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RESUMEN EJECUTIVO

El presente trabajo es el resultado de la investigacion realizada en Inversiones, S.A. de CV.,
cuyo objetivo principal es posicionarse como la mejor empresa que promueva el crecimiento
sostenible de las compafiias que buscan un lugar para el comercio, que brinde rentabilidad,
seguridad y la satisfaccion de los inquilinos y clientes.

La investigacion se ejecutd con el fin de proponer un plan de estructura de capital que le permita
a las compaifiias que se dedican a la construccion y arrendamiento de edificios no residenciales,

el financiamiento de nuevos proyectos.

Para la obtencién de la informacion se recurrié a dos fuentes: Bibliografica y de campo. En la
investigacion bibliografica se consultd literatura relacionada a estructura de capital, analisis
financiero y algunos textos del area legal relacionados al tema. Los datos de la investigacion de
campo se obtuvieron a través de entrevistas y encuestas realizadas a los gerentes financieros de

las empresas que pertenecen al sector en estudio.

El resultado obtenido confirmdque las empresas del sector en estudio no tienen la metodologia

que les permita definir la estructura de capital para poder ejecutar nuevos proyectos.

Ademas, se realiz6 un analisis financiero tomando como base los afios 2009 y 2010, aplicando
razones e indicadores, que dieron paso a un diagndstico sobre la liquidez y solvencia de la
entidad.

En la investigacion se presenta una opcion para que sea desarrollada por las entidades del
sector, que consiste en la presentacion de opciones a las que puede optar para el financiamiento

de un proyecto de inversion.
Como resultado de la investigacion se obtuvieron las siguientes conclusiones:

Las empresas del sector enfrentan limitantes que disminuyen la posibilidad de inversion y
crecimiento, sin embargo existen alternativas que pueden contribuir a mitigar y por consiguiente
el logro de sus objetivos. La alternativa mas conveniente en este caso es la emision de

certificados de inversion para el financiamiento del proyecto.



INTRODUCCION

El presente trabajo de investigacion pretende dar a conocer la problematica por la cual

atraviesan las empresas salvadorefias que

se dedican a la construccion y arrendamiento de edificios no residenciales, las cuales no
cuentan con una estructura adecuada de capital que les permita el desarrollo de nuevos
proyectos, impidiendo asi la generacion de mayores flujos positivos y el retorno exitoso de sus

inversiones.

Este se divide en dos capitulos, el primero trata acerca de la sustentacion tedrica, técnica y legal
en la que se basa la investigacion, también contiene el diagnéstico acerca de la situacion en la
que se encuentra el sector en estudio , con relacién a la estructura de capital que posee, con esté
se determind la dificultad con la que se enfrentan al procurar el crecimiento con el desarrollo de
nuevos proyectos segun los datos que fueron obtenidos en la investigacion de campo y de
acuerdo al analisis elaborado por medio del uso de razones financieras tomando como base los
estados financieros proporcionados, comprueba la incapacidad que tienen las compafiias de
este sector para desarrollar proyectos de inversion que proporcionarian mayores empleos a la
poblacion, el desarrollo, crecimiento, y el retorno atractivo de las inversiones transformado en

utilidades para los accionistas.

Lo cual hace necesaria encontrar una solucién viable que proporcione ideas para a la ejecucion
exitosa en el corto 0 mediano plazo de los proyectos que las compariias tienen planeados y que

aun no han sido desarrollados.

En el capitulo dos se presenta la alternativa para dar solucién a la problematica descrita en el
capitulo uno. Esta consideralas variables mas importantes que pueden contribuyen a la
formulacion de la estructura de capital para nuevos proyectos. Este apartado también contiene
los efectos de tipo contable y financiero que estas tendran, para las companias que utilicen la

informacion.



CAPITULO |

1.1. ANTECEDENTES DE LOS CENTROS COMERCIALES

Al igual que muchas de las industrias que se ven influenciadas por el estado general de la
economia, la de los centros comerciales no fue la excepcion ya que también experimento,
desde sus comienzos, algunos periodos de crecimiento sostenido y otros de retraccion

acelerada.

Cuando la economia se expande los clientes gastan mas y los comerciantes minoristas abren
tiendas nuevas; en consecuencia, los inversores adquieren propiedades con el fin de
incrementar su valor, mejorar la mezcla de arrendatarios, aumentar su participacion de mercado y

subir los alquileres.

En los mercados deprimidos, cuando las ventas se mantienen estacionarias o disminuyen, los
comerciantes minoristas recortan los planes de expansion y hasta cierran tiendas, por lo que la
oferta de espacio tiende a superar la demanda y los inversores mantienen el valor de la
propiedad al conservar los niveles de ocupacion y preservar la némina actual de alquileres. En
general, las ventas al por menor siempre fueron un buen indicador del estado de la economia y
durante la década de 1990, surgieron dos fuerzas que golpearon a la industria y que la volvieron
mucho menos predecible. Esas dos fuerzas — la deflacion global de los precios de productos y la
evolucion de nuevos formatos en el comercio minorista redujeron considerablemente el margen

de ganancias de muchas cadenas de tiendas.

En El Salvador en la década de los afios 1990 hubo un auge econémico con la implantacion de
un modelo neoliberal en el pais. La ciudad fue mas activa econémicamente con la llegada de
franquicias internacionales, dando lugar la creacién de pasos vehiculares a desnivel, nuevos
centros comerciales, y zonas de esparcimiento. En la primera década del siglo XXI, el Gobierno
se dio a la tarea de construir carreteras en las afueras del municipio de San Salvador para
descongestionar el paso por la ciudad. Por otro lado, el desempleo en los Ultimos afios ha

provocado mas problemas sociales, entre ellos el aumento del comercio informal



En consecuencia en este solido periodo econémico, algunos comerciantes minoristas
encontraron oportunidades de expansion, mientras que otros tuvieron que cerrar tiendas por
declararse en quiebra. Las cadenas de comercios minoristas que prosperaron fueron las que

supieron adaptarse a esas nuevas fuerzas.

Algunas personas atribuyen los cambios que han surgido en El Salvador a la evolucién natural o
al ciclo de vida de la industria y creen que ciertos tipos de centros comerciales ya atravesaron su
momento de auge o de plenitud. La expansion de la industria que comenz6 a mediados de la
década del 50 y se acelerd con el desarrollo suburbano de los 70 y 80 se tradujo en una
saturacion de ciertos tipos de centros comerciales desde mediados de los 80 hasta entrada del
90. En esta ultima algunos de ellos cerraron y una cantidad ain menor fue construida con mas
de 20 pies cuadrados de espacio minorista disponible por cada hombre, mujer y nifio en los
Estados Unidos, a veces parece que no hubiera suficientes comerciantes minoristas para ocupar
todo el espacio disponible. Sin embargo, muchas propiedades similares prosperan y aumentan su
participacion de mercado y los comerciantes minoristas siguen expandiéndose en formatos
comerciales nuevos o ya existentes. Todos coinciden en que el ritmo de cambio de la industria se

acelero, pero pocos concuerdan con lo que nos aguarda en el futuro.

La mayoria de los comerciantes minoristas estd de acuerdo en que el aumento de la

competencia y la incertidumbre dafiaron la relacidn existente con los propietarios.

Por ello se han vuelto mas criticos del rol que juegan los propietarios en el éxito de sus propios
negocios dado que, en muchos casos, los alquileres y costos crecieron con mas rapidez que las
ventas. En la actualidad, tanto los propietarios como los arrendatarios exigen sacar el maximo

provecho de los contratos de arrendamiento

YINTERNATIONAL COUNCIL OF SHOPPING CENTERS.Arrendamiento de centros comerciales. La economia del
proyecto. New York: John E. Phelan, 2005. 2 p. (1-58268-058-2)



1.1.1  Conceptos relacionados a la estructura de capital.
Inversion.

Es emplear fondos en un determinado activo, con la esperanza de obtener en el futuro nuevos

fondos que compensen el sacrificio del presente.
Dividendos.

Son las distribuciones que se hacen entre los accionistas a partir de las utilidades de una
empresa, independientemente que estas se hayan generado en el periodo actual o en ejercicios

anteriores.

Capital.

Los fondos que posee la empresa se pueden dividir en los que son aportados por los socios y los
que se obtienen de los préstamos de terceros, teniendo en cuenta que los primeros siempre
estaran relacionados con la cantidad de tiempo en que los recursos estan en poder de la entidad,
sobre los ingresos y activos empresariales mientras permanezca en funcionamiento y la

participacion en la toma de decisiones.
Certificado de Inversion.

Es un titulo valor utilizado por los "Emisores" como instrumento financiero de captacion de
recursos, comprometiéndose éstos a realizar pagos de intereses y a devolver el importe total de

la deuda de acuerdo a las caracteristicas de la emision.
Tasa de Interés.

La tasa de interés es estipulada en el prospecto de emision, y puede ser fija o variable
(conformada por una tasa base + sobre tasa). La tasa de referencia (base) puede ser la TIBP a
180 dias publicada la semana anterior a la primera negociacion de una serie o LIBOR publicada

por Barclay’s Bank o por Citibank.



Casa de Corredores de bolsa.

Son los intermediarios en todas las operaciones de bolsa, determinan los precios de las
transacciones, y buscan contrapartes para crear liquidez a los valores inscritos en Bolsa, ademas
de ofrecer asesoria financiera para la compra venta y la emisién de Valores, por dichos servicios

cobran comisiones y son el vinculo entre inversionistas y emisores.

