos de flujos de caja contingentes que
incluyan variaciones del 15%, 18%, 20%, etc., o mejor aun recurrir a un modelo de

simulacién, que simule una gran gama de variaciones combinadas.
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Cuadro 12

Ejemplo del andlisis de sensibilidad, cifras en unidades de USD
Demanda 18,000/ 18,900] 19,845] 20,837| 21,879]
Precio 25
Costo Variable 10
Costo Fijo 30,000
Terreno 80,000
Construccion 250,000
Maquina A 110,000
Maquina B 105,000

1 2 3 4 5

Ingresos 450,000| 472,500| 496,125| 520,931| 546,978
Venta activo A 56,000
Costo Variable (180,000) | (189,000)| (198,450) | (208,373)| (218,791)
Costo Fijo (30,000)| (30,000)| (30,000)| (30,000)| (30,000)
Depreciacion
Construccién (10,000)| (10,000)| (10,000)| (10,000)| (10,000)
Depreciaciéon A (11,000)| (11,000)| (11,000)| (11,000) -
Depreciacion B (10,500)| (10,500)| (10,500)| (10,500)| (10,500)
Valor en libros (66,000)
Utilidad 208,500 222,000 236,175| 241,059| 277,687
Impuesto (52,125)| (55,500)| (59,044)| (60,265)| (69,422)
Utilidad neta 156,375| 166,500 177,131| 180,794| 208,265
Depreciacion
Construccién 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000
Depreciaciéon A 11,000 11,000 11,000 11,000 -
Depreciacion B 10,500 10,500 10,500 10,500 10,500
Valor en Libros 66,000
Inversiones (545,000) (140,000)
Capital de
Trabajo (32,500) (5,000)| (10,050) 15,050
Valor de Desecho
Econdmico 5,240
Flujo Proyectado (577,500) 182,875 187,950 208,631 138,294 249,055
VAN (7,065)]

Fuente: Elaboracion propia, con base en investigacion realizada.

En el ejemplo anterior considerando que todas las celdas esta interrelacionadas,

podria aplicarse un modelo de sensibilizacion para ver que tanto puede cambiar una

variable, una primera sensibilizacién podria ser calcular el punto de equilibrio de la

cantidad asumiendo que todo el resto de variables permanece constante.
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En Excel, se utiliza el menu datos luego en analisis de hipdtesis y luego en buscar
objetivo, y se anota en definir la celda aquella donde esta calculado el VAN, en
con el valor el valor “0” y la celda donde esta la cantidad de demanda (18,000) para
el primer afilo en cambiando la celda. Al presionar aceptar, la cantidad de equilibrio
para que el VAN sea cero es de 18,193, es decir el proyecto tiene un margen de
holgura de 1.01% (18,193/18,000).

2931 Importancia del anélisis de sensibilidad

De acuerdo con Sapag (2011), este modelo de sensibilizacion, analiza que pasa
con el VAN cuando se modifica el valor de una o mas variables que se consideran
susceptibles de cambiar durante el periodo de evaluacion. El procedimiento
propone que se confeccionen tantos flujos de caja como posibles combinaciones se

identifiquen entre las variables que componen el flujo de caja.

La evaluacién del proyecto sera sensible a las variaciones de uno o mas parametros
si, al incluir estas variaciones en el criterio de evaluacién empleado, la decision
inicial cambia. El analisis de sensibilidad, a través de los diferentes modelos, revela
el efecto que tienen las variaciones sobre la rentabilidad en los prondsticos de las

variables relevantes.

Es importante visualizar qué variables tienen mayor efecto en el resultado frente a
distintos grados de error, en su estimacion permite decidir acerca de la necesidad
de realizar estudios mas profundos de esas variables, para mejorar las estimaciones

y reducir el grado de riesgo por error.

Sin embargo, son mas frecuentes las equivocaciones en las estimaciones futuras
por lo incierta que resulta la proyeccion de cualquier variable incontrolable, como

los cambios en los niveles de los precios reales del producto o de sus insumos.

Dependiendo del numero de variables que se sensibilicen en forma simultanea, el
analisis puede clasificarse como unidimensional o multidimensional. En el analisis

unidimensional, la sensibilizacion se aplica a una sola variable, mientras que en el
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multidimensional, se examinan los efectos sobre los resultados que se producen por

la incorporacion de variables simultaneas en dos o mas variables relevantes.

294

Método de equivalentes ciertos

Técnica que permite introducir el riesgo en el analisis de proyectos de inversion.

Mediante la aplicacién de esta técnica se consigue reducir los flujos netos de caja

esperados de un proyecto de inversion, que incorporan cierto nivel de riesgo por ser

variables aleatorias, a condiciones de certeza, tratandose el nivel de riesgo de cada

flujo neto de caja de forma individualizada. De tal forma, que los nuevos flujos netos

de caja obtenidos en condiciones de certeza son equivalentes a los flujos netos de

caja de partida que incluian el riesgo. (Lopez 2015).

Procedimiento para el calculo: Para aplicar esta metodologia a los flujos netos de

caja estimados para una inversion es necesario:

1)

2)

Una vez estimados los flujos netos de caja que incluyen riesgo, se trata de
identificar el nivel de riesgo que incorporan a traves de la varianza.

Asignar un coeficiente reductor o coeficiente de equivalencia “x” para cada
momento del tiempo con el objetivo de considerar el riesgo asociado a cada
uno de los flujos netos de caja generados por la inversion en los distintos
momentos del tiempo. El valor de dicho coeficiente oscilara entre 0 y 1 (0 <
x £1). No obstante, nunca va a ocurrir que el valor del coeficiente reductor
sea nulo, puesto que eso supondria aniquilar el flujo neto de caja del periodo
considerado. Por otra parte, si dicho coeficiente reductor tomara el valor 1,
equivaldria a decir que el flujo neto de caja analizado seria cierto (no incluiria
riesgo, siendo su varianza nula).

Calcular los flujos netos de caja ciertos multiplicando cada uno de los flujos
netos de caja estimados en los distintos momentos del tiempo que incluyen

riesgo por el coeficiente reductor o coeficiente de equivalencia “x”. Por tanto:

FNCC = (x) * FNCI, Dénde:
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FNCC: Es el flujo neto de caja cierto o flujo que se espera obtener en la inversion

con mayor certeza.
X: Es el coeficiente reductor o coeficiente de equivalencia.
FNCI: Es el flujo neto de caja incierto (incluye cierto nivel de riesgo).

Cuanto mayor sea el nivel de riesgo asociado al flujo neto de caja a analizar, menor
sera el valor del coeficiente reductor o coeficiente de equivalencia, y por tanto,

menor sera el valor del flujo neto de caja equivalente en condiciones de certeza.

De esta forma, para determinar cual seria la rentabilidad del proyecto de inversion
analizado utilizando como criterio de valoracién el Valor Actual Neto (VAN) se

obtiene que:

=VAN (tasa; valor1; [valor2] ;...) [-] Valor de la Inversion Inicial
Donde:

Tasa: Es la tasa de descuento o costo de oportunidad del capital

Valor1, Valor 2...: Es el valor del flujo de caja aplicandole el coeficiente reductor o

coeficiente de equivalencia.

Valor de la Inversion Inicial: Es el monto del capital invertido que esta siendo sujeto

a evaluacion.

Si el valor del VAN, asi calculado, es positivo, entonces interesaria llevar a cabo el
proyecto de inversion analizado, en caso contrario no se realizaria. Si se aplica el
criterio de valoracion de la tasa interna de rentabilidad (TIR), entonces, interesara
realizar la inversién cuando se verifique que TIR > k, siendo k la rentabilidad

requerida por el proveedor de los fondos a invertir.
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El principal inconveniente que presenta este método es la dificultad que conlleva
determinar los coeficientes de ajuste para cada uno de los flujos de caja futuros

estimados. En este proceso entra en juego la subjetividad del analista financiero.

No obstante, cuando las estimaciones de basan en la experiencia y en el

conocimiento de la empresa, ese componente de subjetividad se puede mitigar.

Ejemplo del método de equivalentes ciertos: Una industria se esta planteando la
adquisicidon de una nueva tecnologia para incorporarla a su proceso de produccion,
para lo cual necesita llevar a cabo un desembolso inicial de 15,000.00 Délares
Americanos. La instalaciéon de esta tecnologia le permitira obtener durante los
préximos anos los siguientes flujos de caja: afio uno USD 8,650.00 afio dos USD
8,700.00 afio tres USD 9,470.00 afio cuatro USD 11,475.00 afo cinco USD
10,120.00. No obstante, se considera que la probabilidad de certeza en las

estimaciones de dichos flujos disminuye a medida que los periodos son mas lejanos.

Es por ello que se estima que los coeficientes de equivalencia que se deberian de
aplicar para obtener los correspondientes flujos de caja equivalentes en condiciones
de certeza serian los siguientes: 92%, 87%, 81%, 69% y 52%, respectivamente para
cada uno de los afios del horizonte de evaluacién de los flujos. Si la tasa libre de

riesgo es del 6 %, realizar la evaluacion de la viabilidad de llevar a cabo la inversién.
Solucién:

En primer lugar, hay que convertir los flujos netos de caja esperados en flujos netos

de caja aplicando los equivalentes ciertos, tal y como se muestra a continuacion:
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Cuadro 13

Célculo del VAN, utilizando el método de equivalentes ciertos. Cifras en
unidades de USD

anos
0 1 2 3 4 5

Flujos de caja con riesgo (15,000) 8,650 8,700 9,470 11,475 10,120

Coeficiente de

Equivalencia 092 0.87 0.81 0.69 0.52
Flujos de caja con

equivalentes ciertos (15,000) 7,958 7,569 7,671 7,918 5,262
VAN 15,888 TIR 42%

Fuente: Elaboracion propia, con base en investigacion realizada.

Puesto que el VAN > 0, entonces interesa llevar a cabo la inversion. Segun el
método de valoracion de la TIR, r = 42% > 6%, por tanto, dado que la rentabilidad
del proyecto es superior a la rentabilidad exigida por el inversionista para una

inversion de riesgo similar, también interesa realizar la inversion.
2.9.5 Método del ajuste de la prima de riesgo

De acuerdo con Lépez (2015), el método del ajuste de la prima de riesgo permite al
igual que el anterior tener en cuenta el riesgo de los flujos netos de caja, al ser éstos
variables aleatorias, en el analisis de las inversiones. En este caso, a diferencia del
método de los equivalentes ciertos, la consideracion del riesgo no se hace de forma
individualizada para cada uno de los flujos netos de caja generados por la inversion,
sino que se tiene en cuenta de forma global y se incorpora a toda la inversion. Lo
gue se hace es ajustar la tasa de descuento o rentabilidad exigida incrementandola
mediante una prima de riesgo, de tal forma que al incluir a los flujos netos de caja

estimados cierto nivel de riesgo se le va a exigir al proyecto una rentabilidad mayor.

La prima de riesgo se incorpora de la siguiente forma:
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Cs=k+p
Dénde:

Cs: Es el costo de oportunidad o rentabilidad exigida a la inversién cuando los flujos

netos de caja incluyen cierto nivel de riesgo, siendo siempre mayor que “K”.

k: Es el costo de oportunidad o rentabilidad exigida a la inversion cuando los flujos

netos de caja son ciertos, por tanto, es la tasa de rentabilidad libre de riesgo.

p: Es la prima de riesgo que se aflade a la tasa de descuento libre de riesgo (k)

porque los flujos netos de caja descontados no son ciertos.

Por tanto, para que ambos métodos sean equivalentes se ha de realizar un calculo
mediante la siguiente formula:
A+K"

1+k+p)

La formula anterior funciona bajo la hipotesis de que de los flujos mas cercanos en
el tiempo son aquellos de los que se dispone de mayor nivel de informacion para su
estimacion, mientras que segun se alejan los flujos en el tiempo el nivel de
informacion para llevar a cabo las estimaciones disminuye, existiendo, por tanto,
mayor riesgo. No obstante, puede haber inversiones en los que no se cumpla esta
hipétesis, y en los que los flujos mas inciertos sean los de los primeros afnos, como
puede ser el caso de la introduccion de un nuevo producto en el mercado que con

el paso de los afos es aceptado por los consumidores.

Ejemplo: Teniendo en cuenta los datos del caso practico expuesto el ejemplo del
método de equivalentes ciertos ¢4 cual seria el coeficiente de equivalencia que se
tendria que aplicar para cada uno de los flujos de caja estimados a futuro si se
quiere que el resultado sea equivalente a considerar una prima de riesgo del 3.29%

y el costo de oportunidad del capital es 6%?
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Procedimiento para darle respuesta al ejemplo planteado: En primer lugar hay
que determinar los coeficientes de equivalencia de cada uno de los periodos,

utilizando para esto la formula:

A+t

oy = .
aA+k—+ p

Cuadro 14

Célculo del VAN, utilizando el método del ajuste de la prima de riesgo. Cifras
en unidades de USD

anos
0 1 2 3 4 5

Flujos de caja con riesgo
(15,000) 8,650 8,700 9,470 11,475 10,120
Coeficiente de Equivalencia 0.97 0.94 0.91 0.88 0.86

Flujos de caja con
equivalentes ciertos (15,000) 8,390 8,184 8,662 10,154 8,686

VAN 22,005 TIR 50%

Fuente: Elaboracion propia, con base en investigacion realizada.

Considerando que el VAN > 0, entonces es aconsejable realizar la inversion. Segun
el método de valoracion de la TIR, r = 50% > 6%, por tanto, dado que la rentabilidad
del proyecto es superior a la rentabilidad exigida por un inversor para una inversion

de riesgo similar, entonces interesa realizar la inversion.
2.10 El modelo CAPM — modelo de valoraciéon de activos financieros

El modelo de fijacién de precios de los activos de capital es el siguiente: rs = rnr +
(rm- rr)Bs, la ecuacion muestra que la estimacion CAPM del rs comienza con la tasa
libre de riesgo, rLr a la que se agrega una prima de riesgo basada en la relacion de
la accidén con el mercado, medida por su beta, Bs, y la magnitud del prima de riesgo
del mercado, PRwm, que es la diferencia entre el rendimiento del mercado, rv, y la

tasa libre de riesgo, rir.
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Para ilustrar el método CAPM, suponga que r.r= 6%, rm= 10.5% y Bs = 1.6 para las
acciones comunes de una empresa. Mediante el método CAPM, el costo de las

utilidades retenidas de esta empresa, rs, se calcula como sigue:
rs =6.0% + (10.5% - 6.0%) (1.6) = 6.0% + 7.2% = 13.2%

A pesar de que el método CAPM en apariencia produce una estimacién precisa de
rs en realidad tiene varios problemas. Primero, si los accionistas de una empresa no
estan bien diversificados podrian estar preocupados por el riesgo total y no solo por
el riesgo de mercado (medido por B), en este caso, el verdadero riesgo de inversion
de la empresa no se medira por su beta, y el procedimiento del CAPM subestimara
el valor correcto de rs. Ademas, incluso si fuera valido el método CAPM es dificil de
obtener estimaciones correctas de los datos requeridos para hacerlo funcional
debido a que 1) hay una controversia entre usar bonos del Tesoro a corto o largo
plazo para rr y 2) tanto Bs como rv deben ser valores estimados, los que suelen

ser dificiles de obtener. (Besley 2009).
2.11 Supuestos utilizados para construir un flujo de fondos

De acuerdo con Kerzner (2012), un supuesto en un flujo de fondos es algo que
establecemos como verdadero para proceder con nuestro trabajo de proyecto,
regularmente completado durante las fases de planificacion y estimacién. Los
supuestos permiten a los equipos del proyecto moverse hacia adelante con el
proyecto cuando de otra forma se detendrian. Hay que recordar que los supuestos
pueden resultar falsos, en cuyo caso los proyectos pueden tener un impacto
negativo; es por eso que monitorear y dirigir activamente los supuestos con

el equipo del proyecto es una forma pro activa de asegurar su éxito.
2.12 Método Montecarlo

El modelo de simulacién de Montecarlo genera numerosos resultados que puede

tomar el VAN del proyecto si a cada factor que condiciona el flujo de caja se le
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asigna, aleatoriamente, un valor probable de ocurrencia. Al aplicar repetidas veces
la seleccion de valores aleatorios para cada uno de los factores, dentro de su propia
distribucion de probabilidad, se logra obtener un numero suficiente de resultados
como para pronosticar la forma de la distribucién del comportamiento probabilistico
del VAN.