1.2. LA GESTION DEL PROCESO DE DISENO Y CONTRUCCION DE CENTROS
COMERCIALES

Todo proceso de disefio y construccion de un centro comercial, tiene solamente tres objetivos:
plazos, presupuestos y calidad. Por ello gestionar un proyecto significa planificarlo, organizarlo y
controlarlo, para asi optimizar los tres objetivos antes mencionados, los cuales no son

excluyentes sino interdependientes.

1.2.1. La Planificacion.

La planificacion es una de las areas mas importantes, ya que consiste en la preparacion del
terreno para la pro forma de todo el arrendamiento. Aca el jefe del proyecto debe visitar la
propiedad de inversion para determinar su condicién exacta y aquello que se necesite para
transformarlo en un lugar arrendable. Debe de acompafiarse ademas de ser posible con el
coordinador de locacién o el de construccion para obtener toda la informacién necesaria para

formular el proyecto.

Una vez realizada la planificacion se procede a la preparacion de la pro forma, estimando los
costos en que se incurriran para llevar a cabo la construccion del centro comercial. La publicacion
mas comun sobre estimaciones en toda la industria del centro comercial es Means (software para
elaboracion de presupuestos con los costos mas bajos posibles). La desventaja de usar este tipo
de fuente de estimacion es que se debe de saber como se combinan todos los sistemas. No se
puede simplemente agregar o quitar un sanitario; se tiene que saber sobre paredes, vigas y

estructuras, tornillos, accesorios de sanitario etc. En el mercado existe varios software de



estimacion para construcciones y es una herramienta muy buena para obtener un presupuesto.
Este método da por sentado que la persona que lo utilizara posee el conocimiento adecuado, es
probablemente el mejor para llegar a un presupuesto acertado del espacio a construir para poder
rentar, tiene ademas conocimiento de los precios y pueden trabajar en conjunto para coordinarlos
y el alcance de la obra que mejor se adecuen al proyecto. Dicho presupuesto debe de incluir los
costos de disefio, las tarifas de permisos, y los honorarios de contingencia, de modo tal que el

costo del proyecto que se obtiene sea completo.

La fase final de la planificacion es un cronograma preliminar. Esto concierne s6lo a un espacio
para arrendatarios que se considera en condiciones de ser arrendado y que no estad pensado

para ningun arrendatario en especial.

La estimacion de costos se basa en procedimientos antes descritos, asi como también los plazos
de tiempo los cuales se deben de basar en el dibujo, en la obtencion de permisos y en la
construccion. Puede realizarse como un simple diagrama de barras el cual determinara en qué
momento puede entregarse el local al arrendatario, es importante saber cuales son los plazos,
porque tienen un impacto dramatico sobre el cobro del alquiler y generar los flujos de efectivo

hacia la compafiia.

1.2.2. La Organizacién

Una vez terminadas las negociaciones sobre la locaciéon y desarrollados los términos y
condiciones preliminares, es hora de determinar qué método de entrega se elegira para
completar el proyecto. Cualquier cambio en los términos y en las condiciones preliminares
pueden impactar tanto en los plazos con en el presupuesto, por lo cual estos deben de tratarse lo
mas rapidamente posible.



v’ Método de entrega

Estos incluyen los siguientes:
a) Tradicional

b) Negociado

c) Disefio/ construccién

Una vez elegido el método de entrega, es necesario reunir al equipo. Se presupone la utilizacién
del enfoque tradicional por dos razones. Primero, porque es el método mas usado; segundo,
porque es el mas comprometido, ya que requiere todas las disciplinas, y por lo tanto el que mejor

demuestra el proceso de la reunion de equipo que comprende los pasos siguientes:

a) Seleccion de un arquitecto o ingeniero para desarrollar la planificacion y las especificaciones

del proyecto.

b) Una vez que el arquitecto o ingeniero completa los planos y las especificaciones del proyecto,
el trabajo se ofrece a licitacion. Al menos con tres contratistas diferentes que tengan amplia

experiencia en construcciones de este tipo.

c) Simultaneamente con el proceso de licitacion, deben presentarse la planificacion y la

especificacion a la municipalidad local para la revision y la aprobacion del permiso.

1.2.3. La Direccion y el Control.

Una vez obtenido los permisos de construccion, y teniendo el oferente més conveniente, es
necesario emitir el contrato para la ejecucion. No debe de efectuarse ningin pago hasta la
ejecucién completa del contrato y hasta tener todas las polizas de seguros en su lugar. Si la
oferta més baja estd por encima del presupuesto, es necesario reunir a todo el equipo y usar
valué engineering o reingenieria del valor, que es un método sistemético para mejorar el valor de

los bienes, mediante el uso y examen de la funcion valor cuyo fin es disminuir costos y ubicar al



trabajo dentro de los limites del presupuesto. Valueengineering implica evaluar todas las
disciplinas de construccion para ver si pueden elegirse alternativas mas econdmicas, o para

reducir la extension del trabajo.
El comienzo de la construccion

El contratista toma el permiso del proyecto y comienza a trabajar una vez alineados los costos y
el presupuesto. Es aca donde los administradores tienen que garantizar la calidad del proyecto
visitando regularmente la obra para verificar que se esté desarrollando de acuerdo con los planos
y las especificaciones, evaluando ademas el progresos del trabajo para confirmar el cumplimiento

de los plazos.

La fase de liquidacion

El primer paso en esta suele ser la emision de un certificado de cumplimiento sustancial por parte
de su arquitecto. Este documento es la declaracién de que el ingeniero encargado ha
inspeccionado la construccion y que este puede ser usado para el propésito deseado, para
proceder con el siguiente paso que es la solicitud de un certificado de ocupacién a la
municipalidad. Esta es la certificacion del gobierno local de que el lugar esta listo para ser

ocupado.
1.2.4. La Finalizacion.

Una vez completado el proyecto se procede a la entrega a los arrendatarios, los cuales ya deben
de estar listos para habitar el local antes asignado y son ellos los encargados de hacer las
modificaciones de presentacion de acuerdo a las necesidades que su giro requiera y poder

brindar a los visitantes del centro comercial la mejor imagen de sus productos.?

2Thomas W. Taylor es Director de AT Asociados, Inc., Park Ridge, lllinois.Paul j. Mackie es Vicepresidente,
Coordinador de Locaciones en Combined Properties, Washington, D.C.



1.3. FACTORES DIRECTAMENTE RELACIONADOS AL FUNCIONAMIENTO DE
EMPRESAS QUE SE DEDICAN A LA CONSTRUCCION Y ARRENDAMIENTO DE
EDIFICIOS NO RESIDENCIALES.

Las empresas que se dedican al negocio de la construccion y arrendamiento de edificios no
residenciales, deben enfrentarse a una serie de factores propios del entorno donde se

desarrollan, para poder mantenerse activas y tener protagonismo en la economia.

Para estas empresas esto significa que deben tener en cuenta la concepcién que se apegue
mejor a un “desarrollo urbano sustentable” y no de “modernizacion urbana centralista”. Debido a
que si se apega a al concepto centralista incurriria en una serie de incumplimientos de tipo socio

cultural y ecoldgico.

1.3.1.  Ecoldgico.

Este factor incide directamente en la funcionalidad de las empresas en estudio debido a que

deben apegarse a una concepcion apropiada al momento de iniciar proyectos de construccion.
Concepciones de desarrollo urbano:
a) Modernizacién material centralista.

El desarrollo urbano segun ésta concepcién es la construccién de grandes edificios, centros
comerciales, modernas pistas, obras fisicas que privilegian atractivos turisticos y de recreacion.
El encargado de realizarlas en las grandes urbes, es el sector privado, y en parte el Estado por
intermedio del Municipio.

b) Desarrollo urbano sustentable.

El desarrollo urbano segun este modelo, es la posibilidad de una poblacion determinada, de
satisfacer las necesidades bésicas: Alimentacion, salud, educacion, trabajo, vivienda, cultura. Es

crear un habitat en un ambiente armédnico, en el que se respete los derechos humanos de las



personas; no exista masificacion, nifios abandonados, mendigos, ni contaminacion, ni
delincuencia o estas sean minimas; es decir un lugar racional y equilibrado en el que se respete
la dignidad del ser humano; la ecologia; seguridad y bienestar social.Segun esta concepcion, no
importa tanto los grandes edificios y las bellas pistas; como el desarrollo humano en un ambiente

equilibrado y la preservacion del ambiente natural.?

1.3.2.  Social y cultural

Debe evitarse que la ciudad en su conjunto poco a poco se convierta en un centro sobre saturado

de personas y vehiculos; de contaminacion, e inseguridad urbana.

Respetar Ordenanzas Municipales que restringen construccién en lugares destinados como
“Patrimonio Nacional” y “Centros Histéricos”. Esto también es un factor con el cual deben lidiar la

empresa para poder echar a andar cualquier proyecto nuevo.

1.3.3. Financiero

Este es el factor que se estara analizando a lo largo del presente documento en el cual la
empresa debe evaluar sus alternativas financieras que le permitan desarrollar cualquier proyecto

y que no represente un estancamiento.

Este elemento es la parte medular a la cual la empresa debe dedicarle el tiempo necesario para

garantizarse que al momento de la ejecucion de sus proyectos no se vera obstaculizado.