La definicion de la distribucién de probabilidades asignada a la ocurrencia de cada
uno de los factores se denomina supuesto de entrada. Cuando se selecciona un
valor para cada factor, se obtiene una proyeccion para el VAN (o la variable que se
desea simular), la que se denomina supuesto de salida o prondstico. Al realizar
muchas pruebas probabilisticamente posibles, se puede observar la probabilidad
con que se repite un VAN o la probabilidad de que su resultado sea negativo o

positivo. (Sapag 2011).
2.13 Tasa de capitalizacion o Cap Rate en bienes inmuebles

La tasa de capitalizacibn es el porcentaje aproximado de retorno que un
inversionista puede obtener en una compra de un inmueble. Esta tasa es una buena
informacion a usar cuando se compara adquisiciones potenciales con otras
oportunidades de inversién de similar naturaleza. Ejemplo: si se comprdé un
inmueble en USD 210,000.00 y produce ingresos netos al aino por renta (o sea
después de impuestos, gastos de mantenimiento y otros gastos) por USD 5,260, la
tasa de capitalizacion seria de 2.50% (USD 5,260.00 / USD 210,000.00). Y por el
contrario si se conoce que la tasa de capitalizacion de un inmueble en el sector
donde se desea comprar es de 5% y que actualmente este inmueble tiene un
contrato de arrendamiento donde se garantiza un ingreso neto mensual (después
de impuestos, gastos de mantenimiento y otros gastos) por USD 950.00 que
anualizados serian USD 11,400.00, el precio razonable de compra de este inmueble
es de USD 228,000.00 (USD 11,400.00 / 5%). (Sapag 2011).
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3. METODOLOGIA

La metodologia contiene la explicacion en detalle de qué y como se hizo para
resolver el problema de la investigacion relacionada con la evaluacion de opciones
de inversion en propiedades horizontales para arrendamiento operativo, en la
ciudad de Guatemala. Comprende: Definicion del problema, objetivo general y
especificos, hipotesis y especificacion de las variables, método cientifico,
instrumentos de medicion aplicados, técnicas de investigacion documental y de
campo utilizadas y en general, la metodologia presenta el resumen del

procedimiento usado en el desarrollo de la investigacion.
3.1 Definicién del problema

El régimen de propiedad horizontal, en Guatemala ha respondido a diversas
necesidades y a distintos fines tales como vivienda, comercio, industria y otros.
Desde la década de 1980 el régimen de propiedad horizontal fue utilizado como una
opcién de solucién al déficit habitacional a través de la construccion de complejos
habitacionales; ademas, en épocas recientes se le ha considerado opcion de

inversion que puede adquirir plusvalia.

El régimen de propiedad horizontal se encuentra regulado por el Cddigo Civil,
Decreto Ley 106, articulos 528 al 559, lo cual sirve de base para garantizar las
inversiones en este tipo de propiedades, lo cual ha creado una diferenciacion en los
mercados inmobiliarios, tal es el caso de la opcidn de arrendamiento operativo
mediante el cual se transfiere el derecho de uso de propiedades horizontales a

cambio del pago convenido.

El problema objeto de estudio en la presente investigacion consiste en el analisis
del riesgo financiero que implica para los inversionistas las adquisiciones de

propiedades horizontales, haciendo uso de apalancamiento financiero o de
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inversion propia. Los riesgos incluyen: dificultades para el incumplimiento de las
obligaciones contraidas, baja plusvalia, problemas para el acceso a financiamiento,
arrendamientos, deterioro de la inversion, e incluso ceder bajo arrendamiento
operativo, default de los arrendatarios (no pagar). Por lo tanto, es necesario que el
inversionista cuente con informacion util para la evaluacion de estos riesgos. Otro
problema de las inversiones en propiedades horizontales consiste en que es usual
que haya falta de estimacion de flujos, que consideren distintos escenarios, para

prevenir cambios adversos en las variables estimadas.

La base para la realizacion de la presente investigacion es la informacion obtenida
sobre inversionistas potenciales en el mercado de propiedades horizontales, a

través de empresas corredoras de bienes raices.

La propuesta para el analisis de riesgo y rendimiento de las inversiones para la
adquisicién de propiedades horizontales, lo constituyen los métodos conductuales
para enfrentar el riesgo, entre los cuales se menciona: analisis de sensibilidad,
analisis de escenarios, simulaciones, ajuste a la prima de riesgo, y equivalentes

ciertos.
3.2 Objetivos

Los objetivos son los propdsitos o fines de la investigacion. Se plantean objetivos

generales y especificos.
3.2.1 Objetivo general

Realizar un analisis de riesgo y rendimiento para evaluar opciones de inversion en
propiedades horizontales para destinarlas al arrendamiento operativo, en la Ciudad
de Guatemala (zonas 10 y 14), con base en el uso de métodos conductuales para
determinar los flujos de efectivo durante el periodo de la inversion, y las

herramientas de evaluacion financiera: Valor actual neto, Tasa interna de retorno,
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Tasa interna de retorno modificada, Relacion beneficio/costo y Periodo de

recuperacion de la inversion.

3.2.2

Objetivos especificos

1) Analizar las tendencias, uso, plusvalia, valores y rendimientos de

propiedades horizontales para arrendamiento operativo en zonas 10 y 14 de

la ciudad de Guatemala.

Determinar la inversién inicial en propiedades horizontales para
arrendamiento operativo, ubicadas en las zonas 10 y 14 de la Ciudad de

Guatemala y la tasa de rendimiento minima aceptable de la inversion.

Determinar la tasa de descuento de los flujos de fondos, haciendo uso de la
metodologia CAPM (Capital Asset Pricing Model), o Modelo de valoracién de

activos financieros.

Realizar la evaluacion financiera y del riesgo de opciones de inversion en
propiedades horizontales para arrendamiento operativo, ubicadas en las
zonas 10 y 14 de la Ciudad de Guatemala, a través de métodos
conductuales: Analisis de sensibilidad; analisis de escenarios: Optimista,
conservador y pesimista; analisis de simulacion; método de equivalentes
ciertos; y, con base en las herramientas de evaluacién financiera Valor Actual
Neto (VAN), Tasa Interna de Retorno (TIR), Tasa Interna de Retorno
Modificada (TIRM), Periodo de Recuperacion de la Inversion (PRI) y Relacion
Beneficio Costo (B/C).

Realizar el analisis comparativo de rendimientos de los diferentes métodos

utilizados para evaluar la inversion.
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3.3 Hipobtesis

La evaluacion de riesgos y rendimiento de opciones de inversion en propiedades
horizontales para arrendamiento operativo, ubicadas en las zonas 10 y 14 de la
Ciudad de Guatemala, a través de métodos conductuales de analisis de
sensibilidad, analisis de escenarios y método de equivalentes ciertos, determinan la
viabilidad financiera de la inversidon; aplicando ademas, las herramientas de
evaluacion financiera, Valor Actual Neto, Tasa Interna de Retorno, Relacién

beneficio/costo y periodo de recuperacion de la inversion.
3.3.1 Variable independiente

Evaluacion de riesgos y rendimiento a través de métodos conductuales de analisis
de sensibilidad, analisis de escenarios y método de equivalentes ciertos; v,
herramientas de evaluacion financiera, valor actual neto, tasa interna de retorno,

relacion beneficio/costo y periodo de recuperacion de la inversion.
3.3.2 Variables dependientes

Resultados de la evaluacion de riesgos y rendimiento a través de métodos
conductuales de analisis de sensibilidad, analisis de escenarios y método de
equivalentes ciertos; y, herramientas de evaluacion financiera, Valor Actual Neto,
Tasa Interna de Retorno, Relacion beneficio/costo y periodo de recuperacion de la

inversion.
3.4 Meétodo cientifico

La metodologia de investigacion se basa en la utilizacién del método cientifico a
través de la definicion del problema relacionado con la evaluacién financiera y de
riesgos de opciones de inversidn en propiedades horizontales para arrendamiento
operativo, en las zonas 10 y 14 de la Ciudad de Guatemala. Seguidamente se
formulan objetivos de investigacion, los cuales constituyen los propésitos o fines de

la investigacion; la formulacién de la hipotesis plantea la respuesta tentativa al
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problema, la cual es comprobada a través del proceso de investigacion financiera,
para llegar a conclusiones y recomendaciones que exponen el conocimiento

adquirido y la propuesta de solucion al problema de investigacion.
3.5 Técnicas de investigacion aplicadas

En la recoleccidon y ordenamiento de informacién para la investigacion se utilizaron

las siguientes técnicas:
3.5.1 Técnicas de investigacién documental

Las técnicas de investigacion documental se refieren a la revision bibliografica de
leyes, normas, libros, revistas, periodicos, tesis, paginas de internet, entre otros,
relacionados con el tema de investigacion. Las técnicas de investigacion aplicadas
incluyen la elaboracion de fichas bibliograficas, analisis de contenido, resumen vy
subrayado, entre otras. La investigacion se desarrollé a través de los siguientes

pasos:

1
2

) Eleccidén y delimitacion del tema de investigacion documental.
)
3) Proceso de captacion del material en la investigacion.
)

)

Elaboracion del plan de investigacion.

4
5

Organizacion y analisis de la informacion.

Redaccion y presentacion del informe.

3.5.2 Técnicas de investigacion de campo

Las técnicas de investigacion de campo para la evaluacion de riesgos y
rendimientos financieros de opciones de inversion en propiedades horizontales para
arrendamiento operativo en las zonas 10 y 14 de la ciudad de Guatemala, incluyeron
la observaciéon directa incluyendo consultas a expertos, analisis y evaluaciéon de

riesgos y aspectos financieros, proyecciones y diagnéstico para la comprobacion de
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la hipotesis, para la elaboracion de las conclusiones y recomendaciones de la

investigacion relacionada.

El muestreo fue dirigido, y se consultd a asesores de los siguientes edificios de

apartamentos que estan en venta en las zonas 10 y 14 de la ciudad de Guatemala.

Nombre del edificio
Zona 14: Zona 10:
1) Tiffany 1) Zola
2) Atenas 2) Verona
3) Marquez del Valle 3) Neo
4) Lantana 4) Vivenza
5) Asti 5) Katana
6) Noguchi lll 6) Mirafiori
7) Torre Condesa 7) Milenia
8) Condominio las Mercedes 8) Torre Castelar
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4 ANALISIS DE PROPIEDADES HORIZONTALES PARA
ARRENDAMIENTO OPERATIVO

En este capitulo se presentan los resultados del analisis de tendencias, uso,
plusvalia, valores y rendimientos de propiedades horizontales para arrendamiento

operativo en las zonas 10 y 14 de la ciudad de Guatemala.

Las propiedades horizontales son simultaneamente bienes de inversion y bienes de
consumo. Las dificultades en el mercado de compraventas estimulan el de
arrendamientos, y las dificultades o el incremento de estos estimulan el mercado de
compraventas. De ahi la necesidad del analisis de las propiedades horizontales para
arrendamiento operativo, incluso el valor del arrendamiento es un dato muy

importante al establecer el valor para la compraventa de la propiedad.
4.1 Andlisis de tendencias y usos del suelo en la zona 10y de la plusvalia

En los afos sesenta el sector urbano de la zona 10 se caracterizé por ser
principalmente para uso residencial. Era una de las zonas de mas plusvalia de la
ciudad capital, en donde vivia la élite de la sociedad guatemalteca. Desde esa época
las calles y avenidas eran pavimentadas, facilitando el acceso desde y hacia la zona

central.

Dentro de los factores que contribuyeron a elevar la plusvalia del sector se

encuentran los siguientes:

El sector contaba con servicio de agua potable y drenajes. Los comercios iniciales
eran lugares para ir a comprar articulos de primera necesidad. El primer edificio que
sobrepaso los dos niveles en la zona 10 fue el hotel Biltmore (1957) localizado sobre
La Reforma, luego se construyd el hotel Camino Real. La construccion de estos
hoteles atrajo a muchos empresarios, los cuales decidieron trasladarse a este sector
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debido a la cercania con la zona 9 y por ser menor el congestionamiento de transito

vehicular.

El primer edificio construido en la zona 10 para uso empresarial fue el edificio IBM,
ahora GBM, sobre la avenida Reforma y 12 calle. Este edificio, de cierta forma,
magnifica el eje comercial formado en la zona 9, contribuyendo a ellos la
construccion del edificio Géminis después del terremoto de 1976. Con estos
edificios se puede decir que se inicia la evolucion de cambio de uso de suelo en la
zona 10. El edificio Géminis abri6 las puertas a los edificios con fines empresariales
e inicio lo que ahora se conoce como “zona viva” y también contribuyo al fin de una

zona exclusivamente residencial.

Esta zona ha tenido el mayor desarrollo de los ultimos afios, se han construido mas
edificios de altura que en ninguna otra, se ha incrementado el cambio del uso del
suelo con mayor rapidez e intensidad de residencias unifamiliares a condominios,
torres de apartamentos, centros comerciales, hoteles, restaurantes, edificios

corporativos y de servicios entre otros.

La zona viva es un punto de encuentro diurno y nocturno sobre todo en la zona
hotelera, donde se estima se tiene los valores mas altos de precios unitarios de la

tierra.

Las tendencias en esta zona es transformar terrenos grandes que estan destinados
a residencias, de las cuales aun existen varias, en complejos edificios, siendo
destinados de acuerdo a los sectores o grupos necesitados, tales como los de
atencion médica, los hoteleros, los apartamentos, los edificios de oficinas y areas

de restaurantes y comercio.

La plusvalia en el sector de la zona 10 se puede considerar alta, considerando los
factores siguientes:
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1) Alta demanda de terrenos para llevar a cabo construccién de propiedades

horizontales.

2) El valor comercial o valor de mercado por la cual se permutan bienes o
servicios dentro de este sector entre partes independientes que actuan por

su propia voluntad y estan razonablemente bien informadas es alta.

3) Lalocalizacion de esta zona y por consiguiente de los inmuebles es el factor

que mas influye en su valor.

4) Otro aspecto a considerar es el grado de dotacion de infraestructura y
servicios, es decir, accesos, instalacion sanitaria (agua y red de
alcantarillado) servicio eléctrico, telefénico, transporte publico (autobuses),

centros de negocios, entre otros.

Es evidente que el numero y calidad de infraestructura, van a dar una importante
referencia para establecer la plusvalia de una zona, naturalmente, un bien inmueble
(edificios con propiedades horizontales) que cuenta con una infraestructura
completa y dotacion de servicios, tiene dos aspectos a ponderar para considerar el
crecimiento en su valor: a) el coste de las obras e instalacion y b) el grado de

desarrollo de la zona cuando es mayor y por tanto comercialmente mas atractivo.
4.2 Valores y rendimientos de las propiedades horizontales en la zona 10

Para calcular el valor del suelo en la ciudad de Guatemala, se hace uso de dos
divisiones la pieza sur y la pieza norte. La pieza sur esta integrada por las zonas 4,
9,10,13y 14

Los valores mas altos del suelo en Guatemala coinciden en la pieza sur de la ciudad,
en donde el valor promedio de las parcelas oscila entre 401 y 500 dolares/m2. Las
zonas mas caras son la 10 y la 14 con promedios de 300 a 400 ddélares/m2. Por otra

parte, la zona mas barata es la zona 5 que esta fuera de esta pieza. Debe
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considerarse que este valor se refiere unicamente al valor del suelo sin estimar las
edificaciones, aunque la plusvalia y en consecuencia los rendimientos que genera
la inversion en un sector esta muy influenciada por la calidad de infraestructura,

accesibilidad, servicios, planes de desarrollo y edificaciones que se ubican en él.

El comportamiento del rendimiento de las propiedades horizontales en zona 10 de
la ciudad Guatemala no ha sido el mismo en los afios transcurridos. Ha sido
diferente de acuerdo a los eventos que se han introducido, especificamente el
cambio de uso del suelo. El cambio mas fuerte se provocé en zona pradera y en
Oakland Mall. Otros sectores presentan rendimientos muy bajos, tal es el caso de

los sectores concepcion y el sector de la 20 calle.