*Torres Lopez, E.: "Desarrollo urbano sustentable” en Observatorio de la Economia Latinoamericana N°
101, agosto 2008. Texto completo en http://www. eumed.net/cursecon/ecolat/la/)



1.4. ESTRUCTURADE CAPITAL

La estructura de capital hace referencia a la forma o composicion de la financiacion de los activos
de la empresa distinguiendo esencialmente entre pasivo exigible (recursos ajenos) y no exigible
(recursos propios). De manera implicita, la estructura de capital supone un acuerdo entre los
proveedores de capital financiero sobre cémo repartir los flujos de caja que los activos produciran

en el futuro.

Tradicionalmente se distingue entre acreedores y accionistas, aunque en la empresa moderna es
habitual la utilizaciéon de instrumentos hibridos que complican sensiblemente el analisis. En la
inversion inmobiliaria directa, es menos frecuente la utilizacion de dichos instrumentos por lo que

el analisis clasico simplificado no pierde realismo.

Las decisiones de financiacién tienen una gran importancia en la gestion empresarial; de ellas
dependen en gran medida la viabilidad y rentabilidad de los negocios. Una de las interrogantes
claves en las finanzas es, por tanto, la existencia o no de una estructura de capital 6ptima y como

se localiza.

1.4.1. Weighted Average Cost of Capital (WACC) o Promedio Ponderado del Costo de Capital.
Concepto.

El WACC es la tasa de descuento que debe utilizarse para descontar los flujos de fondos

operativos para valuar una empresa.

La necesidad de utilizar este método se justifica en que los flujos de fondos operativos obtenidos,
se financian tanto con capital propio como con capital de terceros. EIl WACC pondera los costos

de cada una de las fuentes de capital.

10



Dicha formula se presenta a continuacion:

cAaA D
waco — k.2 L a2
Yeeaag p el deaar b

Componentes del Costo de Capital:

Kd = tasa de interés sobre la deuda de la empresa

Kdt = costo de la deuda después impuestos. Kdt = Kd(1-T)
Kps = Costo del componente de las acciones preferentes
Ks = costo del componente de las utilidades retenidas

Ke = costo componente del CC externo, mediante emisiones de Acciones comunes

Al tomar el promedio ponderado, se puede ver la cantidad de interés que la compaiiia tiene que
pagar por cada délar que financia. El calculo de WACC ofrece a las empresas un punto de

referencia para determinar si llevar a cabo wuna nueva actividad empresarial.

1.4.2. Factores de Riesgo que Influyen en la estructura de capital.

Riesgo asociado con las proyecciones de los rendimientos futuros de una empresa sobre los
activos. Depende mucho de la habilidad administrativa y se puede reducir o eliminar por la

diversificacion, algunos de éstos son:

v Variabilidad de las ventas

v Variabilidad de precios de los insumos

v Capacidad de ajustar precios en el mercado

v Rigidez de los costos (apalancamiento operativo)
v' Posicién fiscal de la empresa

v" Flexibilidad financiera
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1.5.  MARCO REGULATORIO.

Las entidades que se dedican a la construccion y arrendamiento de edificios no residenciales
deben apegarse a una serie de normativas aplicables a la actividad economica que ejercen, en

este sentido se identifican los siguientes marcos normativos que afectan la misma
v"  Legislacion Salvadorefia
v Normativa técnica contable (NIIF FULL)

v Ordenanzas Municipales (Conforme a las municipalidades de la zona metropolitana de San

Salvador)
1.5.1. Legislacion Salvadorefia

Un factor determinante para mantener el funcionamiento de la entidad es darle cumplimiento a
la legislacion vigente; al incurrir en incumplimientos de esta puede afectar directamente la liquidez
a corto, mediano y/o hasta largo plazo de la empresa; debido, a que se pone en riesgo el

principio de negocio en marcha y se deteriora la imagen de la empresa.

Por tanto las empresas constructoras y arrendadoras de edificios no residenciales deben tener en

cuenta la legislacion en todos sus ramos: laboral, tributaria y mercantil.

Laboral: Debe aplicarse tanto para el personal que forma parte de la construccion como para el

personal administrativo.

Los articulos a los que debe darle cumplimiento para mitigar cualquier riesgo legal laboral son:
Labores Peligrosas: Art. 106 y 109 Cédigo de Trabajo

Jornada: Art. 162, 314, Cddigo de Trabajo.

Seguros: Art. 360,

Trabajo de las Mujeres y Menores: Art. 105
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1.5.2. Normativa Técnica
NIIF 40 Propiedades de inversion:

Adicional a la legislacion vigente las empresas que se dedican a la construccion y arrendamiento
de edificios no residenciales deben registrar sus operaciones apegados a la normativa técnica
contable , que para el caso son la Normas Internacionales de Informacién Financiera Completas,

ya que en su mayoria éste tipo de empresas son empresas listadas.

1.5.3. Ordenanzas Municipales.
Ordenanza del Control del Desarrollo Urbano y de La Construccion.

Por su parte el Organismo encargado de la vigilancia, del control y aprobacién de las actividades
que se refieren al desarrollo urbano del Municipio de San Salvador y a las construcciones que en
él se realicen, sera el Consejo Municipal a través de la Oficina de Planificacion del Area
Metropolitana de San Salvador, que se denomina ordenanza conocida con las siglas OPAMSS;
la cual ha sido creada para tal fin en unién de todos los Municipios que conforman el Area
Metropolitana de San Salvador, por medio del Consejo de Alcaldes de la Zona Metropolitana de

San Salvador.

Todas las gremiales y empresarios que deseen llevar a cabo construcciones, deberan solicitar al

OPAMSS, su inscripcion de acuerdo a lo estipulado en el Reglamento de esta Ordenanza.

En tal virtud las gremiales inscritas en este Registro podran solicitar a la OPAMSS la revision de
las ordenanzas y reglamentos que regulen el desarrollo urbano con el fin de evaluar y actualizar
sus procedimientos y normas; segun lo establecido en el reglamento de esta ordenanza, la
OPAMSS debera convocar a estas gremiales en periodos no mayores de dos afios para evaluar

y actualizar estos documentos.

Asi mismo podemos encontrar en dicho reglamente la clasificacion de lo que comprende el area
metropolitana de San Salvador que lo conforman los municipios de: San Salvador, San Marcos,
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Ciudad Delgado, llopango, Soyapango, Cuscatancingo, Ayutuxtepeque, Mejicanos, Antiguo

Cuscatlan, Nueva San Salvador, Nejapa, Apopa y San Martin.

1.6.  DIAGNOSTICO.

En base a la informaciéon recopilada y para una mejor comprension del lector sobre el
diagnostico de la investigacion, se ha realizado una separacién en tres segmentos los cuales
son: a) Generalidades del analisis financieras, b) Eficiencia de la estructura de capital y c)

Cumplimiento de objetivos.

a) Generalidades del andlisis financiero: Contiene informacion referente a la periodicidad con que
las empresas del sector realizan la evaluacion financiera, razones mas utilizadas, método de
medicion, asi como también la probabilidad de que la metodologia opcion sea util para futuros

analisis financieros.

La investigacion demostro que actualmenteel 42% delas entidades del sector en estudio, realizan
trimestralmente su andlisis y en igual proporcién semestralmente, también se encontré que las
razones utilizadas para realizar dicho analisis son el 23%Liquidez, rentabilidad 19%,
endeudamiento, cobertura y valor de mercado 15% c/u, con las cuales miden la capacidad que
tienen para cumplir con sus obligaciones a corto plazo, también le permite conocer si necesita

financiamiento de terceros o si cuenta con disponibilidad para invertir en nuevos proyectos.

Durante la investigacion también se logro identificar que el 62% no cuenta con un método para
medir la estructura de capital, y que el 35% no efectia un analisis de la misma, siendo
realmente desventajoso para el sector dado que sin lo anterior no se obtiene la informacién
sobre el status actual y no es posible formular nuevas alternativas para reestructurar su capital de
trabajo, por consiguiente; disminuye la oportunidad de ampliar el negocio y tener una mayor
rentabilidad.
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El 88% de las empresas estan dispuestas a utilizar un instrumento que le facilite la toma de
decisiones, éste dato es congruente con la informacion del parrafo anterior, dado que la mayor
parte de éstas no posee uno. (VER CUADRO No.1, ANEXO 2)

b) Eficiencia de la estructura de capital

El 54% del sector en estudio coincide que para la realizacion del analisis financiero debe
considerarse la evaluaciéon de los siguientes riesgos: de liquidez, de mercado tecnoldgico,

operacional y reputacional.

Las empresas del sector expresaron que algunas de las razones por las cuales le dan
importancia a éstas contingencias son: para el caso de la liquidez debe considerar la
probabilidad de que la entidad incurra en pérdidas excesivas en la enajenacién de activos,
referente al mercado debe considerar el dinamismo de éste y el riesgo de que la competencia
posea tecnologia de punta; también deben procurar la continuidad de sus operaciones,
manteniendo en alto la imagen y reputacion de las mismas. EI 77% de las compafias cuentan
con 75% capital propio y 25% de deuda, de las cuales el 61% no se encuentran satisfechas
con el rendimiento obtenido. El 23% asegura que es la principal limitante que tiene para el

desarrollar un nuevo proyecto de inversion es la estructura de capital. (Ver Cuadro No. 2)

c) Cumplimiento de Objetivos:

Contiene el resumen de los datos recopilados en la investigacion, que se refieren al alcance o
logro de objetivos de las empresas del sector dedicado a la construccion y arrendamiento de
edificios no residenciales, expectativa de llevar a cabo nuevos proyectos, plazo de realizacion y
la forma en que beneficiaria la ejecucion de los mismos a la entidad. Con esta informacién es
posible determinar la importancia que tienen nuevos proyectos en relacion al cumplimiento de
los objetivos de las empresas. El conocimiento de estos datos sera de utilidad para el enfoque de
la opcion a presentar a las empresas del sector.
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La investigacion muestra que un 46% de las empresas que se dedican a la construccion y
arrendamiento de edificios no residenciales, tienen una alta expectativa de poder ejecutar nuevos
proyectos. Pero solo un 46% esperan hacerlo en un mediano plazo mientras que el 54% lo
estiman hacer a largo plazo. Un 50% de ellas tienen como objetivo lograr un incremento en los
flujos de efectivo, por su parte el 46% afirma que obtendré mejor posicionamiento en el mercado,

a su vez incrementaran sus niveles de rentabilidad.

El 58% de las empresas que se dedican a la construccion y arrendamiento de edificios no
residenciales cuenta con propiedades de inversion que no estan utilizando con lo cual estan

dejando de percibir mayores flujos y utilidades en sus resultados. (Ver cuadro No. 3)

1.7. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

1.7.1. Conclusiones

No existe formula magica que pueda determinar la estructura de capital dptima para una
compaiiia pero al momento de decidir las opciones de financiamiento se deben de considerar, la

presencia de impuestos, riesgo financiero y su tipo de activos.

Una empresa que tributa impuestos tiene la ventaja de deducirse los intereses como gastos del
periodo, y via depreciacion del costo de la propiedad planta y equipo en el que fueron

capitalizados.

El efecto de cubrir la amortizacion el pago de principal y costos de interese altos es que pudieran

poner en riesgo la liquidez de la empresa afectando los flujos de efectivo.

El financiamiento por medio de certificados de inversion permite la diversificacion de fuentes de
financiamiento a las compafnias, y les permite ordenar su estructura de deuda y reducir el costo
capital de la misma. Esto es posible mediante la diferenciacion en la utilizacién de recursos de
corto plazo para capital de trabajo, y de largo plazo para financiar las actividades de expansion y

desarrollo.
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El financiamiento a través de la emisién de certificados de inversion posibilita a las comparias
financiar la construccion de un proyecto por medio de un pasivo a un plazo y costo mas

conveniente, reduciendo el riesgo de incumplimiento del pago.

Debido a que las empresas pueden optar por solo pagar intereses periodicamente
(mensual, trimestral, semestral etc.) y capital hasta su vencimiento, por medio de la emisién de
certificados de inversion le permite reducir la presion sobre el flujo de efectivo, brindandole
solvencia al tener un mayor margen financiero con el cual pueda afrontar los cambios

econdmicos y del mercado.

1.7.2. Recomendaciones.

Es importante que las compafiias realicen periédicamente una revision de la estructura financiera,
y la estructura de capital con la que cuentan por medio de la aplicacion de ratios financieros, para

corregir posibles desviaciones a tiempo.

Las compaiiias deberian contar con procedimientos o sistemas electrénicos, que les permitan el

monitoreo constante de la situacién financiera con la que cuentan.

Al momento de considerar el posible desarrollo de un proyecto es importante tomar en cuenta

todos los factores que afectarian a la compafiia en términos financieros, y de riesgos.

Es necesario hacer un analisis exhaustivo de las posibles alternativas con las que cuenta la
compaiiia para el desarrollo de nuevos proyectos de inversion, sin descuidar la operaciéon normal,
considerando todos aquellos puntos que vayan a poner en peligro, la liquidez, y el

endeudamiento de la compaifiia.
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CAPITULO Il CASO PRACTICO

2.1.  DESARROLLO

La compariia “INVERSIONES, S.A. DE C.V.”, se constituyd el 13 de junio de 1959, en la ciudad
de San Salvador, del departamento de San Salvador. La empresa se dedica a la construccién,
administracion y arrendamiento de centros comerciales e invierten en propiedades que se

desarrollan con posterioridad.

a) Visién.

“Ser reconocido como el mejor lugar para comprar, desarrollar negocios y trabajar en el ambito
del comercio detallista, generando asi fidelidades y sentido de pertenencia que asegure la
sustentabilidad comercial y de empleo con el correspondiente aporte social y economico al

progreso de El Salvador”

a) Mision.

“Conformar una organizacion humana y profesional que, bajo el concepto comercial de Mall, y
sustentado en los valores y la ética, promueva la actividad del comercio detallista, aglutinando
bajo un mismo techo a empresarios que tengan como objetivo comun la conquista y total
satisfaccion del consumidor, potenciando oportunidades de desarrollo que incluyan el crecimiento

personal y profesional de quienes hacen posible todo lo anterior: las personas”

Objetivos estratégicos

“Posicionarse como la mejor empresa que promueva el crecimiento sostenido de las compariias
que buscan un lugar para el comercio, que brinde rentabilidad, seguridad y la satisfaccion de
inquilinos y clientes.”

La compafiia desea invertir en el desarrollo de un ambicioso proyecto bajo el concepto de centro
comercial, al cual denominara “GBC” en una de las propiedades con las que cuenta desde hace
mas de cinco afios, el costo de dicha inversion es de US $ 21 millones, pero su actual estructura
de capital no se lo permite; es por ello que necesita hacer un analisis para poder tomar una

mejor decision de como financiarlo para llevarlo a cabo.
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El analisis de los recursos propios de la compafiia inversora, permite tener una optica del nivel de
endeudamiento dptimo para llevar a cabo el nuevo proyecto; debe tener a la mano mas de una
alternativa de deuda, a Inversiones S.A. de C.V. Se le han formulado alternativas de deuda con

garantia hipotecaria, emisién de certificados de inversién y la combinacién de ambas.

Al contar con varias opciones sera posible estimar el costo que puede tener con cada una y

decidirse por la que genere mayor utilidad.

Las decisiones de financiacion tienen una gran importancia en la gestion global de las empresas;

ya que de ellas dependen en gran medida la viabilidad y rentabilidad de los negocios.

Por lo anterior la compaifiia Inversiones S.A. de C.V. debe considerar los elementos basicos de la

una buena planeacion financiera los cuales son:

a) |dentificar oportunidades de inversion que la empresa puede aprovechar.
b) Decidir el monto de la deuda que la empresa va a utilizar.

c) Definir el monto de efectivo necesario para el pago de dividendos.

Planeacion financiera:
Es formular el método mediante el cual las metas financieras se pueden lograr.

Por su parte el sector inmobiliario generalmente recurre al financiamiento para llevar a cabo sus

proyectos de desarrollo de inmuebles con un solo préstamo hipotecario.

La propuesta consiste en proporcionar a la empresa alternativas acerca de la estructura de

capital que puede elegir para financiar el proyecto, bajo la informacion siguiente:
a) Total de la inversion: US$ 21,000,000.00
b) Plazo para completar el proyecto de construccion: 2 afios.

c) Periodo para pagar la deuda: 7 afios.
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d) El financiamiento se llevara a cabo a través de emision de certificados de inversiéon y

préstamos bancarios ambos con garantia hipotecaria.

La compafiia no considera entre sus opciones de financiamiento la emisiéon de nuevas acciones

(capital propio).

Los ingresos anuales proyectados durante el periodo del financiamiento son US$ 8,256,000.00,
que han sido obtenidos de la estimacion de ingresos provenientes del arrendamiento de los
40,000 metros cuadrados de area rentable del edificio GBC, segun se observa en el siguiente

cuadro.

Proyeccion de Ingresos del proyecto.

LOCALES COMERCIALES | toal
Edificio Metro.s2 cada | Valor del canon | Total iqgresos por ngr:eesnzsua?eies Ingresos Anuales
nivel mt? niveles
Nivel 1 8000 $ 17,00 | $ 136.000,00 | $ 136.000,00 | $1.632.000,00
Nivel 2 8000 $ 17,00 | § 136.000,00 | § 136.000,00 | $1.632.000,00
Nivel 3 8000 $ 15,00 | $ 120.000,00 | $ 120.000,00 | $ 1.440.000,00
Nivel 4 8000 $ 15,00 | $ 120.000,00 | $ 120.000,00 | $ 1.440.000,00
Nivel 5 8000 $ 22,00 | § 176.000,00 | $ 176.000,00 | $2.112.000,00
Totales 40000 $ 688.000,00 | $ 688.000,00 | $8.256.000,00

Para plantear a Inversiones S.A. de C. V. diferentes opciones para financiar el nuevo proyecto,

primeramente se realiz6 el andlisis financiero en base a los afios 2010 y 2009.