Gréfica 2 rendimientos de las propiedades en zona 10

30%

25% - ‘ﬁ‘\

20% —— —

15%

10%
5%
0% ; . . . .

Zona pradera Oakland Pradera Sector boulevard Sector de la 20
Concepcioén los Proceres & calle
diagonal 6

Tabla de datos:

PERIODO
SECTOR 2006 | 2014 |RENDIMIENTO
CIFRAS EN USD

Zona pradera 1,190 1,480 24%
Oakland 1,230 1,550 26%
Pradera Concepcion 900 1,100 22%
S_ector boulevard los Proceres & 1,150 1,390 219
diagonal 6

Sector de la 20 calle 1,025 1,250 22%

Fuente: Elaboracién propia, con base en investigacion realizada.
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En la grafica anterior se observa que el valor de las propiedades horizontales se ha
incrementado del afio 2006 al afio 2014, por ejemplo: en el sector de zona pradera
en el afo 2006 el precio era de USD 1,190 y en el afio 2014 se incrementd a USD
1,480 lo que significa un rendimiento de 24%, el sector de la 20 calle de la zona 10
en el ano 2006 tenia un precio por metro cuadrado de USD 1,025 y para el afio 2014
tiene un precio de USD 1,250 lo que significa un rendimiento del 22%, luego el sector
de pradera concepcion para el afo 2006, tenia un precio por metro cuadrado de
USD 900 y para el afio 2014 tiene un precio de USD 1,100 por metro cuadrado lo

que significa un rendimiento de 22%.
4.3 Tendencias y uso del suelo en lazona 14y 10

Histéricamente estas zonas se establecieron para la concentracion de la poblacién
que se dedicaba al cultivo de café, citricos, jocote, entre otros. Debido a lo anterior,
no hubo un desarrollo urbano adecuado, en vista de que las areas para esta zona
de cultivos fueron generando mayores concentraciones de poblacion de manera no

planificada.

Estas zonas se encuentran en un enfoque de desarrollo inmobiliario creciente, con
enfoques definidos de uso como se muestra en la grafica que se presenta a

continuacion.
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Grafica 3 uso del suelo en lazona 14y 10
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Tabla de datos:

Uso | UNIDADES | %
Comercio mixto oficinas 9 9%
Apartamentos 79 79%
Centro comercial 5 5%
Comercio mixto y apartamentos 3 3%
Comercio mixto oficinas 4 4%
Total 100 100%

Fuente: Elaboracion propia, con base en investigacion realizada.

El 79% de suelo en la zona 14 y 10 esta utilizado para la construccion de edificios
de apartamentos, un 9% para instalaciones que albergan comercio mixto y oficinas
y un 5% esta destinado para la construccién de edificios que albergan a centros
comerciales, un 3% para comercio mixto y apartamentos y un 4% para comercio

mixto y oficinas.
4.4  Comportamiento de la plusvalia en la zona 14

En la zona 14 existen tres sectores definidos: La parte colindante a la avenida de
las Américas, el sector de la Cafiada y la parte donde se ubican las colonias El
Campo y Presidencial. El primero y el segundo muestran un nivel socioeconémico

bastante alto, a diferencia del otro que presenta diversidad de niveles, ademas de
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contar con un cementerio, un aserradero, y otros elementos que hacen de este lugar

una variedad de tonalidades econdmicas.

Esta zona cuenta con excelentes vias de acceso y salida, densidad vehicular baja
en comparacion con otras zonas, 100% de cobertura de servicios publicos. Otro
factor que contribuye en la evolucién de la plusvalia de este sector es que la mayoria
de construcciones son elegantes, tiene amplios espacios verdes y ecoldgicos,
algunos vecinos los consideran como un sector sano, seguro y con poca

contaminacion.

Esta zona en conjunto con la zona 10 es considerada como los mejores lugares

para ubicar un habitat de trabajo.

4.4.1 Sectores con mayor plusvalia en la zona 14

Para lograr una perspectiva amplia es necesario agrupar por sectores asi:
1) Sector uno

El sector uno en los ultimos afios ha tenido un despegue impresionante en la
construccion de torres de apartamentos exclusivos y es el sector que colinda con

la avenida de las Américas.
2) Sector dos

En el sector dos, se ubica La cafiada, que se logré integrar a una sola calle de
ingreso que le permitio aislarse totalmente gracias al trazo y al barranco del rio
Pinula. El lote tipico es de 20 metros de frente y 50 metros de fondo. Ancho de
calle promedio es 10 metros con bordillo y banquetas de 5 metros de ancho.
Esta disefiado para clase econdmica alta, embajadas o casa de embajadores,
con algunas calles cerradas con garitas secundarias para condominios privados,
agradable y moderna arquitectura variada, jardinizacién y buen mantenimiento

de areas comunes exteriores ya que la mayoria de viviendas no poseen muros
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o paredes altas frontales. Este sector esta pronosticado a convertirse en area de

torres de apartamentos de lujo en el corto plazo.
3) Sector tres

Es un area de uso de suelo residencial exclusivo, en su mayoria, compuesto por
las Colonias el Campo y Presidencial. El lote tipico en las colonias esta entre 15
y 45 metros de frente y de 20 hasta 100 metros de fondos. El ancho promedio
de las calles es de 7 metros entre bordillos y banquetas de 3 metros, el resto del
sector presenta lotes variados que van desde 45 metros de frente hasta 100
metros de fondos. Las calles se muestran asfaltadas con buen mantenimiento.
La identidad de este sector es para clase econdmica alta, con algunas calles
cerradas con garitas secundarias para condominios privados, agradable y
moderna arquitectura variada, jardinizacion exterior limitada debido a que las
calles son abiertas. Se observan edificios de apartamentos de varios afos.
Cuenta con hospitales, sanatorios y clinicas médicas, centros comerciales
variados, pero en su mayoria son residencias. Este sector esta pronosticado a
convertirse en area de torres de apartamentos, clinicas y oficinas, asi como

centros comerciales.
4.4.2 Rendimientos de la propiedad horizontal en la zona 14

El suelo de la zona 14 es uno de los mas caros de la ciudad, junto con el de zona
4, 9, 10 y 13, de acuerdo a los registros que mantiene la Municipalidad de
Guatemala. El metro cuadrado en la zona 14 cuesta entre USD 300 y USD 500, e
incluso pueden sobrepasar este limite. Los valores anteriores solo incluyen el valor
de la tierra, sin estimar el valor de las edificaciones que influyen en la plusvalia del

sector.

En la zona 14 el precio de la tierra, para usos comerciales, tendera a subir, mientras
que el de la tierra para vivienda unifamiliar, sera incrementado en menor proporcién.

Pero en vias como la 10a. avenida y 5a. avenida los precios se mantendran al alza
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debido a la competencia entre la vivienda de lujo y las areas comerciales. Se estima
que en este sector habra mas complejos de oficinas, en un periodo no mayor a tres
afios. Otro aspecto importante en la zona 14 es que seguira transformandose y el

crecimiento del valor de las propiedades sera hacia arriba.

Grafica 4 rendimiento de las propiedades en zona 14, valores en unidades de
uUsD
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Tabla de datos:

PERIODO
SECTOR 2006 | 2014 RENDIMIENTO
Cifras en USD
iecito.r 1 - colinda con Av. Las 1,280 1,590 24,
méricas

Sector 2 - La Canada 1,310 1,640 25%
Sectc_)r 3 - colonias el Campo vy 1,190 1,390 17%
Presidencial

Fuente: Elaboracion propia, con base en investigacion realizada.
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S. ESTUDIO FINANCIERO PARA LA EVALUACION DEL RIESGO DE
INVERSIONES PARA ARRENDAMIENTO OPERATIVO

El estudio financiero para la evaluacién del riesgo de inversiones sirve de base la
determinacién de la inversion inicial, el costo de capital o tasa minima aceptable de

rendimiento y la proyeccion del flujo de fondos.

La evaluacion del riesgo de las inversiones en propiedades horizontales para
arrendamiento operativo, incluye la evaluacibn de precios de compra de
propiedades por metro cuadrado, precio de alquileres, estructura del financiamiento,
tasa de interés y plusvalia, entre otros, para el andlisis integral de los riesgos en

este tipo de inversion.
5.1 Determinaciéon de la inversion inicial y capital de trabajo

El monto de la inversidn inicial esta calculado considerando un 20% del valor total
del costo de adquisicién de la propiedad, esto quiere decir que si el costo de la
propiedad es de USD 160,000.00 la inversién inicial podria ser de USD 32,000.00.
El 20% puede ser el valor minimo de inversion que se debe de realizar para
gestionar financiamiento externo por la diferencia entre la inversion inicial y el costo
total. Si el inversionista desea aportar un valor mayor lo puede realizar. Adicional a
este valor (USD 32,000.00) se debe de considerar el capital de trabajo o flujos que
el inversionista tendria que ir aportando para cubrir el valor de los flujos negativos
que se originarian durante los periodos que se tenga que realizar pagos de capital
e intereses por el préstamo. Adicional también deben de considerarse otros gastos
iniciales de escrituracion, impuestos, entre otros, por valor de USD 1,440.00, lo que
hacen un valor total de USD 33,440.00

El capital de trabajo esta calculado como la sumatoria de la diferencia entre los flujos
que ingresan Yy los flujos que egresan durante el periodo en el cual se esta

evaluando la inversién. También se puede considerar como los fondos que el
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inversionista debe aportar, adicional a la inversién inicial de USD 33,440.00, los
cuales son necesarios para enfrentar las necesidades de efectivo a requerir a partir

del momento en el cual se realiza la inversion.

La inversion inicial que se debe de realizar para adquirir la propiedad y el capital de
trabajo que se debe de aportar esta en funcion del método que se utiliza para

evaluar la inversion.

Cuadro 15

Inversidn total para adquirir la propiedad horizontal, cifras en unidades
exactas de USD

Inversion total
Capital de
Descripcidn: Inversién inicial trabajo Inversién total
Meétodo: Ajuste de la Prima de
Riesgo 33,440 26,861 60,301
Método: Analisis de Escenarios
- Escenario Optimista 33,440 (12,819) 20,621
Método: Analisis de Escenarios
- Escenario Conservador 33,440 29,824 63,264
Método: Analisis de Escenarios
- Escenario Pesimista 33,440 91,382 124,822
Método: Equivalentes Ciertos 33,440 27,225 60,665
Método de analisis de
sensibilidad: Analisis base 33,440 29,824 63,264
Método de analisis de
sensibilidad: Analisis con VAN
de USD 23,276.00 33,440 11,378 44 818
Método de analisis de
simulacion (Promedio de 58
simulaciones) 33,440 15,823 49,263

Fuente: Elaboracion propia, con base en investigacion realizada.
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5.2 Costo del capital

Para realizar la inversion en propiedades horizontales para arrendamiento operativo
debe existir una inversion inicial. El valor de esta inversion puede provenir de varias
fuentes tales como instituciones de crédito, personas fisicas (inversionistas),
sociedades o una mezcla de estos. Para la adquisicidon de propiedades horizontales
y luego entregarlas en arrendamiento, la inversion se debe realizar con la siguiente

estructura:
Inversionista (quien aporta los fondos) = 21%
Institucion de crédito = 79%

Cada una de las aportaciones realizada tiene un costo asociado al capital que han
aportado, y la nueva empresa o inversion que se esta analizando tendra su costo

de capital en base a la estructura de la aportacion.
5.2.1 Costo del capital aportado por el inversionista

El costo del capital invertido por el inversionista se establece haciendo uso de la

metodologia CAPM (capital assets price model).

Cuadro 16

Célculo del costo de oportunidad del capital aportado por el inversionista

RF = Tasa libre de riesgo 3.63% 2

BU = Coeficiente beta de Gr_anite Construction 172 1
Incorporated (GVA), que cotiza en la NYSE

RM = Rendimiento del mercado 7.40% 3/

RM (-) RF 3.77%
Tasa de los bonos del gobierno de Guatemala 5.88% 4

RP = Prima por riesgo pais 2.25%
Costo de oportunidad del capital del inversionista 12.36%

Fuente: Elaboracién propia, con base en investigacion realizada.
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El valor de [RM (-) RF] que es de 3.77% se obtiene restando al rendimiento del

mercado (RM) que es 7.40% el valor de la tasa libre de riesgo (RF) que es 3.63%

El valor de la prima por riesgo pais (RP) que es 2.25% se obtiene restando a la tasa
de los bonos del gobierno de Guatemala que es 5.88% el valor de la tasa libre de

riesgo (RF) que es 3.63%.
El valor de 12.36% se obtiene haciendo la siguiente operacion:
3.63% + (1.72 * 3.77%) + 2.25%

En esta formula se esta agregando el riesgo pais de 2.25%, considerando que el
factor beta se obtuvo para una empresa que opera en Estados Unidos de

Norteamérica, donde las condiciones son diferentes a Guatemala.

Las fuentes de donde se obtuvo la informacion que se incluye para calcular el costo

de oportunidad del capital del inversionista se mencionan a continuacion:

1) El coeficiente beta de 1.72 se obtuvo en la pagina de internet:
finance.yahoo.com, donde se encuentra una empresa que hace una actividad

similar a la actividad donde se esta analizando la inversion.

2) La tasa libre de riesgo se obtuvo de la pagina de internet:
markets.ft.com/research/Markets/Bonds, donde se estable que un bono
emitido por el gobierno de Estados Unidos de Norteamérica a diez afios paga

una tasa de 3.63% anual.

3) La tasa de rendimiento del mercado se obtuvo del informe del sistema
financiero al 31 de Diciembre de 2013 emitido por la Superintendencia de
Bancos de Guatemala, donde se establece que la tasa promedio pasiva del

sistema financiero guatemalteco es del 7.40%.



63

4) Latasa de los bonos del gobierno de Guatemala se obtuvo de las cotizaciones
que tiene la Bolsa de Valores Nacional de Guatemala, donde se establece que

un bono emitido por el gobierno de Guatemala paga una tasa de 5.88%.
5.2.2 Costo del capital aportado por el banco o institucién de crédito

El costo del capital aportado por la institucién de crédito (capital prestado al
inversionista) se establece considerando la deduccion que el valor del interés
representa para el pago de impuesto sobre las utilidades. Lo anterior considerando
que los intereses de la deuda constituyen un gasto deducible de impuestos, lo cual
hace que el flujo de caja aumente en un porcentaje igual al porcentaje que

representa el impuesto sobre las utilidades, o que se denomina escudo fiscal.

Cuadro 17

Célculo del costo del capital aportado por el banco o institucién de crédito

Tasa que cobra la institucion que otorga el financiamiento 7.50%

Reduccion en impuestos generado por la deduccion de los intereses o
- (1.88%)

sobre el crédito.

Costo final del capital prestado 5.63%

Fuente: Elaboracién propia, con base en investigacién realizada.

La tasa de 7.50% es para un financiamiento contratado en Doélares (USD)

La reduccién en impuestos se obtiene multiplicando la tasa del banco (7.50%) por

la tasa del impuesto sobre la renta (25%).

El costo final del capital se calcula restandole a la tasa de la institucion financiera

(7.50%) el valor de la reduccion en impuestos (1.88%).
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5.2.3 Determinacion del costo del capital

Para usarse con fines de decision, los costos de los componentes individuales de
capital deben combinarse. Esta combinacidn se hace por medio de lo que se conoce
como costo promedio ponderado de capital o WACC (por sus siglas en inglés,
weighted average cost of capital). Ademas de los costos netos después de
impuestos de los componentes individuales el WACC considera la mezcla de estos
componentes dentro de la distribucion de financiamiento de la inversion o su
estructura de capital. La estructura de capital es la mezcla de financiamiento a largo

plazo que se utiliza para realizar la inversion.

Esta mezcla de capital da como resultado una tasa que es conocida como la tasa

del costo promedio ponderado del capital.

La tasa del costo promedio ponderado del capital que se utiliza para descontar cada

flujo en el escenario base se construye considerando la mezcla de la inversion inicial

asi:
Cuadro 18
Célculo de la tasa de costo promedio ponderado del capital
Tasa para
Descripcion Valor en USD | Porcentaje | Costo | descontar
flujos
Capital prestado 128,000.00 79% 5.63% 4.46%
Capital propio (Inversionista) 33,440.00 21% 12.36% 2.56%
161,440.00 100% 7.02%

Fuente: Elaboracion propia, con base en investigacion realizada.