Analisis vertical y horizontal de los activos:

Inversiones S. A.DEC. V.
Banalce General al 31 de diciembre de 2010 y 2009
Presentados en ddlares delos E. E. U. U.
Analisis Vertical Analisis Horizontal
Activo Valor Absoluto Valor relativo Valor Absoluto Val(_)r
Relativo
2010 2009 2010 2009

Activo
Activo Corriente
Efectivo y equivalentes $ 1.147.365,00 | $ 1.025.542,00 3% 2% $ 121.823,00 11%
Cuentas por cobrar - neto $ 377.253,00 | $ 426.101,00 1% 1% $ -48.848,00 -13%
Cuentas por cobrar a compafiias relacionadas $ 115.136,00 (S  132.905,00 0% 0% $ -17.769,00 -15%
Préstamo por cobrar a Corto Plazo $ 145.297,00 [ $ 2.673.475,00 0% 6%
Total activo corriente $ 1.785.051,00 | $ 4.258.023,00 4% 3% S 55.206,00 3%
Activo no corriente
Préstamo por cobrar a L.P. a compafiia relacionada -neto de
intereses no devengados $ 9.397.671,00 [ S 9.490.587,00 21% 20% $ -92.916,00 -1%
Terreno para futuros desarrollos $ 3.046.653,00 | $ 3.046.653,00 7% 6%
Propiedad de Inversién $30.466.731,00 | $28.936.369,00 67% 61% $1.530.362,00 5%
Mobiliario, equipo y proyectos en construccién-neto S 774.413,00 | $ 1.505.942,00 2% 3% $ -731.529,00 -94%
Otros Activos S 95.805,00 | $ 84.512,00 0% 0% S 11.293,00 12%
Total activo no corriente $43.781.273,00 | $43.064.063,00 96% 91% $ 717.210,00 2%
Total activo $45.566.324,00 | $47.322.086,00 | 100% 100% | $ -3.026,00 -0,01%
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En base al anélisis vertical de los balances generales al cierre del ejercicio 2010 y 2009, la
compaiiia Inversiones, S.A. de C.V. presenta valores de efectivo y equivalentes con niveles
aceptables respecto al total de activos, estd generando rentabilidad por medio de sus

propiedades de inversion y propiedad planta y equipo.

De acuerdo al analisis horizontal la tendencia en éste rubro para los afios en anélisis ha sido de

un leve incremento del 1% del afio 2010 con relacion al afio 2009,

En cuanto a las cuentas por cobrar, es uno de los elementos importantes dentro de los activos
porque representa la prestacion de servicios al crédito, la no recuperacion de estos, puede poner
en peligro la liquidez de la empresa, la cuenta en estudio representa el 1% del total de activos y
que han sufrido una variacion favorable pues su tendencia ha sido a la baja de un 13% en el afio

2010 con relacion al afio 2009.

Los Activos fijos han sufrido un incremento del 5% en 2010 con relacion a 2009, éstos
representan los bienes que la empresa necesita para poder operar (terrenos, edificios, equipos,
etc.) Por su naturaleza de centro comercial posee edificios, terrenos y equipos para la prestacion
de servicios de arrendamiento y de mantenimiento que son la fuente principal de sus ingresos,

estos representan del total de los activos el 67% en 2010y el 61% en 2009.

La disminucién del 94% en mobiliario y proyectos en construccidn en 2010 con relacion a 2009 se
debe a que durante 2010 fueron concluidos proyectos y se activados como propiedades de

inversion
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Anélisis vertical y horizontal de los Pasivos y Patrimonio

Inversiones S. A. DEC. V.

Banalce General al 31 de diciembre de 2010 y 2009
Presentados en dolares de los E. E. U. U.

Pasivo y patrimonio

Andlisis Vertical

Andlisis Horizontal

Valor Absoluto Valor relativo Valor Absoluto |V. Relativo

2010 2009 2010 2009
Pasivo y patrimonio
Pasivo corriente
Cuentas por pagar a proveedores S 263.883,00| S 4.260.564,00 1% 9% $ -3.996.681,00 [ -1515%
Préstamo a corto plazo S 9.739,00 | $ 20.854,00 0% 0% S -11.115,00 0%
Préstamo por pagar a compafifas relacionadas $ 118.023,00|$ 139.690,00 0% 0% S -21.667,00 0%
Porcidn corriente de prestamos bancarios a L. P. $ 160.194,00 | $ 110.918,00 0% 0% S 49.276,00 31%
Cuentas por pagar a compafiias relacionadas S 430.312,00 | $  433.046,00 1% 1% S -2.734,00 -1%
Otras cuentas y gastos acumulados por pagar S - S - 0% 0% S -
Impuesto sobre la renta por pagar S S 0% 0% S
Otros pasivos S - S - 0% 0% S -
Total pasivo corriente $982.151,00( $4.965.072,00 2% 10% $ -3.982.921,00 | -406%
Pasivo no corriente
Préstamo bancarios a L. P. 0% 0% S -
Impuesto sobre |a renta diferido $ 1.472.836,00 | $ 1.696.954,00 3% 4% $  -224.118,00 -15%
Obligaciones por certificados deinversiéna L. P. $ 6.900.000,00 | $ 3.000.000,00 15% 6% $ 3.900.000,00 57%
Total pasivo no corriente $8.372.836,00 $4.696.954,00 18% 10% $ 3.675.882,00 44%
Total pasivo $9.354.987,00 $9.662.026,00] 21% 20% $  -307.039,00 -3%
Patrimonio
Capital social : 12,470 acciones, autorizada, emitida y pagadas
con un valor nominal de US$57.14 c/u $14.251.429,00 | $25.000.000,00 39% 69% $-10.748.571,00 -75%
Reserva legal $ 2.717.520,00 | $ 2.884.683,00 8% 8% $  -167.163,00 -6%
Resultados acumulados $19.242.388,00 | $ 9.775.377,00 53% 27% $ 9.467.011,00 49%
Total del patrimonio $36.211.337,00( $37.660.060,00( 100% 100% | S -1.448.723,00 -4%
Total Pasivoy Patrimonio $45.566.324,00 | $47.322.086,00 100% 100% $ -1.755.762,00 -4%

Los pasivos corrientes de la compafiia Inversiones, S.A. de C.V. Son poco representativos para
el 2010 cumpliendo con el requerimiento que deben de ser menor a los Activos Corrientes, pues
de lo contrario el capital de trabajo de la empresa se veria comprometido. Existe una variacion de

1,515% con tendencia a la baja en 2010 con relacién a 2009 debido a que existia una deuda por

colocacion de titulos valores mal clasificados dentro de los rubros de los pasivos.

Durante 2010 la compafiia adquirié deuda por medio de certificados de inversién colocados en la

bolsa de valores, razon por la cual existe un incremento del 15% con relacién a 2009 (variacion

del 57%), esto es causa de una reclasificacion de cuentas a nivel contable que la compafia

tenia en su balance los cuales han sido utilizados para financiar proyectos pequefios que

generaran mas flujos de efectivo a la compafiia.
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A continuacion los calculos de cada una de las razones de liquidez

Razones de liquidez

Indice de Solvencia o circulante

$ 1785,051.00

RC 2010 $ 982,151.00

RC = (AC/PC)

$ 4258,023.00

RC 2009 $ 4965,072.00

Liquidez Inmediata
LI 2010

$ 1147,365.00
$ 982,151.00

LI = (Efecivo y Equivalentes/ PC)
$ 1025,542.00

LI 2009 $ 4965,072.00

Capital de Trabajo

CT 2010 = § 802,900.00
CT=(AC-PC) 2010
CT 2009 = § -707,049.00
Resumen de las razones de liquidez
Unidad Razones 2010(Afo1) | 2009(Af02)
$ |Razdn de Circulante 1.82 0.86
$ [Capital de trabajo 1.17 0.21
$ |Capital de trabajo 802,900.00 | -707,049.00

La Razon de Circulante de la compaiiia Inversiones, S.A. de C.V. incremento en el afio 2010 en
un 0.96 con respecto al 2009, de igual manera la razén de liquidez Inmediata muestra un

aumentd en la misma proporcion.

Para financiar sus operaciones diarias la empresa Inversiones, S.A. de C.V. para el afio 2010
cuenta con US$ 802,900.00 de capital de trabajo mostrando un desemperio saludable, de la

compaiiia pudiendo asi optar por un nuevo financiamiento.
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La representacion grafica de la liquidez de la empresa es la siguiente: (Ver grafico N° 1)

GRAFICO N°1

s. 2010

M Razon de Ci

Los ratios de liquidez indican la habilidad de la empresa para hacer frente a sus deudas y la
facilidad con la que puede desprenderse de sus activos para el caso de Inversiones S. A. de C.V.
estos indicadores muestra la mejora en cuanto a la capacidad de pago.
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A continuacion se presenta el cuadro de calculo de las razones de endeudamiento.

Razones de Endeudamiento
Razén de deuda

_ $ 9354,987.00
RD 2010 = $ 45566,324.00

RD = (Pasivo/ Activo)
RD 2009 = $ 9662,026.00

$ 47322,086.00

Razén de deuda Patrimonio

$ 9354,987.00
$ 14251,429.00

R de P 2010 =

Razén de deuda Patrimonio = P/Capital

R de P 2009 $ 9662,026.00

$ 25000,000.00

Razén de deuda de intereses

_ $ 1781,560.00
R C12010 = $ 345,247 .00
RCI = UAII/ Gastos Financieros
_ $ 1911,854.00
RCI 2010 = $ 511,232.00
Resumen de Razones de Endeudamiento.
Unidad Razones 2010(Aro1l) 2009(ArRo2)

S Razdén de deuda 0.21 0.20
S Deuda Patrimonio 0.66 0.39
S Cobertura de Intereses 5.16 3.74
S Razdén de Capitalizacidén 0.37 0.16
S Cobertura EBITDA a intereses 11.40 10.11

La razon de deuda muestra un incremento para el afio 2010 de 0.01 con respecto al afio 2009; la
razon deuda patrimonio incremento un 0.27, la razén cobertura de intereses incremento 1.42, la
razon de capitalizacion aumento 0.21 y la razén de cobertura EBITDA 1.29. Los aumentos que

cada uno de la razén de endeudamiento muestra una mejora en la capacidad de endeudamiento.

Graficamente se puede observar la mejora en cuanto al endeudamiento de Inversiones S.A. de
C.V. del afio 2010 con relacion al afio 2009 (Ver gréfico N° 2)
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GRAFICO N° 2

End

M Razén de deuda

M Cobertura de Intereses

W Cobertura EBITDA a in

En conclusion la empresa cuenta con un estatus aceptable respecto a su endeudamiento y
rentabilidad que son las principales ratios que se evaluan al momento de proceder con una
deuda mas ya sea via aplancamiento financiero, emision de nuevas acciones o con la emision de

certificados de inversion.

Las opciones a presentar son los siguientes:

Opcidn Descripcion de la opcion

A 75% Certificados de Inversién y 25% apalancamiento
B 25% Certificados de Inversién y 75% apalancamiento
C 100% Certificados de Inversion

A continuacion se detallan las opciones que Inversiones S. A. de C. V. pudieran tomar para

poder financiar su proyecto de construccién de un centro comercial.
Opcion A

Esta opcion consiste en financiar el proyecto por un monto total de US$ 21 millones de dolares
mediante dos formas: un 75% equivalente a US$ 15,750,000.00 con certificados de inversion
emitidos en la Bolsa de valores; con vencimiento de capital al final del plazo de 7 afios, por esta
emision se pagaran en concepto de comision por desembolso un 0.38%, intereses anuales del

5.0%; el restante 25% sera financiado con préstamo bancario por un monto de
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US$ 5,250,000.00, pagando en concepto de comision por desembolso del 2% sobre el capital,

mas una tasa de interés anual del 14%, una tasa de seguros por deuda del 0.50%, y comisién

por administracion de deuda del 0.5%, con vencimiento a 7 afios plazo.

Datos Emision de Certificados de inversién:

Monto Certificados de inversion US$ 15,750,000.00

Plazo

Comisién por desembolso

Intereses anuales

7 afnos

0.38%

5.0%

Tabla de amortizacién de deuda por financiamiento del 75% con emision de certificados de

inversion.

CaI::c?ario Periodo Pago Interés Pago Capital Cuota Saldo Comisiones Pagos
$ 15.750.000,00 $ 15.718.500,00
2012 1 $  787.500,00 $  787.500,00 | $ 15.750.000,00 | § 31.500,00 | $  -573.300,00
2013 2 $  787.500,00 $  787.500,00 | $§ 15.750.000,00 $  -551.250,00
2014 3 $  787.500,00 $  787.500,00 | $ 15.750.000,00 $  -551.250,00
2015 4 $  787.500,00 §  787.500,00 | $ 15.750.000,00 $  -551.250,00
2016 5 $  787.500,00 $  787.500,00 | $ 15.750.000,00 $  -551.250,00
2017 6 $  787.500,00 $  787.500,00 | $ 15.750.000,00 $  -551.250,00
2018 7 $  787.500,00 | § 15.750.000,00 | § 16.537.500,00 | § - $ -16.301.250,00

$ 5.512.500,00 | § 15.750.000,00 [ § 21.262.500,00 $ 31.500,00

TR 4%

Datos del préstamo bancario 25% del financiamiento total.

Monto del préstamo

Plazo

Comisién por desembolso

Seguro de deuda
Intereses anuales

Comisién anual

US$ 5, 250,000.00

7 anos
2.0%
0.05%
14.0%
0.5%
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Tabla de amortizacion

CaI::c;)ario Periodo Pago Interés Pago Capital Cuota Saldo Cgrz;ljorr; y Pagos

$ 5.250.000,00 $ 5.239.500,00
2012 1 $ 750.750,00 | $ 48475242 | $ 1.235.502,42 | $ 4.765.247,58 [ § 39.375,00 | $ -1.037.839,92
2013 2 $ 681.430,40 | § 554.072,02 | $ 1.235502,42  $ 421117556 | $§ 26.208,86 | $ -1.049.419,51
2014 3 $ 602.198,10 | $ 633.304,32 | $ 1.235.502,42 | $§ 3.577.871,24 [ § 23.161,47|$ -1.071.056,02
2015 4 $ 511.635,59 | $ 723.866,84 | § 1.235.502,42 ( § 2.854.004,40 | § 19.67829 | $ -1.095.786,55
2016 5 $ 408.122,63 | $ 827.379,79 | § 123550242 $ 2.026.62461| % 15697,02|$ -1.124.053,55
2017 6 $ 289.807,32 | $ 945.695,10 | $ 1.235.502,42 | $§ 1.080.929,50 [ § 11.146,44 | $ -1.156.362,73
2018 7 $ 154.572,92 | §  1.080.929,50 | § 1.235.502,42 | $ - $ 594511 (% -1.193.292,13

$ 3.398.516,96 | $ 5.250.000,00 | § 8.648.516,96 § 141.212,19
TIR 10%

En el cuadro anterior se muestra la forma en que fue calculada la tasa interna de retorno para la

porcion del 25% del total de la deuda que corresponde a préstamo bancario.
El procedimiento seguido para la determinacién de la TIR es la siguiente:

Se tomaron siete afios que son equivalentes al plazo de la deuda comprendidos del afio 2012
hasta el 2018, para el calculo de los intereses que se pagaran cada afio se tomd la formula
financiera del interés simple, del total de la cuota que se pacto pagar anualmente se amortiza el
principal por la diferencia del valor de la cuota menos los intereses, pago de comisiones, y pago

de seguro de deuda.

Con los datos anteriormente descritos se obtuvieron los flujos negativos, los cuales se tomaron
como insumo para utilizarlos en la férmula financiera de la TIR, que para esta porcién de deuda
es del 10%.

El procedimiento descrito anteriormente se ha utilizado para calcular la TIR en las demas

opciones.
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A continuacién se presenta cuadro resumen de los flujos negativos que se tendrén para cada afio

con esta forma de financiamiento.

Ao Flujo de efectivo ﬂuﬁézrgg:ﬁsss Flujo de efetivo
Calendario negatvo fotal ) afio 7
para los primeros

$ 2012,00($ -1611.139,92 | § -1.644.011,38 | $ -17.494.542,13
$ 2013,00($ -1.600.669,51

$ 201400 % -1.622.306,02

$ 201500 % -1.647.036,55

$ 2016,00 | § -1.675.303,55

$ 201700 § -1.707.612,73

$ 2018,00 | § -17.494.542,13

Analisis del promedio ponderado del Costo de capital ( WACC ) para opcion A.

Debido a que esta opcion presenta una combinacién de dos formas de financiamiento que
incluyen tasas de intereses distintas e independientes, es necesario conocer el costo promedio

ponderado de capital por medio de la formula de WACC.

Forma de financiamiento TIR Ponderado WACC
Deuda
15.750.000,00 10% 25% 2,6%
Emision de Cerfificados de inversion
5.250.000,00 4% 75% 2,67%
WACC 5,29%

En el cuadro anterior se muestra la forma en que fue calculado el costo promedio ponderado de
capital para la combinacion de deuda, por un 25% financiado con préstamo bancario y 75% con
emision de certificados de inversion, para ello se toma como base el costo individual( sumatoria
de intereses, comisiones, seguros de deuda) por cada una de las porciones del total de la deuda
restando el efecto de impuesto sobre la renta del 30%, y se multiplica por el factor TIR obtenido,
anteriormente lo que nos devuelve un nuevo factor porcentual que se multiplica por el porcentaje
de participacion del total de la deuda de cada porcién, estos a sus vez son sumados y con ello

obtenemos la tasa del costo promedio de capital, el factor resultante del 5.29% para este caso se
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multiplica por el valor de la inversion y asi obtenemos el costo promedio ponderado de capital

que para la opcion "A” resulto ser de $ 1,110,766.92.

Este proceso se realiza para conocer el costo promedio ponderado de capital para cada una de

las combinaciones de deuda de las opciones “B”y “C’.
Ventajas:

a) Los desembolsos de efectivo se veran afectados durante los 7 afios por el interés mas

abonos de principal correspondientes al 25% de la deuda contraida con los préstamos

b) El pago de intereses del tercer afio por normativa internacional aplicable seran llevados a
resultados del periodo, hasta el vencimiento de la deuda, lo cual le servira a la compaiia de

escudo fiscal y disminuir el pago de impuesto sobre la renta al final de cada afio.
Desventajas

a) En esta opcidn la compafiia debe de considerar el riesgo de que las fluctuaciones de la
economia de nuestro pais, pueden llegar a afectar de forma negativa los flujos de caja
proyectados, y que hayan disminuciones en el mismo y no se pueda lograr cubrir el desembolso

del principal al vencimiento de los certificados de inversion en el afio siete.
Opcion B

Esta opcion consiste en financiar el proyecto por un monto total de US$ 21 millones de dolares
mediante dos formas: un 25% equivalente a US$ 5,250,000.00, con certificados de inversion
emitidos en la Bolsa de valores; con vencimiento de capital al final del plazo de 7 afios, por esta
emision se pagaran en concepto de comisiéon por desembolso un 0.38%, intereses anuales del
5.0%; el restante 75% sera financiado con préstamo bancario por un monto de US$
15,750,000.00, pagando en concepto de comision por desembolso del 2% sobre el capital, mas
una tasa de interés anual del 14%, una tasa de seguros por deuda del 0.50%, y comisidn por

administracion de deuda del 0.5%, con vencimiento a 7 afios plazo.
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Datos Emision de Certificados de inversién:

Monto Certificados de inversion US$ 5,250,000.00

Plazo 7 anos
Comision por desembolso 0.38%
Intereses anuales 5.0%

A continuacion se presenta tabla de amortizaciéon de la deuda del 25% con certificados de
inversion.