Del financiamiento necesario para hacer la inversion (USD 160,000.00) el 79% se
obtiene a través de financiamiento con instituciones de crédito, el costo del capital
prestado en délares (USD) es del 5.63% y en la mezcla del 100% del capital esta

tasa representa 4.46% ( 79% de 5.63%). Luego el 21% se obtiene a través de fondos
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del inversionista con un costo de 12.36% y en la mezcla del 100% del capital esta
tasa representa 2.56% (21% de 12.36%).

5.3 Rubros incluidos en el flujo de fondos

El flujo de fondos es una herramienta que proporciona informacion sobre los
ingresos y egresos de efectivo originados de las actividades generadoras de
ingresos y egresos de la inversion en un periodo de tiempo establecido. En el caso
de la inversion que se analiza se plantea un horizonte de 15 aios que permite
observar la evolucidn de la inversidon para que inversionistas y quienes estén

analizando este flujo tengan elementos adicionales para:

1) Examinar la capacidad de la inversién para generar flujos futuros de efectivo.
2) Evaluar la capacidad de la inversion para cumplir con sus obligaciones,
retiros de utilidades y determinar el financiamiento interno (capital del

inversionista) o externo (préstamos con instituciones financieras) necesario.
Dentro de los rubros incluidos en el flujo de fondos estan:

1) Ingresos: En este componente se incluye el ingreso de efectivo por las cuotas
de arrendamiento del inmueble. Tomando como ejemplo el analisis base del
método de analisis de sensibilidad se estd considerando que al inicio del
arrendamiento se va a pactar una cuota de USD 1,100.00 mensuales con un
incremento anual del 2.5%. Para el calculo del ingreso anual total se hace una
estimacion de que el inmueble no estaria arrendado durante todos los meses del
afo, sino que unicamente se estaria percibiendo un 91.67% del total del ingreso
si el inmueble estuviera arrendado todo el afo, esto quiere decir que de los USD
13,200.00 (USD 1,100.00 mensual por 12 meses del afio), solo se estaria
recibiendo USD 12,100.00 que equivale al 91.67% del ingreso anual si el

inmueble estuviera arrendado los doce meses del ano.
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Comision por arrendamiento: incluye la comision que hay que pagarle al

corredor o asesor de bienes raices para que se logre alquilar el inmueble.

Costos operativos: Estan establecidos como un porcentaje del total de los
ingresos que se proyectan obtener en el afo, para el periodo o afio uno se
considera un porcentaje del 15% con incrementos anuales del 2% a partir del
afo 1 en adelante. Dentro de estos costos se tiene contemplado el pago que hay
que realizar por IUSI, la cuota anual por el seguro del inmueble y otros costos
minimos para mantener en Optimas condiciones el inmueble como son las

reparaciones menores de caferias, pintura de paredes, etc.

Intereses: Estan establecidos como un porcentaje calculado sobre el saldo del
valor del préstamo que es necesario para financiar la inversion. Para el escenario
base en el método de analisis de sensibilidad se considera una tasa de 7.5%
anual calculada sobre el saldo del préstamo. Los egresos por intereses
considerados en el flujo de fondos durante el periodo de evaluacién de la

inversion se muestran a continuacion:

Cuadro 19
Célculo de intereses de un crédito de USD 128,000.00 con tasa del 7.5%
anual

Periodo Cuota Anual Intereses Capital Saldo

Ano 0 128,000
AfRo 1 14,501 9,600 4,901 123,099
Ao 2 14,501 9,232 5,268 117,831
Aro 3 14,501 8,837 5,663 112,167
AfRo 4 14,501 8,413 6,088 106,079
Afo 5 14,501 7,956 6,545 99,534
Ao 6 14,501 7,465 7,036 92,499
Anfo 7 14,501 6,937 7,563 84,935
Ao 8 14,501 6,370 8,131 76,805
AfRo 9 14,501 5,760 8,740 68,064
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Periodo Cuota Anual Intereses Capital Saldo
Ano 10 14,501 5,105 9,396 58,668
Afo 11 14,501 4,400 10,101 48,568
Afo 12 14,501 3,643 10,858 37,710
Afo 13 14,501 2,828 11,673 26,037
Ano 14 14,501 1,953 12,548 13,489
ARo 15 14,501 1,012 13,489 0

Fuente: Elaboracién propia, con base en investigacion realizada.

5)

Depreciacion: Este valor esta calculado considerando una vida util de la
inversion (inmueble) de 20 afios, esto quiere decir que cada afo se registra una
depreciacion del 5% calculada sobre el valor de USD 112,000.00. El valor de
USD 112,000.00 se obtiene multiplicando USD 160,000.00 por el 70%. Solo se
deprecia sobre el 70% considerando que fiscalmente este es el % maximo sobre
el que se acepta depreciacion y aqui interesa el valor de depreciacién a deducir

para efectos de impuesto sobre la renta.

Utilidad (pérdida) después de intereses: Es el resultado de restarle al total de

los ingresos los costos de operacidn (operativos), intereses y la depreciacion.

Impuesto Sobre la Renta (ISR): Es el gasto fiscal que se tiene contemplado en
la inversion, para el afio 1 en adelante se considera un 25% calculado sobre

el valor de la utilidad después de intereses.

Utilidad (pérdida) después de impuestos: Este valor resulta de restarle a la

utilidad después de intereses el valor del impuesto sobre la renta determinado.

Impuesto por realizacién del valor residual: Este valor se calcula considerando
que la inversién de USD 160,000.00 al final del horizonte de evaluacion del
proyecto (15 afos) podria venderse con un incremento del 25%, esto quiere

decir que tendria un valor de USD 200,000.00, a este valor se le resta la
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depreciacion acumulada y sobre este valor se calcula el impuesto. El calculo

utilizando cifras en unidades exactas de ddlares (USD) seria el siguiente:

Cuadro 20

Determinacion del impuesto por venta de lainversion (inmueble)

Inversion inicial 160,000
Incremento de la inversion 25%
Total 200,000
Depreciacion acumulada (84,000)
Valor en libros 116,000
Tasa de Impuesto 10%
Impuesto por realizacion del valor residual 11,600

Fuente: Elaboracién propia, con base en investigacion realizada.

10) Pago de préstamo: Corresponde al valor de las cuotas del capital por el

préstamo que se estaria contratando por valor de USD 128,000.000 a una tasa

del 7.5% anual con plazo de 15 afios. Las cuotas de capital que se incluyen

dentro de la estructura del flujo son las siguientes:

Cuadro 21
Cuotas a pagar por un préstamo de USD 128,000.00 con tasa de 7.5% anual

Periodo Cuota Anual Intereses Capital Saldo

Afo 0 128,000
Afo 1 14,501 9,600 4,901 123,099
Afio 2 14,501 9,232 5,268 117,831
Aro 3 14,501 8,837 5,663 112,167
AnRo 4 14,501 8,413 6,088 106,079
ARo 5 14,501 7,956 6,545 99,534
ARo 6 14,501 7,465 7,036 92,499
ARo 7 14,501 6,937 7,563 84,935
AfRo 8 14,501 6,370 8,131 76,805
ARo 9 14,501 5,760 8,740 68,064
Ano 10 14,501 5,105 9,396 58,668
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Periodo Cuota Anual Intereses Capital Saldo
ARo 11 14,501 4,400 10,101 48,568
Afo 12 14,501 3,643 10,858 37,710
Afo 13 14,501 2,828 11,673 26,037
Afo 14 14,501 1,953 12,548 13,489
ARo 15 14,501 1,012 13,489 0

Fuente: Elaboracion propia, con base en investigacion realizada.

11)

12)

13)

5.4

Depreciacion: Este valor esta calculado considerando una vida util de la
inversion (inmueble) de 20 afios, esto quiere decir que cada afo se registra una
depreciacion del 5% calculada sobre el valor de USD 112,000.00. El valor de
USD 112,000.00 se obtiene multiplicando USD 160,000.00 por el 70%. Solo se
deprecia sobre el 70% considerando que fiscalmente este es el % maximo sobre

el que se acepta depreciacion.

Tasa de descuento: Es la tasa que se utiliza para actualizar cada uno de los
flujos que se obtienen en los diferentes afos, a valores del afio cero o sea
valores al momento de realizar la inversidn, el calculo para el afio 1y 2 se

establece asi:

(1+7.02%) -1, donde 7.02% es el costo de oportunidad o rendimiento minimo
aceptado por el capital que se aporta en la inversién y 1 es el afio en el cual
se esta descontando el flujo, luego para el afio 2 el calculo se realiza asi:
(1+7.02%) -2, y con esta misma metodologia con cada uno de los anos

durante los cuales se evalua la inversion.

Valor Presente: Es el resultado de multiplicar el flujo de cajalibre porla  tasa

de descuento.

Supuestos utilizados para construir el flujo de fondos

La estructuracion del flujo de fondos debe de realizarse indicando o justificando

cada uno de los componentes, en particular aquellos que tienen variaciones durante

el horizonte o periodo de evaluacién del proyecto o inversién, los supuestos que se
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utilizaron en la construccién del flujo de fondos para evaluar la inversion, se incluyen

a continuacion:

1)

Cuota anual de arrendamiento: Establecida con un valor mensual de USD1,
100.00.

Comision por arrendamiento: Se establece una cuota de USD 1,100.00 para
el asesor de bienes raices quien estaria haciendo las gestiones con el

arrendatario.

Incremento a la cuota anual de arrendamiento: Se considera un incremento

anual del 2.5% al valor de la renta mensual.

Estimaciéon del periodo del afio que se tiene el inmueble arrendado: En el
flujo se proyecta que el inmueble estara arrendado en promedio durante 11
meses de cada afo (11/12 = 91.67%), el otro mes no se contempla como
ingreso considerando que durante el periodo de evaluacion de la inversion
van a existir afos donde se desocupe y se tenga que esperar algun tiempo

para volver a ocupar el inmueble, y continuar generando rentas.

Costos operativos: Se establecen como un porcentaje (%) del valor del
ingreso anual. Para el afio 1 se tiene estimado un 15% del total de los
ingresos a obtener en ese afio y para los siguientes anos se contempla un

incremento anual del 2% calculado sobre él % del afio anterior.

Tasa de Impuesto: Considerando que se estara tributando bajo el régimen
sobre las utilidades de actividades lucrativas, para el primer afno se

contempla un 25% y para los siguientes afnos en adelante un 25%.
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7) A continuacion, se incluye el comportamiento de los supuestos o premisas

utilizados en la construccion de los flujos de fondos:

Cuadro 22

Premisas utilizadas para construir el flujo de fondos
Cifras en unidades de USD
Afiol Afo2 Afo3 Afo4 Afo5 Afo6 Afo7 Afo8

Cuota anual de

. 13,200 13,530 13,868 14,215 14,570 14,935 15,308 15,691
arrendamiento

Comisién por

arrendamiento 1,100 ) ) ) ) ) ) )

Incremento anual
a la cuota de 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
arrendamiento

Estimacion del
periodo del afio

: 91.67 9167 9167 9167 9167 91.67 9167 91.67
que se tiene el

. % % % % % % % %
inmueble
arrendado
Costos 15.0% 15.3% 156% 15.9% 16.2% 16.6% 16.9% 17.2%
operativos
Tasade 25.0% 25.0% 250% 250% 25.0% 25.0% 250% 25.0%
impuesto

Ano 9 Ano 10 Afo 11 Ano 12 Ano 13 Afo 14 Afo 15

Cuota anual de

. 16,083 16,485 16,897 17,320 17,753 18,196 18,651
arrendamiento

Comisién por
arrendamiento

Incremento anual a la
cuota de 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%
arrendamiento

Estimacién del periodo
del afio que se tiene el 91.67% 91.67% 91.67% 91.67% 91.67% 91.67% 91.67%
inmueble arrendado

Costos operativos 17.6% 17.9% 18.3% 18.7% 19.0% 19.4% 19.8%
Tasa de impuesto 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%
Fuente: Elaboracién propia, con base en investigacion realizada.
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El flujo de fondos proyectado, utilizando las premisas del inciso anterior, muestra el

plan de ingresos y egresos en los diferentes conceptos y los saldos de efectivo en

cada ano, mostrando los saldos razonables de efectivo, asi como las necesidades

de efectivo.
Cuadro 23
Flujo de fondos proyectado
Cifras en unidades de USD

Afio 0 Afo 1 Afo 2 Afo 3 Afo 4 Afo 5 Afo 6 Afo 7 Afo 8
Ingresos 12,100 12,403 12,713 13,030 13,356 13,690 14,032 14,383
Comisic')n'por 1,100
arrendamiento
Costos operativos 1,815 1,898 1,984 2,074 2,169 2,267 2,370 2,478
Intereses 9,600 9,232 8,837 8,413 7,956 7,465 6,937 6,370
Depreciacion 5,600 5,600 5,600 5,600 5,600 5,600 5,600 5,600
Utilidad (pérdida)
después de (6,015) (4,328) (3,709) (3,056) (2,368) (1,642) (876) (65)
intereses
ISR - - - - - - - -
Utilidad (pérdida)
después de (6,015) (4,328) (3,709) (3,056) (2,368) (1,642) (876) (65)
impuestos
Impuesto por
realizacion del valor
residual
Pago de préstamo 4,901 5,268 5,663 6,088 6,545 7,036 7,563 8,131
Depreciacion 5,600 5,600 5,600 5,600 5,600 5,600 5,600 5,600
Flujo de caja libre (33,440) (5,316) (3,996) (3,772) (3,545) (3,313) (3,078) (2,839) (2,596)
Tasa de descuento 0.93 0.87 0.82 0.76 0.71 0.67 0.62 0.58
Valor presente (4,967) (3,489) (3,077) (2,702) (2,360) (2,049) (1,766) (1,509)
Valor residual 188,400
Valor presente del 68,094

valor residual
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o o ~ Afio ~ ~ o Valor
Ao 9 Afo 10 Ao 11 12 Ao 13 Ano 14 Ao 15 SeeluE]

Ingresos 14,743 15111 15,489 15,876 16,273 16,680 17,097

Comisién por

arrendamiento

Costos operativos 2,591 2,709 2,832 2,961 3,096 3,237 3,384

Intereses 5,760 5,105 4,400 3,643 2,828 1,953 1,012
Depreciacién 5,600 5,600 5,600 5,600 5,600 5,600 5,600

Utilidad (pérdida)

después de 791 1,698 2,657 3,673 4,749 5,891 7,101

intereses

ISR 198 424 664 918 1,187 1,473 1,775

Utilidad (pérdida)

después de 593 1,273 1,993 2,754 3,562 4,418 5,326 200,000
impuestos

Impuesto por

realizacién del valor (11,600)
residual

Pago de préstamo 8,740 9,396 10,101 10,858 11,673 12,548 13,489
Depreciacién 5,600 5,600 5,600 5,600 5,600 5,600 5,600

Flujo de caja libre (2,547) (2,523) (2,508) (2,504) (2,511) (2,530) (2,563) 188,400
Tasa de descuento 0.54 0.51 0.47 0.44 0.41 0.39 0.36
Valor presente (1,383) (1,280) (1,189) (1,109) (1,039) (979) (926)

Fuente: Elaboracion propia, con base en investigacion realizada.
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6. EVALUACION FINANCIERA DE LOS OPCIONES DE INVERSION PARA
ARRENDAMIENTO OPERATIVO A TRAVES DE METODOS
CONDUCTUALES

La evaluacion financiera de las opciones de inversion para arrendamiento operativo
a través de métodos conductuales se fundamenta en los analisis de sensibilidad,
simulacidn, equivalentes ciertos, escenarios, ajuste a la prima de riesgo y
posteriormente la comparacion de los rendimientos generados en dichos métodos

conductuales.