CaleAr?(?ario Periodo Pago Interés Pago Capital Cuota Saldo Comisiones Pagos
$ 5.250.000,00 $ 5.145.000,00
2011 1 $  262.500,00 $  262500,00 | $ 5.250.000,00 | $ 19.950,00 [ $ -197.715,00
2012 2 $  262.500,00 $  262.500,00 | $ 5.250.000,00 $ -183.750,00
2013 3 $  262.500,00 $  262.500,00 | $ 5.250.000,00 $ -183.750,00
2014 4 $  262.500,00 $  262.500,00 | $ 5.250.000,00 $ -183.750,00
2015 5 $  262.500,00 $  262.500,00 | $ 5.250.000,00 $ -183.750,00
2016 6 $  262.500,00 $  262.500,00 | § 5.250.000,00 $ -183.750,00
2017 7 $§  262.500,00 | $ 5.250.000,00 | § 5.512.500,00 [ § - § -5.433.750,00

$ 1.837.500,00 | § 5.250.000,00 [ § 7.087.500,00 $ 19.950,00
TIR 3,87%

Datos del préstamo bancario 75% del financiamiento total.

Monto del préstamo US$ 15, 750,000.00
Plazo 7 anos
Comisidn por desembolso 2.0%
Seguro de deuda 0.5%
Intereses anuales 14.0%
Comisién anual 0.5%
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Tabla de amortizacion de préstamo bancario.

Afo . , . -
Calendario Periodo Pago Interés Pago Capital Cuota Saldo Comisiones Pagos
$ 15.750.000,00 $ 15.435.000,00
2012 1 $ 225225000 [ $ 1.454.25727 | $ 3.706.507,27 | $ 14.295.742,73 | $ 86.625,00 | $ -3.091.469,77
2013 2 $ 204429121 $ 1.662.216,06 | $§ 3.706.507,27 | $ 12.633.526,67 | § 78.626,59 | § -3.148.258,52
2014 3 $ 1.806.594,31| § 1.899.91296 | § 3.706.507,27 | $ 10.733.613,72 | § 69.484,40 | § -3.213.168,05
2015 4 $ 1.534.906,76 | $§ 2.171.600,51 | $§ 3.706.507,27 | $ 8.562.01321 [ $ 59.034,88 [ § -3.287.359,65
2016 5 $ 122436789 | § 248213938 | $§ 3.706.507,27 | $ 6.079.873,83 | $ 47.091,07 | § -3.372.160,65
2017 6 $ 86942196 | § 2.837.08531| $ 3.706.507,27 | $§ 3.242.78851 | § 33.439,31 | $ -3.469.088,20
2018 7 $ 46371876 | $ 3.242.78851| $ 3.706.507,27 | $ $ 17.83534 | -3.579.876,38
$ 10.195.550,89 | $ 15.750.000,00 | $ 25.945.550,89 $ 392.136,57
TIR 11%
Analisis de costo promedio ponderado de capital ( WACC ) opcion B.
Forma de financiamiento TIR Ponderado WACC
Deuda
5.250.000,00 1% 25% 3%
Emision de Certificados de inversion
15.750.000,00 4% 75% 3%
WACC 6%
Ventajas.

a) Los intereses que seran capitalizados como parte del costo de la inversion correspondiente a
los primeros dos afios que dura la construccidn del proyecto, y van a ser recuperados via

depreciacion a partir del afio tres o en el tiempo que la compafiia le asigne de vida util.

b) EI monto del financiamiento por medio de la emisién de certificados de inversion de US$5.250
millones de ddlares con vencimiento a siete afios, le sera mas facil a la compafia obtenerlos con

los ingresos que el proyecto le va a generar.
Desventajas:

a) Los flujos de efectivo se veran afectados con desembolsos, para abono de principal de la
deuda bancaria en un promedio de US$ 3.5 millones de délares anuales por lo cual la empresa
debe de cuidar la recuperacion de efectivo de sus actividades normales y evitar posibles
desviaciones que afecten la disponibilidad.
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Opcion C.

Esta opcion sugiere que el valor total de la inversidn sea financiado a través de la emision de

Certificados de Inversion US$ 21,000,000.00 con vencimiento de capital al final del plazo de 7

afnos, por esta emision se pagaran en concepto de comision por desembolso un 0.38%, intereses

anuales del 5.0%.

Datos Emision de Certificados de inversion:

Monto Certificados de inversion US$ 21,000,000.00

Plazo

Comisidn por desembolso

Intereses anuales

7 afos

0.38%

5.0%

Tabla de amortizacion de deuda por emision de certificados de inversion

Analisis de costo promedio ponderado de capital ( WACC ) opcion C.

Forma de financiamiento TIR Ponderado WACC
Deuda
21.000.000,00 4% 100% 4%
WACC 4%

Afio . A . .

Calendario Periodo Pago Interés Pago Capital Cuota Saldo Comisiones Pagos
$ 21.000.000,00 $ 20.580.000,00
2012 1 $ 1.050.000,00 $ 1.050.000,00 | $ 21.000.000,00 [ $ 79.800,00| $  -790.860,00
2013 2 $ 1.050.000,00 $ 1.050.000,00 [ $ 21.000.000,00 $  -735.000,00
2014 3 $ 1.050.000,00 $ 1.050.000,00 | $ 21.000.000,00 $  -735.000,00
2015 4 $ 1.050.000,00 $ 1.050.000,00 | $ 21.000.000,00 $  -735.000,00
2016 5 $ 1.050.000,00 $ 1.050.000,00 | $ 21.000.000,00 $  -735.000,00
2017 6 $ 1.050.000,00 $ 1.050.000,00 [ $ 21.000.000,00 $  -735.000,00
2018 7 $ 1.050.000,00 [ $ 21.000.000,00 | § 22.050.000,00 | $ - $ -21.787.500,00

$ 7.350.000,00 | $ 21.000.000,00 | § 28.350.000,00 $ 79.800,00
TIR 3,91%
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Ventajas:

a) El costo de capital de esta opcidn con relacién a las opciones “A, y B”, se tiene que esta

resulta ser mas barata

b) El pago de intereses tiende a ser mucho menor debido a que las tasas en el mercado bursatil

son menores por la emision de los certificados de inversion.

c) El vencimiento del pago a los siete afios le permite a la empresa utilizar el capital por los
ingresos que vaya percibiendo en otras actividades que le generen mayores flujos y contar con

la disponibilidad de efectivo para cumplir con el pago al vencimiento de la deuda.
d) No es necesario el llamamiento de capital, lo cual involucrarian nuevos inversionistas.
Desventaja:

a) Debido a la legislacion tributaria  salvadorefia las actividades de este tipo de compafiias

gravan las utilidades con un 30% de impuesto sobre la renta lo cual afectaria a los flujos.

A continuacion se describen las condiciones bajo las cuales fueron elaborados los Flujos de
efectivo proyectados para la compafia durante los primeros cinco afios, en éstos puede
apreciarse la incidencia que han de tener los desembolsos de efectivo que Inversiones S. A. de
C. V. hara anualmente para cubrir la obligacién por la deuda adquirida para financiar su proyecto,

apegandose a la opcion sugerida (Opcién C) de financiamiento.
Supuestos

En éste apartado se presenta la proyeccion de ingresos de efectivo, que la compafiia pretende
obtener con la inversion durante los cinco afios contados a partir del afio 2012 hasta 2016
describe los tipos de ingresos que recibira en concepto de alquileres de locales, areas comunes

(CAM) calculados en base a metros cuadrados que se arrienden.
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Se incluyen proyecciones de otro tipo de ingresos que incluyen intereses bancarios, comisiones
por certificado de regalo, mutuos pactados con una compaiia afiliada, los desembolsos que
haran los bancos por préstamo y la casa corredora de bolsa por la emisién de certificados de

inversion.

En el rubro de egresos de efectivo que la compafia pretende realizar para los cinco afos
siguientes contados a partir del afio 2012 hasta 2016, en los primeros dos afios se realizaran
desembolsos significativos para la construccién del proyecto de inversion, egresos por pasivo
laboral, obligaciones fiscales, municipales, y todos aquellos pasivos generados por gastos
operativos, pago de cuotas de financiamiento e intereses por la emisién de certificados de

inversion y préstamo bancario.