Los métodos conductuales ayudan a gestionar el riesgo en la variacion de los flujos
de efectivo proyectados en la estructuracién o configuracion de los flujos para el

periodo durante el cual se evalua la inversion.
6.1 Método de andlisis de sensibilidad

El modelo de sensibilizacion es una alternativa interesante a considerar para
disponer de informacion que ayude a tomar decisiones respecto de la inversién en
bienes inmuebles para arrendamiento operativo, se utiliza partiendo de un escenario
base, en el que se incluyen variables de acuerdo a las mejores estimaciones que
se tengan y luego se construyen escenarios donde se considera el comportamiento
de una o varias variables, haciendo el analisis de cual seria el comportamiento de

la inversion si esta variable considerada en el flujo cambia.
6.1.1 Anélisis del escenario base

En el escenario base del analisis de sensibilidad, que se incluye a continuacién se
muestra que el rendimiento de la inversion es de 7.63% que es equivalente a decir
que por cada USD 1.00 que se invirti6 se obtiene USD 1.0763, el valor de la

inversion se estaria iniciando a recuperar después del afio 15, en vista de que antes
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de este periodo el ingreso que genera el arrendamiento solo cubre el capital e

intereses del financiamiento contratado, asi como los gastos operativos.

Es decir, que la inversidn se iniciaria a recuperar en el momento en el que el valor
del préstamo estuviera cancelado y se estuviera vendiendo el inmueble si esa fuera
la decisidn del inversionista o si se decide continuar con la propiedad del inmueble

y continuar percibiendo rentas.

La tasa interna de retorno (TIR) es 7.07% lo cual indica que se esta obteniendo un
retorno de la inversion por arriba del costo del capital (7.02%), la tasa interna de
retorno modificada (TIRM) indica que la inversion estaria generando un rendimiento

de 7.14% que esta por encima del costo del capital que es 7.02%.

El Valor Actual Neto (VAN) es positivo con valor de USD 4,830.00. Este indicador
puede ser utilizado como un criterio de decision para realizar la inversion
considerando que el resultado es mayor a cero. Y por ultimo en el andlisis base de
este método la razén beneficio costo es de 1.08, el cual en vista de que es mayor a

1, es un parametro de decisién que indica que se puede realizar la inversion.

Cuadro 24

Analisis de sensibilidad: analisis base
Cifras en miles de USD

Af0O Af01 Af02 Afo 3 AZO Ago A0 6 Af07 Afio 8
Ingresos 1210 1240 12.71 13.03 13.36 13.69 14.03 14.38
Comision por

. 1.10

arrendamiento
Costos operativos 1.82 1.90 1.98 207 217 227 237 248
Intereses 9.60 9.23 884 841 7.96 7.47 6.94 6.37
Depreciacién 5.60 5.60 560 560 5.60 5.60 560 5.60
Utilidad (pérdida)
después de (6.02) (4.33) (3.71) (3.06) (2.37) (1.64) (0.88) (0.07)
intereses

ISR
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A0 Afiol Afio2 Afo3 00 A% Afios Afio7 Afos
Utilidad (pérdida)
después de (6.02) (4.33) (3.71) (3.06) (2.37) (1.64) (0.88) (0.07)
impuestos
Impuesto por
realizacion del
valor residual
Pago de préstamo 4.90 5.27 5.66 6.09 6.54 7.04 7.56 8.13
Depreciacion 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60

Flujo de caja libre  (33.44) (5.32) (4.00) (3.77) (3.54) (3.31) (3.08) (2.84) (2.60)

Tasa de descuento 0.93 0.87 0.82 0.76 0.71 0.67 0.62 0.58
Valor presente (4.97) (3.49) (3.08) (2.70) (2.36) (2.05) @.77) (1.51)
Valor residual 188.40
Valor prgsente del 68.09
valor residual
ARG 9 Afo Ano Afo Ano Ano Afo Valor
10 11 12 13 14 15 Residual
Ingresos 1474 1511 1549 1588 16.27 1668 17.10

Comisién por
arrendamiento

Costos operativos 2.59 2.71 2.83 2.96 3.10 3.24 3.38

Intereses 5.76 5.10 4.40 3.64 2.83 1.95 1.01
Depreciacion 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60

Utilidad (pérdida)

después de 0.79 1.70 2.66 3.67 4.75 5.89 7.10

intereses

ISR 0.20 0.42 0.66 0.92 1.19 1.47 1.78

Utilidad (pérdida)

después de 0.59 1.27 1.99 2.75 3.56 442 5.33 200.00
impuestos

Impuesto por
realizacion del (11.60)
valor residual

Pago de préstamo  8.74 940 10.10 10.86 11.67 1255 13.49
Depreciacion 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60

Flujo de cajalibre  (2.55) (2.52) (2.51) (2.50) (2.51) (2.53) (2.56)  188.40

Tasa de descuento 0.54 0.51 0.47 0.44 0.41 0.39 0.36
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Valor presente (1.38) (1.28) (1.19) (1.11) (1.04)

(0.98)

(0.93)

Fuente: Elaboracion propia, con base en investigacion realizada.

Resultados del célculo del valor real de la inversion:
Inversion Inicial 33.44

Capital de trabajo 29.82

Total invertido 63.26

Rendimiento de la Inversion 7.63%

Periodo de recuperacion de la inversion (afios) 15.34
VAN 4.83

TIR 7.07%

TIRM 7.14%

Razoén beneficio costo 1.08

6.1.2 Anélisis del escenario dos

El escenario dos, andlisis de sensibilidad (Considerando un VAN de USD

23,276.00), una de las caracteristicas de este método, es que se puede analizar el

comportamiento que deberia de tener una variable que afecta los rendimientos

esperados y asi aceptar o rechazar la inversién con base en el criterio de decision

que se adopte. En este caso, el comportamiento de la variable o premisa

“‘incremento anual a la cuota anual de arrendamiento” para lograr un VAN de USD

23,276.00 asi como una TIR, TIRM e indice de rentabilidad, que serian aceptables

para realizar la inversion.



Cuadro 25

Anélisis de sensibilidad
Con VAN de USD 23,276.00

Comportamiento de la variable: incremento anual de la cuota de
arrendamiento

Cifras en miles de USD
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A0 O Afio 1 Ago Ago Azo Ago Ago Ago Ago

Ingresos 1210 1294 13.83 14.79 1581 16.90 18.07 19.32
Comisién por
arrendamiento 1.10
Costos operativos 242 264 288 314 342 373 4.07 444
Intereses 9.60 923 884 841 796 747 6.94 6.37
Depreciacion 5.60 560 560 560 560 560 560 5.60
gé'é'gﬁgs(%‘zr?rf:éses (6.62) (4.53) (348) (2.36) (1.17) 041 147 291
ISR - - - - - 0.03 0.37 0.73
g;"s'gﬁgs(%‘zrﬂfs&estos (6.62) (4.53) (348) (2.36) (1.17) 008 110 2.19
Impuesto por realizacion
del valor residual
Pago de préstamo 4.90 527 566 6.09 654 7.04 756 8.13
Depreciacion 5.60 560 560 560 560 560 560 5.60
Flujo de caja libre (33.44) (5.92) (4.20) (3.55) (2.85) (2.11) (1.36) (0.86) (0.35)
Tasa de descuento 0.93 087 082 0.76 071 067 0.62 0.58
Valor presente (5.53) (3.67) (2.89) (2.17) (1.50) (0.90) (0.54) (0.20)
Valor residual 188.40
Las}%ruzrlesente del valor 68.09

Afo Valor

9 Afio 10 Afio 11 Afio 12 Afo 13 Afo 14 Afo 15 Residual
Ingresos 20.66 22.09 23.62 2525 27.00 28.86 30.86
Comisién por arrendamiento
Costos operativos 484 528 5.76 6.28 6.85 7.47 8.14
Intereses 576 5.10 4.40 3.64 2.83 1.95 1.01
Depreciacion 560 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60
Utilidad (pérdida) después
de intereses 446 6.10 7.86 9.73 11.72 13.84 16.10
ISR 1.1 1.53 1.96 243 2.93 3.46 4.03
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Afno Valor
9 Afo 10 Afo 11 Afio 12 Afio 13 Afio 14 Afio 15 Residual

Utilidad (pérdida) después

de impuestos 3.34 458 5.89 7.30 8.79 10.38 12.08 200.00
Impuesto por realizacion del

valor residual (11.60)
Pago de préstamo 8.74 9.40 10.10 1086 11.67 1255 1349
Depreciacion 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60

Flujo de caja libre 0.20 0.78 1.39 2.04 2.72 3.43 4.19 188.40
Tasa de descuento 0.54 0.51 0.47 0.44 0.41 0.39 0.36

Valor presente 0.11 0.40 0.66 0.90 1.12 1.33 1.51

Fuente: Elaboracion propia, con base en investigacion realizada.

Resultados del calculo del valor real de la inversion:
Inversion Inicial 33.44

Capital de trabajo 11.38

Total invertido 44.82

Rendimiento de la Inversion 51.96%

Periodo de recuperacion de la inversion (afios) 15.24
VAN 23.28

TIR  9.32%

TIRM 9.17%

Razoén beneficio costo 1.52
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Grafica 5
Comportamiento de las variables: VAN, Rendimiento de la Inversion, TIRM,

TIR, cambiando el incremento anual de la cuota de arrendamiento

100%

80%
60% I
40%
20%
. e —
-20% .
A% 23276 | 15000 | 30000 | (3.000) = 40000 | (6.000)

Costo de oportunidad 7,02% 7,02% 7,02% 7,02% 7,02% 7,02%
W Rendimiento de la inversion 51,93% 28,25% 78,75% -4,22% 142,38% -8,10%
TIRM 9,17% 8,25% 9,88% 6,38% 10,85% 6,11%
TIR 9,32% 8,32% 10,11% 6,09% 11,25% 5,71%
- o, lal
ncremento (disminucién) anual a la 6.92% 5 58% 7.92% 2.23% 9,27% 1,60%

cuota de arrendamiento

Fuente: Informacion del método de analisis de sensibilidad.

En la grafica anterior se muestra como cambia el valor del VAN, Rendimiento de la

inversién, TIRM y TIR haciendo aumentos o disminuciones en la cuota anual de

arrendamiento.
6.2 Método de analisis de simulacion

La simulacion es un instrumento que ayuda a la planeacién financiera, con este
método se modela la informacion financiera, para que se pueda observar que
sucede en cada una de las iteraciones que realiza este método. Se realiza una
simulacion con 10,000 iteraciones tomando como base la informaciéon que se

presenta en el analisis 0 escenario base del método de analisis de sensibilidad.
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En el método de analisis de simulacion se muestra el comportamiento de cada una

de las variables analizadas en las diferentes iteraciones que se muestran.

En el método de analisis de simulacion se puede evaluar cualquier otra variable que
se desee y que este contenida en la estructura del flujo. En las 10,000 iteraciones
realizadas, se muestra un VAN promedio, positivo de USD 37,937.00 con una
desviacién estandar de USD 202,545, la desviacion estandar muestra que USD
202,545 es la dispersion de los datos en relacion al promedio. La desviacion
estandar también indica que entre USD 240,282.00 (USD 37,937.00 + 202,545.00)
y USD -164,608.00 (USD 37,937.00 — USD 202,545) esta el 68% de los VAN

probables calculados con el método de analisis de simulacion.

Cuadro 26
Método de simulacion
Simulacion del VAN - Cifras en unidades de USD

A B C D E
Frecuencia | % en relacion a
acumulada todas las
No. (sumatoria | simulaciones %
VAN Ocurrencias de B) (C/10000) acumulado
(157,403) 1 1 0.01% 0.01%
(47,982) 1,704 1,705 17.04% 17.05%
61,439 3,915 5,620 39.15% 56.20%
170,860 2,256 7,876 22.56% 78.76%
280,281 997 8,873 9.97% 88.73%
389,701 488 9,361 4.88% 93.61%
499,122 259 9,620 2.59% 96.20%
608,543 131 9,751 1.31% 97.51%
717,964 77 9,828 0.77% 98.28%
827,385 56 9,884 0.56% 98.84%
936,806 29 9,913 0.29% 99.13%
1,046,227 25 9,938 0.25% 99.38%
1,155,648 20 9,958 0.20% 99.58%
1,265,068 4 9,962 0.04% 99.62%
1,374,489 9 9,971 0.09% 99.71%
1,483,910 7 9,978 0.07% 99.78%
1,593,331 4 9,982 0.04% 99.82%
1,702,752 5 9,987 0.05% 99.87%
1,812,173 5 9,992 0.05% 99.92%
1,921,594 1 9,993 0.01% 99.93%
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A B C D E
Frecuencia | % en relacion a
acumulada todas las
No. (sumatoria simulaciones %
VAN Ocurrencias de B) (C/10000) acumulado
2,031,014 1 9,994 0.01% 99.94%
2,140,435 0 9,994 0.00% 99.94%
2,249,856 1 9,995 0.01% 99.95%
2,359,277 0 9,995 0.00% 99.95%
2,468,698 0 9,995 0.00% 99.95%
2,578,119 1 9,996 0.01% 99.96%
2,687,540 2 9,998 0.02% 99.98%
2,796,960 1 9,999 0.01% 99.99%
2,906,381 0 9,999 0.00% 99.99%
3,015,802 1 10,000 0.01% 100.00%
Variable VAN

Maximo 2,961,092

Minimo (212,113)

Media 37,937

Desv.Est. 202,545

Des./Media 5

Fuente: Elaboracion propia en base a investigacion realizada.

A continuacion se presenta la grafica con las probabilidades de que ocurra el VAN,
en las 10000 iteraciones realizadas, un VAN de USD 61,439.00 tiene una

probabilidad de ocurrencia de 40% (4000/10000).



Grafica 6

Probabilidades de ocurrencia del VAN

Simulacion del VAN
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Fuente: Informacién del método de simulacion.
Cuadro 27
Simulacion de la tasa de interés
A B C D E
Frecuencia | % en relacion a
acumulada todas las
Tasa de No. (sumatoria simulaciones %
interés Ocurrencias de B) (C/10000) acumulado
-30% 1 1 0.01% 0.01%
-28% 4 5 0.04% 0.05%
-25% 5 10 0.05% 0.10%
-22% 17 27 0.17% 0.27%
-20% 24 51 0.24% 0.51%
-17% 65 116 0.65% 1.16%
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A B C D E
Frecuencia % en relacién a
acumulada todas las
Tasa de No. (sumatoria de simulaciones

interés Ocurrencias B) (C/10000) % acumulado

-14% 95 211 0.95% 2.11%

-12% 155 366 1.55% 3.66%

-9% 231 597 2.31% 5.97%

-6% 346 943 3.46% 9.43%

-4% 454 1,397 4.54% 13.97%

-1% 613 2,010 6.13% 20.10%

2% 726 2,736 7.26% 27.36%

5% 945 3,681 9.45% 36.81%

7% 933 4,614 9.33% 46.14%

10% 992 5,606 9.92% 56.06%

13% 875 6,481 8.75% 64.81%

15% 895 7,376 8.95% 73.76%

18% 748 8,124 7.48% 81.24%

21% 600 8,724 6.00% 87.24%

23% 434 9,158 4.34% 91.58%

26% 322 9,480 3.22% 94.80%

29% 213 9,693 2.13% 96.93%

31% 125 9,818 1.25% 98.18%

34% 89 9,907 0.89% 99.07%

37% 39 9,946 0.39% 99.46%

39% 27 9,973 0.27% 99.73%

42% 17 9,990 0.17% 99.90%

45% 7 9,997 0.07% 99.97%

47% 3 10,000 0.03% 100.00%
Variable Tasa de Interés
Maximo 46%
Minimo -32%
Media 7%
Desv.Est. 11%
Des./Media 158.11%

Fuente: Elaboracion propia en base a investigacién realizada.
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A continuacion se presenta la grafica con las probabilidades de ocurrencia de la tasa
de interés, en las 10000 iteraciones realizadas la media indica que la tasa de interés
es de 7%.

Gréafica 7
Probabilidad de ocurrencia de la tasa de interés

Simulacién de la tasa de interes

45%
39%
34%
29%
23%
18%
13%
7%
2%
-4%
-9%
-14%

200 400 600 800 1.000 1.200

Fuente: Informacién del método de simulacion.

6.3 Método de equivalentes ciertos

Este método se utiliza para establecer en parametros de certeza sobre la
incertidumbre que se tiene de los flujos de caja futuros que generaria una inversion.
La forma de calculo es a través de un coeficiente de equivalencia, que ayuda a

establecer el riesgo del flujo de caja.

El coeficiente de equivalencia cierto aplicado se aplica a cada uno de los flujos que
se generan en los afos durante los cuales se esta evaluando la inversién. En el ano

uno se estima que el flujo calculado (flujo de caja libre) con base en las proyecciones
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seria de 98.50% aplicandole el coeficiente de equivalente cierta. Luego en cada ano
siguiente se estima una variacion del 1.50% con relacion al afio anterior, esto quiere
decir que para el afio dos el flujo calculado (flujo de caja libre) con base en las
proyecciones y al aplicarle el coeficiente de equivalente cierta seria un 97% vy asi

sucesivamente para cada ano.

Aplicando el método de equivalentes ciertos se obtiene que el VAN es de (USD
7,892.00), el rendimiento de la inversion seria de (13%), (incluyendo los
desembolsos que hay que realizar cada afio para ir cubriendo los flujos negativos).
La inversion se estaria recuperando al final del periodo o sea después de los quince
afios. La tasa interna de retorno seria de 5.38% y la tasa interna de retorno
modificada seria de 5.72%, ambas tasas son inferiores al costo de oportunidad del
capital que es de 7.02%. Por ultimo, la razén de beneficio costo de 0.87 lo que

significa que por cada USD 1.00 invertido solo se recupera USD 0.87.

Cuadro 28

Método de equivalentes ciertos
Cifras en miles de USD

Ao 0 Afiol Afo2 Afo3 Afo4 Afo5 Afno6 Afo7 Afio8

Ingresos 1210 1240 12.71 13.03 13.36 13.69 14.03 14.38

Comisioén por

arrendamiento 1.10

Costos operativos 1.82 1.90 1.98 2.07 217 2.27 2.37 248
Intereses 9.60 9.23 8.84 8.41 7.96 7.47 6.94 6.37
Depreciacion 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60
Utilidad (pérdida)

después de (6.02) (4.33) (3.71) (3.06) (2.37) (1.64) (0.88) (0.07)
intereses

ISR - - - - - - -

Utilidad (pérdida)

después de (6.02) (4.33) (3.71) (3.06) (2.37) (1.64) (0.88) (0.07)
impuestos

Impuesto por
realizacion del valor
residual

Pago de préstamo 4.90 5.27 5.66 6.09 6.54 7.04 7.56 8.13
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Ao 0 Afiol Afo2 Afo3 Ano4 Afo5 Ano6 Ano7 Afio8

Depreciacion 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60
Flujo de caja libre (33.44) (5.32) (4.00) (3.77) (3.54) (3.31) (3.08) (2.84) (2.60)
Coeficientes de 98.50 97.00 9550 94.00 9250 91.00 89.50 88.00
equivalencia cierta % % % % % % % %

Flujos de caja con

cquvalontes ciertps  (33:44) (5:24)  (388) (360) (3.33) (3.06) (280) (254) (2.28)

Tasa de descuento 0.93 0.87 0.82 0.76 0.71 0.67 0.62 0.58
Valor presente (4.89) (3.38) (2.94) (2.54) (2.18) (1.86) (1.58) (1.33)
Valor residual 146.01

Valor presente del

. 52.77
valor residual

Afio 9 Afio 10 Afio 11 Afio 12 Afio 13 Afio 14 Afio 15 R;/S"’}'J’Jal
Ingresos 1474 1511 1549 1588 16.27 16.68 17.10
Comisién por arrendamiento
Costos operativos 2.59 2.71 2.83 2.96 3.10 3.24 3.38
Intereses 5.76 5.10 4.40 3.64 2.83 1.95 1.01
Depreciacion 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60

Utilidad (pérdida) después
de intereses

ISR 0.20 0.42 0.66 0.92 1.19 1.47 1.78

0.79 1.70 2.66 3.67 4.75 5.89 7.10

Utilidad (pérdida) después

. 0.59 1.27 1.99 2.75 3.56 4.42 5.33 200.00
de impuestos

Impuesto por realizacion del

valor residual (11.60)
Pago de préstamo 8.74 9.40 10.10 10.86 11.67 1255 1349
Depreciacion 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60
Flujo de caja libre (2.55) (2.52) (2.51) (2.50) (2.51) (2.53) (2.56) 188.40

Coeficientes de

. S 86.50% 85.00% 83.50% 82.00% 80.50% 79.00% 77.50% 77.50%
equivalencia cierta

Flujos de caja con
equivalentes ciertos

Tasa de descuento 0.54 0.51 0.47 0.44 0.41 0.39 0.36

(220) (2.14) (2.09) (2.05) (2.02) (2.00) (1.99) 146.01

Valor presente (120) (1.09) (0.99) (0.91) (0.84) (0.77) (0.72)

Fuente: Elaboracién propia, con base en investigacion realizada.
Resultados del célculo del valor real de la inversion:

Inversion Inicial 33.44
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Capital de trabajo 27.23

Total invertido 60.67

Rendimiento de la Inversién (13%)

Periodo de recuperacion de la inversion (afios) 15.42
VAN (7.89)

TIR 5.38%

TIRM 5.72%

Razoén beneficio costo 0.87

6.4 Método de analisis de escenarios

Este método se considera como una herramienta para el analisis del riesgo e
incertidumbre relacionados con los flujos proyectadas en la evaluacion de una
inversion, usualmente se utiliza la herramienta haciendo uso de tres escenarios
basicos, un escenario optimista, un escenario conservador y un escenario
pesimista, y luego se realiza una estimacion de las probabilidades de ocurrencia de

las variables a considerar al tomar la decision de realizar o no la inversion.
6.4.1 Escenario optimista

En el escenario optimista se considera que la cuota por arrendamiento mensual es
de USD 1,300.00 con un incremento anual del 3.5%. Los costos operativos para el
afio uno es del 10% en relacion al total de los ingresos con un incremento anual del

1%, todos los incrementos se originan a partir del afo uno.

En este escenario el resultado del VAN es de USD 56,239.00, la tasa interna de
retorno de 13.18%, la tasa interna de retorno modificada de 12.66%, rendimiento de

la inversion del 273% y la razén beneficio costo de 2.73.



Cuadro 29

Andlisis de escenario optimista
Cifras en miles USD
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Afo 0 Afiol Afo2 Afio3 Afio4 Ano5 Ao 6 Afo7 Afno8
Ingresos 14.82 15.34 15.88 1643 17.01 1760 18.22 18.86
Comisién por

. 1.10
arrendamiento
Costos operativos 1.48 1.55 1.62 1.69 1.77 185 1.93 2.02
Intereses 8.32 798 7.61 7.22 6.80 6.36 5.89 5.39
Depreciacion 5.60 560 5.60 5.60 560 560 5.60 5.60
Utilidad (pérdida)
después de (1.68) 0.21 1.05 1.92 283 379 479 5.85
intereses
ISR - 0.05 0.26 0.48 0.71 0.95 1.20 1.46
Utilidad (pérdida)
después de (1.68) 0.16 0.78 1.44 212 284 3.60 4.38
impuestos
Impuesto por
realizacion del valor
residual
Pago de préstamo 5.29 564 6.00 6.39 6.81 725 7.72 8.23
Depreciacion 5.60 560 5.60 5.60 560 560 5.60 5.60
Flujo de caja libre (33.44) (1.38) 0.12 0.38 0.65 0.92 1.19 1.47 1.76
Tasa de descuento 0.94 0.88 0.83 0.78 0.73 069 0.65 0.61
Valor presente (1.29) 0.1 0.32 0.50 0.67 0.82 0.95 1.07
Valor residual 195.60
Valor pre_sente del 76.86
valor residual
o o Afo ~ Ano ~ Afo Valor
Ao 9 Afno 10 11 Afo 12 13 Afio 14 15 Residual

Ingresos 19.52 20.20 2091 2164 2239 23.18 23.99
Comisioén por
arrendamiento
Costos operativos 2.11 2.21 2.31 2.41 2.52 2.64 2.76
Intereses 4.85 4.28 3.68 3.03 2.34 1.61 0.83
Depreciacion 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60
Utilidad (pérdida) 695 811 932 1059 1193 1333 14.80
después de intereses
ISR 1.74 2.03 2.33 2.65 2.98 3.33 3.70
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~ ~ Ao ~ AfRo ~ Afio Valor
Ao 9 Adno 10 11 Ano 12 13 Afo 14 15 Residual

Utilidad (pérdida) 521 608 699 794 895 1000 1110  208.00
después de impuestos
Impuesto por
realizacion del valor (12.40)
residual
Pago de préstamo 8.76 9.33 994 1058 11.27 12.00 12.78
Depreciacion 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60
Flujo de caja libre 2.05 2.35 2.65 2.96 3.28 3.59 3.92 195.60
Tasa de descuento 0.57 0.54 0.50 0.47 0.45 0.42 0.39
Valor presente 1.17 1.26 1.34 1.40 1.46 1.50 1.54

Fuente: Elaboracion propia, con base en investigacion realizada.

Resultados del calculo del valor real de la inversion:

Inversion Inicial 33.44

Capital de trabajo (12.82)

Total invertido 20.62

Rendimiento de la Inversiéon 273%

Periodo de recuperacion de la inversion (afios) 15.11

VAN 56.24

TIR 13.18%

TIRM 12.66%

Razoén beneficio costo 2.73

6.4.2 Escenario conservador

En el escenario conservador se contempla una cuota mensual por arrendamiento

de USD 1,100.00 con un incremento anual del 2.5%, los costos operativos para el

afio uno es del 15% en relacion al total de ingresos con un incremento anual del
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2.5%, todos los incrementos se originan a partir del afio uno y se van incrementando

cada afio en relacion a los porcentajes indicados.

En este escenario el VAN de USD 4,830.00, la tasa interna de retorno de 7.07%, la
tasa interna de retorno modificada de 7.14%, el rendimiento de la inversion 8% y la
relacion beneficio costo de 1.08 que significa que por cada USD 1.00 invertido se
recuperan USD 1.08.

Cuadro 30
Analisis de escenario conservador
Cifras en miles de USD

Afio 0 Afio 1 Ao Ano Ano Ano Ano AAo  Afo

2 3 4 5 6 7 8
Ingresos 1210 1240 12.71 13.03 13.36 13.69 14.03 14.38
Comisioén por

. 1.10

arrendamiento
Costos operativos 1.82 1.90 198 207 217 227 237 248
Intereses 9.60 923 884 841 796 747 694 6.37
Depreciacion 5.60 560 560 560 560 560 560 5.60

Utilidad (pérdida)
después de intereses

ISR - - - - - - - -

Utilidad (pérdida)
después de impuestos

(6.02) (4.33) (3.71) (3.08) (2.37) (1.64) (0.88) (0.07)

(6.02) (4.33) (3.71) (3.06) (2.37) (1.64) (0.88) (0.07)

Impuesto por realizacion
del valor residual

Pago de préstamo 490 527 566 6.09 654 704 756 813
Depreciacion 560 560 560 560 560 560 560 5.60
Flujo de caja libre (33.44) (5.32) (4.00) (3.77) (3.54) (3.31) (3.08) (2.84) (2.60)
Tasa de descuento 093 087 082 076 071 067 062 0.58
Valor presente (4.97) (3.49) (3.08) (2.70) (2.36) (2.05) (1.77) (1.51)
Valor residual 188.40

Valor presente del valor

residual 68.09
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Afi0 9 Afio 10 Afio 11 Afio 12 Afio 13 Afio 14 Afio 15 R;/S"J}'(?Jal
Ingresos 1474 1511 1549 1588 16.27 16.68 17.10
Comisién por arrendamiento
Costos operativos 2.59 2.71 2.83 2.96 3.10 3.24 3.38
Intereses 5.76 5.10 4.40 3.64 2.83 1.95 1.01
Depreciacion 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60
ouidad (perdida) despues 979 170 266 367 475 589  7.10
ISR 0.20 0.42 0.66 0.92 1.19 1.47 1.78
gé"i'gqap%éz‘fgg'da) despues 059 427 199 275 356 442 533  200.00
l/r;l%lierzts?d%%rl realizacion del (11.60)
Pago de préstamo 8.74 940 1010 10.86 1167 1255 13.49
Depreciacion 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60
Flujo de caja libre (2.55) (2.52) (2.51) (2.50) (2.51) (2.53) (2.56) 188.40
Tasa de descuento 0.54 0.51 0.47 0.44 0.41 0.39 0.36
Valor presente (1.38) (1.28) (1.19) (1.11) (1.04) (0.98) (0.93)

Valor residual

Valor presente del valor
residual

Fuente: Elaboracion propia, con base en investigacion realizada.

Resultados del calculo del valor real de la inversion:

Inversion Inicial

Capital de trabajo 29.82

Total invertido

Rendimiento de la Inversion 8%

Periodo de recuperacion de la inversion (anos) 15.34

VAN 4.83

TIR  7.07%

33.44

63.26



TIRM 7.14%

Razoén beneficio costo 1.08

6.4.3 Escenario pesimista
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En el escenario pesimista se proyecta una cuota de arrendamiento mensual de USD

900.00 con incremento anual de 1%, los costos operativos para el afio uno es del

20% en relacion al total de ingresos, con un incremento anual de 3%, todos los

incrementos se originan a partir del afio uno.

En este escenario el VAN es de (USD 75,760.00), la tasa interna de retorno es

(1.26%), la tasa interna de retorno modificada es de 2.85%. El rendimiento de la

inversion es de (61%) y la relacion beneficio costo de 0.39 lo que significa que por

cada USD 1.00 invertido solo se recupera USD 0.39.

Cuadro 31

Andlisis de escenario pesimista
Cifras en miles USD

Ao 0 Afol Ano2 Afo3 Afio4 Afo5 Afo6 Afo7 Ano8

Ingresos

Comisioén por
arrendamiento

Costos operativos
Intereses
Depreciacion

8.10
1.10

1.62
14.08
5.60

8.18

1.69
13.67
5.60

8.26

1.75
13.22
5.60

8.35

1.82
12.71
5.60

8.43

1.90
12.15
5.60

8.51

1.97
11.53
5.60

8.60

2.05
10.84
5.60

8.68

2.14
10.08
5.60

Utilidad (pérdida)
después de
intereses

ISR

(14.30)

(12.78) (12.31) (11.79) (11.22) (10.59)

(9.90)

(9.13)

Utilidad (pérdida)
después de
impuestos

(14.30)

(12.78) (12.31) (11.79) (11.22) (10.59)

(9.90)

(9.13)

Impuesto por
realizacion del
valor residual

Pago de préstamo
Depreciacion

3.72
5.60

4.13
5.60

4.58
5.60

5.09
5.60

5.65
5.60

6.27
5.60

6.96
5.60

7.72
5.60
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Ao 0 Afol Ano2 Afo3 Afic4 Anfo5 Afo6 Afo7 Afno8

Flujo de caja libre  (33.44) (12.42) (11.30) (11.29) (11.28) (11.27) (11.26) (11.26) (11.25)

Tasa de 092 08 077 071 065 059 054  0.50
descuento
Valor presente (11.38) (9.50) (8.69) (7.96) (7.29) (6.68) (6.12) (5.61)
Valor residual 181.20
Valor prgsente del 4906
valor residual

~ ~ ~ o o ~ ~ Valor

Afo 9 Afo 10 Ano 11 Afo 12 Afo 13 Afo 14 Ano 15 .

Residual

Ingresos 8.77 8.86 8.95 9.04 9.13 9.22 9.31
Comisién por
arrendamiento
Costos operativos 2.22 2.31 2.40 2.50 2.60 2.71 2.82
Intereses 9.23 8.28 7.24 6.07 4.78 3.35 1.76
Depreciacion 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60
Utilidad (pérdida)
después de intereses (8.28) (7.34) (6.29) (5.14) (3.86) (2.44) (0.87)
ISR - - - - - - -
Utilidad (pérdida)
después de (8.28) (7.34) (6.29) (5.14) (3.86) (2.44) (0.87) 192.00
impuestos
Impuesto por
realizacion del valor (10.80)
residual
Pago de préstamo 8.57 9.52 10.56 11.73 13.02 1445 16.04
Depreciacion 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60

Flujo de caja libre  (11.25) (11.25) (11.26) (11.27) (11.28) (11.29) (11.31) 181.20

Tasa de descuento 0.46 0.42 0.38 0.35 0.32 0.30 0.27

Valor presente (5.14) (4.71) (4.32) (3.96) (3.63) (3.33) (3.06)

Fuente: Elaboracion propia, con base en investigacion realizada.
Resultados del calculo del valor real de la inversion:
Inversion Inicial 33.44

Capital de trabajo 91.38

Total invertido 124.82

Rendimiento de la Inversion (61%)
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Periodo de recuperacion de la inversion (afios) 15.69
VAN (75.76) TIR -1.26%

TIRM 2.85% Razén beneficio costo 0.39

Grafica 8
Probabilidad de ocurrencia del VAN
ESCENARIO VAN PROBABILIDAD* MEDIA DES\S/I.I'f\E?ION
OPTIMISTA 56.24 20%
CONSERVADOR 4.83 45% (13.10) 42.18
PESIMISTA (75.76) 35%

Estimacion de la probabilidad de ocurrencia de los siguientes valores actuales (VAN),
considerando los escenarios que se han planteado

PROBABILIDAD (EN % ) DE QUE OCURRAN ESTOS
PROBA- | NORMALI-
VALORES ACTUALES VAN BILIDAD ZACION
100,00
iggg ré— 55.00 | 95% 1.61
40,00 \\ // (5.00) 58% 0.19
20,00
_ 4 (15.00) | 48% | (0.05)
(20,00) 55.00)| 16% 0.99
(40,00) Y/ (55.00) o (0.99)
(60,00) 12.00 72% 0.59
(80,00)
o)
=¢=—\/ALOR ACTUAL NETO 75.00 98% 2.09
85.00 | 99% 2.33

Fuente: Informacion de los escenarios: optimista, conservador y pesimista.
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La grafica anterior muestra las probabilidades de que ocurran valores actuales netos
considerando los escenarios optimista, conservado y pesimista, muestra que la
probabilidad de que exista un VAN de USD 55,000 es de 95% y la probabilidad de
que exista un VAN de (USD 5,000.00) es de 58% y asi sucesivamente.

6.5 Método de ajuste a la prima de riesgo

Este método funciona bajo el supuesto de que los flujos mas cercanos en el tiempo
son aquellos de los que se dispone de mayor nivel de informacién para su
estimacion, mientras que segun se alejan los flujos en el tiempo el nivel de
informacion para llevar a cabo las estimaciones disminuye, existiendo, por tanto,
mayor riesgo. Sin embargo, existen inversiones en los que no se cumple esta
hipétesis, y en las que los flujos mas inciertos son los de los primeros anos, como
puede ser el caso de la introduccion de un nuevo producto en el mercado que con
el paso de los afos es aceptado por los consumidores. El método de ajuste de a la

prima de riesgo hace uso de un coeficiente de equivalencia cierta.

Se establece que el coeficiente de equivalencia cierta haciendo uso del método de
ajuste a la prima de riesgo para el afio uno es de 98.17%, para el afo dos es de
96.36%, para el ano tres es de 94.60%, para el ano cuatro es de 92.86% y asi

sucesivamente para los otros afios que se esta evaluando la inversion.

El calculo de este coeficiente se hace considerando una prima de riesgo del 2% vy

que se incluye en la siguiente formula:

(1+k)"

Oy = "
1+k+p)

Donde “k” es la prima de riesgo, “t” es el ano en el que se esta calculando el

[{e L)

coeficiente y “p” es la prima de riesgo considerada.
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Las variables para este escenario se contempla una renta mensual de USD
1,100.00 con un incremento anual del 2.5%, costos operativos de 15% en relacion
al total de ingresos estimados en el afo y se estima que el inmueble estaria
generando ingresos (arrendado) durante once meses del afio (que equivale a
91.67% del periodo anual).

El total de la inversion incluyendo el capital que hay que aportar para cubrir los flujos
negativos que se generan cada afio, es de USD 60,301.00, el rendimiento de la
inversién es negativa con un valor de (14%), la razén beneficio costo es de 0.86 lo
que significa que por cada USD 1.00 invertido solo se recupera USD 0.86, la tasa
interna de retorno modificada de 5.60%, el VAN de (USD 8,720.00), y la tasa interna
de retorno de 5.25%.

Cuadro 32
Método de ajuste de la prima de riesgo
Cifras en miles de USD

Ao 0O Afol Anfo2 Afo3 Afo4 Ano5 Afio6 Afo7 Ano 8
Ingresos 1210 1240 1271 13.03 13.36 13.69 14.03 14.38

Comisién por
arrendamiento

1.10

Costos operativos 1.82 190 198 207 217 227 237 248
Intereses 9.60 9.23 8.84 8.41 796 747 6.94 6.37
Depreciacion 5.60 560 560 560 560 560 560 5.60
Utilidad (pérdida)

después de (6.02) (4.33) (3.71) (3.06) (2.37) (1.64) (0.88) (0.07)
intereses

ISR - - - - - - - -
Utilidad (pérdida)

después de (6.02) (4.33) (3.71) (3.06) (2.37) (1.64) (0.88) (0.07)
intereses

Impuesto por
realizacion del valor

residual
Pago de préstamo 4.90 527 566 609 654 704 756 813
Depreciacion 5.60 560 560 560 560 560 560 5.60

Flujo de caja libre ~ (33.44) (5.32) (4.00) (3.77) (3.54) (3.31) (3.08) (2.84) (2.60)
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Ao 0 Afol AfAo2 Ailo3 Afo4 Afo5 Afio6 Afo7 Afo8
Coeficientes de 98.17% 96.36 94.60 92.86 91.16 89.49 87.84 86.23
equivalencia cierta IR 7A % % % % % %
Flujos de caja con
equivalentes ciertos (33.44) (5.22) (3.85) (3.57) (3.29) (3.02) (2.75) (2.49) (2.24)
Tasa de descuento 0.93 0.87 0.82 0.76 0.71 0.67 0.62 0.58
Valor presente (4.88) (3.36) (2.91) (2.51) (2.15) (1.83) (1.55) (1.30)
Valor residual 142.71
Valor prgsente del 5158
valor residual

o ~ o ~ ~ o o Valor
Ano 9 Ano 10 Afo 11 Ano 12 Ano 13 Afio 14 Afo 15 .
Residual

Ingresos 14.74 15.11 15.49 15.88 16.27 16.68 17.10
Comisién por
arrendamiento
Costos operativos 2.59 2.71 2.83 2.96 3.10 3.24 3.38
Intereses 5.76 5.10 4.40 3.64 2.83 1.95 1.01
Depreciacion 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60
Utilidad (pérdida)
después de 0.79 1.70 2.66 3.67 4.75 5.89 7.10
intereses
ISR 0.20 0.42 0.66 0.92 1.19 1.47 1.78
Utilidad (pérdida)
después de 0.59 1.27 1.99 2.75 3.56 4.42 5.33 200.00
intereses
Impuesto por
realizacion del valor (11.60)
residual
Pago de préstamo 8.74 9.40 10.10 10.86 11.67 12.55 13.49
Depreciacion 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60
Flujo de caja libre (2.55) (2.52) (2.51) (2.50) (2.51) (2.53) (2.56) 188.40
Coeficientes de o o o o o o o o
equivalencia cierta 84.65% 83.10% 81.57% 80.08% 78.61% 77.17% 75.75% 75.75%
Flujos de caja con
equivalentes ciertos (2.16) (2.10) (2.05) (2.00) (1.97) (1.95) (1.94) 142.71
Tasa de descuento 0.54 0.51 0.47 0.44 0.41 0.39 0.36
Valor presente (1.17) (1.06) (0.97) (0.89) (0.82) (0.76) (0.70)

Valor residual

Valor presente del
valor residual

Fuente: Elaboracién propia, con base en investigacion realizada.



99

Resultados del calculo del valor real de la inversion:
Inversion Inicial 33.44

Capital de trabajo 26.86

Total invertido 60.30

Rendimiento de la Inversion 14%

Periodo de recuperacion de la inversion (afios) 15.42
VAN (8.72)

TIR 5.25%

TIRM 5.60%

Razoén beneficio costo 0.86

6.6 Analisis comparativo de rendimientos determinados a través de los

métodos conductuales utilizados para evaluar la inversion

A continuacién se presenta un resumen de las premisas utilizadas para el analisis
de meétodos conductuales, incluyendo el valor del arrendamiento anual, el
incremento anual a la cuota de arrendamiento, el periodo en el afio durante el cual
se tendria arrendado el inmueble, el porcentaje de los costos operativos en relaciéon
a los ingresos y el incremento anual de los costos de operacion, todos estos rubros
de acuerdo al método utilizado con sus diferentes escenarios. Estos valores fueron

considerados al realizar la construccion del flujo de fondos.



Cuadro 33

Premisas para el analisis de métodos conductuales
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Premisas del flujo

Arrenda- Incremento . Incremento
Método miento anual cuota de Periodo COStQS anual de
. * Operativos costos
| arrendamiento P :
anua operativos

Ajuste de la

Prima de 13,200 2.50% 91.67% | 15.00% 2.00%

Riesgo

Analisis de

Escenarios 15,600 3.50% 95.00% | 10.00% 1.00%

(Optimista)

Analisis de

Escenarios 13,200 2.50% 91.67% | 15.00% 2.00%

(Conservador)

Analisis de

Escenarios 10,800 1.00% 75.00% | 20.00% 3.00%

(Pesimista)

(E:?e”r't‘(’g'e”tes 13,200 250%  |91.67%| 15.00% | 2.00%

Analisis de

sensibilidad 13,200 2.50% 91.67% | 15.00% 2.00%

(Base)

Analisis de

sensibilidad 13,200 6.92% 91.67% | 20.00% 2.00%

(Dos)

Simulacion Calcl:\lu?ado 3.70% 91.67% | 19.34% 2.00%

* Estimacion del periodo del afio que el inmueble se tiene arrendado.
Fuente: Elaboracion propia, con base en investigacion realizada.

Tomando como criterio de decision para realizar la inversion, el Valor Actual Neto,

TIR, TIRM y Razdon de Beneficio Costo, existen tres métodos que muestran

resultados desfavorables, lo que indicaria que la inversion no es conveniente

realizarse, pero se debe de considerar que una de las caracteristicas de estos

métodos (método de equivalentes ciertos y ajuste de la prima de riesgo) es reducir

los flujos que se tiene proyectados, y para el caso de estos métodos desde el afio
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1 los flujos se inician a reducir en un 1.5% y 2% respectivamente. En el caso de
analisis de escenarios, el escenario con las proyecciones pesimistas es el que

muestra resultados desfavorables, lo que es caracteristico de este escenario.

Todos los escenarios (excepto el método de ajuste de la prima de riesgo, método
de equivalentes ciertos y el escenario pesimista del método de analisis de
escenarios) muestran resultados favorables para realizar la inversion ya sea que se
tome como criterio de decision el VAN, TIR, TIRM, Relacién Beneficio Costo o

Periodo de Recuperacion de la Inversion.

En cada uno de los métodos se estima que el valor del inmueble crece un 25% (USD
160,000.00 *1.25 = USD 200,000.00) desde el afio 1 hasta el afio 15. Este
crecimiento puede incrementarse si se realiza la inversion cuando el inmueble este
en la fase inicial de construccion (venta en planos) o se incrementa la plusvalia,
también puede verse afectado el valor con una disminucion si el valor del inmueble
se afecta desfavorablemente por factores externos, dentro de los cuales se puede

mencionar: accesibilidad, servicios y planes de desarrollo.



Cuadro 34
Analisis comparativo de métodos conductuales
Cifras en miles de USD
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Descripcién:

Rendimientos

Inversion total

TIR

TIRM PRI *

VAN

B/C **

Inversiéon
inicial

Capital
de
trabajo

Inversion
total

Método: Ajuste de
la Prima de Riesgo

5.25%

5.60% | 15.42

(08.72)

0.86

33.44

26.86

60.30

Método: Analisis
de Escenarios -
Escenario
Optimista

13.18%

12.66% | 15.11

56.24

2.73

33.44

(12.82)

20.62

Método: Analisis
de Escenarios -
Escenario
Conservador

7.07%

7.14% | 15.34

04.83

1.08

33.44

290.82

63.26

Método: Analisis
de Escenarios -
Escenario
Pesimista

(1.26%)

2.85% | 15.69

(75.76)

0.39

33.44

91.38

124.82

Método:
Equivalentes
Ciertos

5.38%

5.72% | 15.42

(07.89)

0.87

33.44

27.23

60.67

Método de analisis
de sensibilidad:
Andlisis base

7.07%

7.14% | 15.34

04.83

1.08

33.44

290.82

63.26

Método de analisis
de sensibilidad:
Analisis con VAN
de USD 23.27

9.32%

9.17% | 15.24

23.28

1.52

33.44

11.38

44.82

Método de analisis
de simulacién
(promedio de
10000

simulaciones)

*k*k

N/C

N/C N/C

37.93

N/C

33.44

290.82

63.26

* PRI Periodo de recuperacion de la inversién.
** B/C: Razon Beneficio Costo

*** N/C: No calculado

Fuente: Elaboracién propia, con base en investigacion realizada.
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CONCLUSIONES

Con base en el estudio realizado, se comprueba la hipétesis de investigacion
de que la evaluaciéon de riesgos y rendimiento de opciones de inversion en
propiedades horizontales para arrendamiento operativo, ubicadas en las
zonas 10 y 14 de la Ciudad de Guatemala, a través de métodos conductuales
de analisis de sensibilidad, analisis de escenarios y método de equivalentes
ciertos; y, con base en las herramientas de evaluacion financiera, Valor Actual
Neto, Tasa Interna de Retorno, Relacion beneficio/costo y periodo de
recuperacion de la inversién, determinan la viabilidad financiera de la

inversion.

El analisis de tendencias, uso, plusvalia, valores y rendimientos de
propiedades horizontales para arrendamiento operativo en los sectores de las
zonas 10 y 14 de la ciudad de Guatemala, determin6 que la tendencia para el
uso del suelo es la construccion de complejos de edificios para apartamentos,
lo cual representa un 79% del uso del suelo. El sector con mayor plusvalia y
con mayores rendimientos en zona 10 es el sector de Oakland con un valor de
USD 1,550.00 por metro cuadrado y un rendimiento del 26% en un plazo de
ocho afos. En la zona 14 el sector de La Cafada es el que genera mayor
plusvalia con un valor de USD 1,640.00 por metro cuadrado y con un

rendimiento del 25% en un plazo de ocho afos.

La determinacion de la inversion inicial minima se realizé considerando que en
el ano 0 se debe de disponer como minimo con el 20% de USD 160,000.00
que es el costo del inmueble, lo que hace un valor de USD 32,000.00 (USD
160,000.00 * 20%) mas USD 1,440.00 de gastos iniciales de escrituracion,
impuestos, etc., lo que hace un total de inversion inicial minima de USD
33,440.00. Adicional a esta inversion inicial minima debe de considerarse el

valor del capital de trabajo que es necesario para la inversion. El capital de



104

trabajo esta en funcion del método conductual que se esté utilizando para
analizar la inversion. El valor total de la inversion oscila entre USD 124,822.00

y USD 20,621.00 como se muestra en el cuadro numero 33.

La tasa de descuento para descontar los flujos de fondos proyectados, se
establecié tomando como base una estructura de capital de 21% de capital
propio y 79% de financiamiento externo a través de una institucion de crédito.
El costo de oportunidad del capital para el inversionista se establecid en
12.36%; en tanto que la tasa de costo de capital de financiamiento externo fue
de 5.63%, lo cual determiné un costo promedio ponderado del capital de
7.02%.

La evaluaciéon financiera a través de métodos conductuales reflejé los

siguientes resultados:

Método de ajuste de la prima de riesgo, VAN (USD 8,720.00), TIR 5.25%,
TIRM 5.60%, Periodo de recuperacién de la inversion 15 afios con 5 meses y
2 dias y la Razén Beneficio Costo de 0.86 lo que significa que por cada USD
1.00 invertido se recupera USD 0.86.

El método de analisis de escenarios optimista y conservador, reflejé6 un VAN
de USD 56,240.00 y USD 4,830.00, TIR de 13.18% y 7.07%, TIRM entre
12.66% y 7.14%, Periodo de recuperacion de la inversion entre 15 afios con
un mes y 9 dias y 15 anos con 4 meses y 2 dias y la Razén Costo Beneficio

entre 2.73 y 1.08, respectivamente.

En el Método de equivalentes ciertos se obtuvo un VAN de (USD 7,892.00),
TIR 5.38%, TIRM de 5.72%, Periodo de recuperacion de la inversiéon de 15

afios con 5 meses y 1 dia y Razén Costo Beneficio de 0.87

En el método de analisis de sensibilidad base el VAN fue de USD 4,830.00,

TIR7.07%, TIRM 7.14%, Periodo de recuperacion de la inversion 15 afos con
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cuatro meses y dos dias y Razén Costo Beneficio de 1.08. En el analisis de
sensibilidad considerando un VAN de USD 23,276.00, la TIR es de 9.32%,
TIRM es de 9.17% y Razon Costo Beneficio de 1.52.

En el método de analisis de simulacion (promedio de 10000 simulaciones) el
VAN es de USD 37,937.00.

En relacién al analisis comparativo de los resultados de los métodos
conductuales para evaluar opciones de inversion en propiedades horizontales
para arrendamiento operativo, se determindé las diferencias significativas entre
cada método para tomar decisiones objetivas sobre la inversion, en este
sentido el valor de los indicadores influye en el criterio de decisidén de realizar

0 no la inversion.

El VAN, TIR, TIRM y Razén de Beneficio Costo, haciendo uso del método de
analisis de escenarios (escenario optimista y conservador), método de analisis
de sensibilidad y método de analisis de simulacion muestran valores que
afirman la aceptacion de realizar la inversion. En el método de analisis de
escenarios utilizando el escenario pesimista, metodo de equivalentes ciertos y
método de ajuste de la prima de riesgo muestran valores de VAN, TIR, TIRM
y Razon de Beneficio Costo que inducen a rechazar la realizacion de la

inversion.
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RECOMENDACIONES

Los métodos conductuales para evaluar el riesgo de inversiones en
propiedades horizontales para arrendamiento operativo, deben utilizarse como
una metodologia estandarizada para analizar la incertidumbre de los flujos de
efectivo futuro que generarian dichas inversiones. Los métodos conductuales
utilizados conjuntamente con sistemas estadisticos y el analisis a través de la
desviacién estandar y el coeficiente de variacidon proporcionan una base soélida
para apoyar la toma de decisiones de inversion, analizando alternativas de
riesgo-rendimiento relacionadas con las diferentes opciones que se presentan,

para seleccionar la que mejor se adapte a las expectativas de los

inversionistas.

Para la evaluacion de opciones de inversion en propiedades horizontales, es
importante el uso de herramientas de evaluacion financiera, tales como el
Valor actual neto (VAN), Tasa interna de retorno (TIR), Tasa interna de retorno
modificada (TIRM), y Periodo de recuperacion de la inversion (PRI) y Relacion
beneficio costo (B/C); en vista de que proporcionan indicadores y parametros

para orientar las decisiones de inversion.

La determinacién de la estructura optima del capital de inversiones en
propiedades horizontales, es decir la proporcion de capital propio y ajeno es
un tema importante que debe ser objeto de estudios adicionales para

maximizar los rendimientos de los inversionistas.

La utilizacion de la Tasa interna de retorno (TIR) y la Tasa interna de retorno
modificada (TIRM), para la evaluacion de inversiones debe de ser objeto de
analisis futuros para determinar ventajas y desventajas de su uso para la toma
de decisiones de inversion, tales como la suposicion implicita de reinversion

de flujos, dejar de considerar aportes o costos futuros, entre otros.
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La administracion del riesgo cambiario es un aspecto importante que se debe
considerar al momento de la suscripcion de contratos de arrendamiento y

financiamiento externo en USD, para evitar o prevenir pérdidas cambiarias.

El riesgo de crédito, derivado de la posibilidad de incumplimiento en el pago
de las cuotas de los arrendatarios es otro tema importante que debe
considerarse en investigaciones futuras en la inversiébn y arrendamiento
operativo de propiedades horizontales, considerando la evaluacion de la
capacidad de los flujos financieros para el cumplimiento de las obligaciones

financieras contraidas.
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ANEXO 1 — Premisas para elaborar el flujo de fondos en: método de analisis de sensibilidad
con escenario base, método de equivalentes ciertos y método de ajuste a la prima de riesgo

- cifras en miles de USD

Descripcion Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio4 Afo5 Afo6 Afno7 Aho8
Cuota anual de arrendamiento 13.20 13.53 13.87 14.21 14.57 14.93  15.31 15.69
Comision por arrendamiento 1.10 - - - - - - -

Incremento anual a la cuota de
arrendamiento 2.50% 2.50% 2.50% 250% 2.50% 2.50% 2.50% 2.50%

Estimacion del periodo del afio
que se tiene el inmueble

arrendado 91.67% 91.67% 91.67% 91.67% 91.67% 91.67% 91.67% 91.67%
Costos operativos 15.0% 15.3% 15.6% 15.9% 16.2% 16.6% 16.9% 17.2%
Tasa de impuesto 25.0%  25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%
Descripcion Afio 9 Afio 10 Afo 11 Afo 12 Afio 13 Afo 14 Afo 15

Cuota anual de arrendamiento 16.08 16.48 16.90 17.32 17.75 18.20 18.65

Comisién por arrendamiento - - - - - - -

Incremento anual a la cuota de
arrendamiento 2.50% 2.50%  2.50% 2.50% 2.50% 2.50% 2.50%

Estimacion del periodo del afio
que se tiene el inmueble

arrendado 91.67% 91.67% 91.67% 91.67% 91.67%  91.67%  91.67%
Costos operativos 17.6% 17.9% 18.3% 18.7% 19.0% 19.4% 19.8%
Tasa de impuesto 25.0% 25.0%  25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%

Fuente: Elaboracién propia, en base a investigacion realizada.
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ANEXO 2 — Premisas para elaborar el flujo de fondos, en el método de analisis de

sensibilidad en el escenario con VAN de USD 23.27 miles - cifras en miles de USD

Descripcion Ano 1 Afio 2 Afio 3 Afo4 Ahno5 Afo6 Afo7 Afo8
Cuota anual de arrendamiento 13.20 14.11 15.09 16.13 17.25 18.44 19.72  21.08
Comisién por arrendamiento 1.10

Incremento anual a la cuota de

arrendamiento 6.92% 6.92% 6.92% 6.92% 6.92% 6.92% 6.92% 6.92%
Estimacion del periodo del afio

que se tiene el inmueble

arrendado 91.67% 91.67% 91.67% 91.67% 91.67% 91.67% 91.67% 91.67%
Costos operativos 20.0% 20.4% 20.8% 212% 21.6% 221% 22.5% 23.0%
Tasa de impuesto 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00%
Descripcion Afio 9 Afio 10 Ano 11 Afio 12 Afio 13 Afio 14 Afio 15
Cuota anual de arrendamiento 22.54 24.10 25.76 27.54 29.45 31.49 33.66
Comision por arrendamiento

Incremento anual a la cuota de

arrendamiento 6.92% 6.92% 6.92% 6.92% 6.92% 6.92% 6.92%
Estimacion del periodo del afio

que se tiene el inmueble

arrendado 91.67% 91.67% 91.67% 91.67% 91.67% 91.67% 91.67%
Costos operativos 23.4% 23.9% 24.4% 24.9% 25.4% 25.9% 26.4%
Tasa de impuesto 25.00% 25.00%  25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00%

Fuente: Elaboracién propia, en base a investigacion realizada.
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ANEXO 3 — Premisas para elaborar el flujo de fondos, en el método de analisis de escenarios

con escenario optimista — cifras en miles de USD

Descripcion Afio 1 Ao 2 Afio 3 Ao 4 Afio 5 Afio 6 Afio 7 Afio 8
Cuota anual de arrendamiento 15.60 16.15 16.71 17.30 17.90 18.53 19.18 19.85
Comisién por arrendamiento 1.10

Incremento anual a la cuota de

arrendamiento 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5%
Estimacion del periodo del afio

que se tiene el inmueble

arrendado 95.0% 95.0% 95.0% 95.0% 95.0% 95.0% 95.0% 95.0%
Costos operativos 10.0% 10.1% 10.2% 10.3% 10.4% 10.5% 10.6% 10.7%
Tasa de impuesto 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%
Descripcion Afio 9 Afio 10 Afio 11 Afio 12 Afio 13 Afio 14  Afo 15
Cuota anual de arrendamiento 20.54 21.26 22.01 22.78 23.57 24.40 25.25
Comision por arrendamiento

Incremento anual a la cuota de

arrendamiento 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5%
Estimacion del periodo del afio que

se tiene el inmueble arrendado 95.0% 95.0% 95.0% 95.0% 95.0% 95.0% 95.0%
Costos operativos 10.8% 10.9% 11.0% 11.2% 11.3% 11.4% 11.5%
Tasa de impuesto 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%

Fuente: Elaboracién propia, en base a investigacion realizada.
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ANEXO 4 — Premisas para elaborar el flujo de fondos, en el método de analisis de escenarios

con escenario conservador — cifras en miles de USD

Descripcion Ano 1 Afio 2 Afio 3 Afo 4 Afio 5 Afio 6 Afio 7 Afio 8
Cuota anual de arrendamiento 13.20 13.53 13.87 14.21 14.57 14.93 15.31 15.69
Comisién por arrendamiento 1.10

Incremento anual a la cuota de

arrendamiento 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%
Estimacion del periodo del afio

que se tiene el inmueble

arrendado 91.67% 91.67% 91.67% 91.67% 91.67% 91.67% 91.67% 91.67%
Costos operativos 15.0% 15.3% 15.6% 15.9% 16.2% 16.6% 16.9% 17.2%
Tasa de impuesto 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%
Descripcion Afio 9 Afio 10 Afo 11 Afo 12 Afio 13 Afio 14 Ao 15
Cuota anual de arrendamiento 16.08 16.48 16.90 17.32 17.75 18.20 18.65
Comision por arrendamiento

Incremento anual a la cuota de

arrendamiento 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%
Estimacion del periodo del afio que

se tiene el inmueble arrendado 91.67% 91.67% 91.67% 91.67% 91.67% 91.67% 91.67%
Costos operativos 17.6% 17.9% 18.3% 18.7% 19.0% 19.4% 19.8%
Tasa de impuesto 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%

Fuente: Elaboracién propia, en base a investigacion realizada.
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ANEXO 5 — Premisas para elaborar el flujo de fondos, en el método de analisis de escenarios

con escenario pesimista — cifras en miles de USD

Descripcion Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afo 5 Afio 6 Afio 7 Afio 8
Cuota anual de arrendamiento 10.80 10.91 11.02 11.13 11.24 11.35 11.46 11.58
Comisién por arrendamiento 1.10

Incremento anual a la cuota de

arrendamiento 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
Estimacion del periodo del afio

que se tiene el inmueble

arrendado 75.00% 75.00% 75.00% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0%
Costos operativos 20.0% 20.6% 21.2% 21.9% 22.5% 23.2% 23.9% 24.6%
Tasa de impuesto 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%
Descripcion Afio 9 Afio 10 Afo 11 Afo 12 Ao 13  Afo 14 Ao 15
Cuota anual de arrendamiento 11.69 11.81 11.93 12.05 12.17 12.29 12.41
Comision por arrendamiento

Incremento anual a la cuota de

arrendamiento 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
Estimacion del periodo del afio que

se tiene el inmueble arrendado 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0%
Costos operativos 25.3% 26.1% 26.9% 27.7% 28.5% 29.4% 30.3%
Tasa de impuesto 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%

Fuente: Elaboracién propia, en base a investigacion realizada.
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ANEXO 6 — Tabla de amortizacién de préstamo en el método de sensibilidad, método de

simulacion, método de equivalentes ciertos y método de ajuste de la prima de riesgo — cifras

en miles de USD

Tasa del préstamo 7.50%

Cuotas mensuales 1.21

Monto del préstamo 128.00
Periodo Cuota Anual Intereses Capital Saldo
Afo 0 128.00
Afo 1 14.50 9.60 4.90 123.10
Afo 2 14.50 9.23 5.27 117.83
Afo 3 14.50 8.84 5.66 11217
Afo 4 14.50 8.41 6.09 106.08
Afo 5 14.50 7.96 6.54 99.53
Afo 6 14.50 7.47 7.04 92.50
Afo 7 14.50 6.94 7.56 84.94
Afo 8 14.50 6.37 8.13 76.80
Afo 9 14.50 5.76 8.74 68.06
Ao 10 14.50 5.10 9.40 58.67
Ao 11 14.50 4.40 10.10 48.57
Afo 12 14.50 3.64 10.86 37.71
Ano 13 14.50 2.83 11.67 26.04
Ano 14 14.50 1.95 12.55 13.49
Ano 15 14.50 1.01 13.49 0.00

Fuente: Elaboracioén propia, en base a investigacion realizada.
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ANEXO 7 — Tabla de amortizacién de préstamo en el método de escenarios con escenario

pesimista — cifras en miles de USD

Tasa del préstamo 6.50%

Cuotas mensuales 1.13

Monto del préstamo 128.00
Periodo Cuota Intereses Capital Saldo
Afo 0 128.00
Afo 1 13.61 8.32 5.29 122.71
Afo 2 13.61 7.98 5.64 117.07
Afo 3 13.61 7.61 6.00 111.07
Afo 4 13.61 7.22 6.39 104.67
Afo 5 13.61 6.80 6.81 97.86
Afo 6 13.61 6.36 7.25 90.61
Afo 7 13.61 5.89 7.72 82.89
Afo 8 13.61 5.39 8.23 74.66
Afo 9 13.61 4.85 8.76 65.90
Ano 10 13.61 4.28 9.33 56.57
Afo 11 13.61 3.68 9.94 46.64
Afo 12 13.61 3.03 10.58 36.05
Ano 13 13.61 2.34 11.27 24.78
Ano 14 13.61 1.61 12.00 12.78
Afo 15 13.61 0.83 12.78 0.00

Fuente: Elaboracion propia, con base en investigacion realizada.
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ANEXO 8 — Tabla de amortizacién de préstamo en el método de escenarios con escenario

conservador - cifras en miles de USD

Tasa del préstamo 7.50%

Cuotas mensuales 1.21

Monto del préstamo 128.00
Periodo Cuota Intereses Capital Saldo
Afo 0 128.00
Afo 1 14.50 9.60 4.90 123.10
Afo 2 14.50 9.23 5.27 117.83
Afo 3 14.50 8.84 5.66 112.17
Afo 4 14.50 8.41 6.09 106.08
Afo 5 14.50 7.96 6.54 99.53
Afo 6 14.50 7.47 7.04 92.50
Afo 7 14.50 6.94 7.56 84.94
Afo 8 14.50 6.37 8.13 76.80
Afo 9 14.50 5.76 8.74 68.06
Ao 10 14.50 5.10 9.40 58.67
Ao 11 14.50 4.40 10.10 48.57
Afo 12 14.50 3.64 10.86 37.71
Ano 13 14.50 2.83 11.67 26.04
Ano 14 14.50 1.95 12.55 13.49
Ano 15 14.50 1.01 13.49 0.00

Fuente: Elaboracion propia, con base en investigacion realizada.
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ANEXO 9 — Tabla de amortizacién de préstamo en el método de escenarios con escenario
pesimista — cifras en miles de USD

Tasa del préstamo 11.00%

Cuotas mensuales 1.48

Monto del Préstamo 128.00
Periodo Cuota Intereses Capital Saldo
Afo 0 128.00
Afo 1 17.80 14.08 3.72 124.28
Afo 2 17.80 13.67 4.13 120.15
Afo 3 17.80 13.22 4.58 115.57
Afo 4 17.80 12.71 5.09 110.48
Afo 5 17.80 12.15 5.65 104.83
Afo 6 17.80 11.53 6.27 98.56
Afo 7 17.80 10.84 6.96 91.60
Afo 8 17.80 10.08 7.72 83.88
Afo 9 17.80 9.23 8.57 75.31
Afo 10 17.80 8.28 9.52 65.79
Afo 11 17.80 7.24 10.56 55.22
Afo 12 17.80 6.07 11.73 43.50
Afo 13 17.80 4.78 13.02 30.48
Afo 14 17.80 3.35 14.45 16.04
Ano 15 17.80 1.76 16.04 0.00

Fuente: Elaboracion propia, en base a investigacion realizada.
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