A continuacién se detallan los supuestos relacionados a la obtencion de ingresos y egresos
v" Supuestos de Ingresos

Alquiler:

La principal fuente de ingresos de Inversiones S. A. DE C. V. Se estima que el 70% de lo
facturado se cobra de 0 a 30 dias; el 20% se cobra de 31 a 60 dias, y el 10% restante se asume
que se recupera con mas de 60 dias de retraso. El 90% de los ingresos en este rubro derivan de
la propiedad principal, en la misma anualmente se revisan el canon por Metro cuadrado. Para
efecto de la proyecciéon se estima un incremento interanual del 1%, mas el incremento de
ingresos por la operacion de la nueva inversion para el afio 2014 por un monto de
US$ 28,032,000.00 anual.

Ingresos Varios:
Incluye los ingresos por entretenimiento, intereses bancarios y la comision por certificados de

regalos, al igual que los ingresos de Alquiler se estima un incremento del 1% anual
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Ingresos Finca Belén (Abono por parte de Compaiiia relacionada)

Se asumen abonos de acuerdo a los montos pactados anuales en el mutuo suscrito entre

Inversiones y San José compafiia relacionada el cual vence en 2013.

Préstamos Bancarios
Se asume que para el periodo comprendido del 2012 al 2016 no se haran prestamos de tipo

bancario.

Financiamiento Bursatil

Se asume que para el afio 2012 se emitiran los certificados de inversién por un monto total de
US$ 21,000,000.00 millones de dolares, los cuales seran desembolsados por la casa corredora
de bolsa en 2 tramos en los meses de enero y febrero del mismo por monto de US$
10,500,000.00.

v" Supuestos De Egresos

Inversiones de Activo Fijo

Se estiman los desembolsos para la construccidn del proyecto de inversion para el 2012 con un
avance en la obra del 55% al final de ejercicio, y el resto del 45% sera desembolsado durante el
afo 2013

Otras inversiones

No se asumen otras inversiones

Pago a Cuenta

Se estima el 1.5% de los ingresos para cada uno de los meses.
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Cuotas Patronales ISSS & AFP
Se estiman las prestaciones laborales de Ley, que incluye; ISSS, AFP, Vacaciones, Aguinaldos,

Bonificaciones, se estima para el afio 2012 al 2014 un incremento del 5% anual

Impuestos Municipales

Se asumen que habra incremento en las tasas municipales con respecto a las vigentes en
diciembre de 2009. Se estima para los afios 2012 al 2014 un incremento del 5% anual, incluye
las polizas de seguros de las propiedades de acuerdo al presupuesto 2011. Se estima para los

afos 2012 al 2016 un incremento del 5% anual

Gastos de Administracion Mercadeo y Servicios
Gastos de acuerdo al presupuesto de 2011 aprobado de la empresa. Se estima para los afios

2012 al 2013 un incremento del 5% anual

Sueldos de Administracién, Comercial y Servicios
Para el afio 2012 de acuerdo a presupuesto. Y el resto de los afios asumiendo un 5% de

incremento

Sueldos administracién comercial y servicios

Para el 2012 y el resto de los afios presupuestados hay una programacion de incremento del 5%
Cuota de Préstamos Bancarios:

No se pagaran intereses bajo éste concepto ya que no se incurrird en préstamos bancarios para

financiar el nuevo proyecto.

37



Intereses bursatil:
Se proyectan de acuerdo a presupuesto y tabla de amortizacién e intereses actualizados para los
afios 2012 al 2018 salvo los que sean generados durante los primeros dos afos ya que éstos

seran capitalizados como parte del costo

Certificados de inversion:
Se proyectan de acuerdo a tabla de amortizacion para los afios 2012 de los ya existentes y al

2019 el vencimiento de la emision para el financiamiento del proyecto.

IVA

Corresponde al impuesto neto a pagar en concepto de 13% de IVA

ISR
Corresponde al impuesto estimado en el estado de resultado menos el pago a cuenta pagado de
forma anticipada y pagadera en abril 2012. 2013, 2014, 2015 y 2016.

Dividendos

No se estiman pagos de dividendos para los afios 2012 al 2016.

En base a los supuestos planteados anteriormente se procede a mostrar los flujos de efectivo
proyectados para cinco afios comprendidos desde el afio 2012 hasta el afio 2016, para evaluar el
impacto que tendran en las entradas y salidas de efectivo y determinar la disponibilidad con que
la compafia contard al final de cada afio. Si la compafiia obtiene la totalidad de ingresos
proyectados tendrd una disponibilidad aceptable que va en incremento y que ayudard a la
compaiiia a hacer frente a sus obligaciones y cumplir con el pago de deudas originadas por la

construccién del nuevo centro comercial.
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A continuacién Se presentan los flujos de efectivo proyectados de Inversiones, S.A. de C.V

INVERSIONES, S.A.DEC.V.
FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO CONSOLIDADO

EN DOLARES AMERICANOS
CONCEPTO 2012 2013 2014 2015 2016
INGRESOS
Alquiler, CAM y Otros ingresos 7,793,119 7,871,050 7,871,050 7,949,761 8,029,258
Cuentas por cobrar al cierre 289,794 292,692 292,692 295,619 298,575
Ingresos GBC 0 0] 28,032,000 28,032,000 28,032,000
Finca Belen ( Abono por parte de ISJ) 0 10,105,311 0 0 0
Ingresos por inversiones temporales 0 1,825,740 0 0 0
Financiamiento bancario para proyecto de inversion
Financiamiento bursati para proyecto de inversion 100% 21,000,000 0 0 0 0
TOTAL INGRESOS 29,082,913|  20,094,793| 36,195742| 36,277,380 36,359,834
EGRESOS
Intereses bancarios y bursatiles (Costo del proyectoGBC) 1,050,000 1,050,000 1,050,000 1,050,000 1,050,000
Inversiones de Activo GBC (Construccion) 11,500,000 9,500,000 0 0 0
Abonos a Capital financiamiento bancario GBC 0 0 0 0 0
Intereses financiamiento GBC 0 0 0 0
Pago proveedores 142,243 140,834 147,876 149,355 150,848
Pago a cuenta 113,939 112,811 118,451 119,636 120,832
Prestaciones laborales 249,482 247,012 259,362 261,956 264,576
Impuestos Municipales 73,707 72,971 76,626 77,392 78,166
(Gastos de Administracion 497137 492,215 516,826 521,994 527,214
Sueldo Administracion 247,867 245413 257,684 260,260 262,863
(Gastos Unidad Comercial 732,676 725,422 761,693 769,310 777,003
Sueldo Mercadeo 85,801 84,952 89,199 90,091 90,992
Gasto de Servicios 1,416,332 1,402,309 1,472,424 1,487,148 1,502,020
Sueldo de Servicios 239,740 237,366 249,234 251,727 254,244
(Gastos unidad de Desarrollos 0 0 0 0 0
Sueldos unidad de Desarrollos 0 0 0 0 0
Inversiones de corto plazo 0 0 0 0 0
Intereses Bancarios 0 0 0 0 0
Costos de comisiones y ofros financieros 1,273 1,260 1,323 1,336 1,350
Intereses Bursaties 273,348 270,642 1,273,500 2,403,435 3,502,669
Financiamiento bursatl 3,586,510 3,551,000 1,000,000 1,010,000 1,020,100
IVA 683,805 677,035 710,386 717,995 725175
ISR 312,454 309,360 312,454 315,578 318,734
Dividendos 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
TOTAL EGRESOS 21,206,312 19,120,606 8,297,538 9,487,214 10,646,786
Efectivo Generado en el Mes 7,876,601 974,187]  27,898,204] 26,790,166 25,713,048
Saldo Inicial 527,273 8,403,874 9,378,061 37,276,265| 64,066,431
Disponibilidad 8,403,874 9,378,061 37,276,265 | 64,066,431 89,779,479
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Se recomienda a Inversiones S . A. de C. V. la alternativa de financiamiento planteada en la
opcidn “C” (100% emision de Certificados de Inversidn) , tomando como referencia los resultados

obtenidos de los analisis efectuados durante la investigacion.

Se determind que ésta alternativa generaria menores costos en relacion a las otras opciones
(Analisis WACC) vy que los flujos de efectivo no se veran altamente impactados durante los siete
afos que dure el financiamiento, por el hecho de que se estarian cancelando Unicamente el valor
de los intereses; éstos a una tasa inferior en comparacion a las demas alternativas

presentadas.

También es importante mencionar que ésta alternativa (opcion C), requiere que al final del
periodo del financiamiento (7 afos) se realice el desembolso total del pago de principal, para ello

se recomienda a la compaiiia:

Que durante el primer afio de la construccion del proyecto en el que solo se utilizara el 55% del
capital para el resto (45%) opte por invertir en un plazo corto, comprando las Letras del Tesoro
conocidas como LETES que son titulos que emite el gobierno en forma temporal, con
vencimiento a un afio, éste tipo de activo se cotizan diariamente en el mercado y su rentabilidad

es variable.

Que en el segundo afio cuando comience a percibir ingresos por el arrendamiento del inmueble,
de acuerdo a las proyecciones puede adquirir Bonos del Tesoro, los cuales tienen una
rentabilidad similar a las LETES si estos son adquiridos para plazos que van entre los 2y 5 afios.
También puede optar por depdsitos a plazo en el sistema bancario considerando que éstos
sean cortos para que la compafiia no vaya verse afectada con la disponibilidad en caso que

necesite capital para sus operaciones normales.
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ANEXO No 1
ANALISIS Y TABULACION DE DATOS

Pregunta No. 1

¢,.Su empresa realiza analisis financiero?

Objetivo de la investigacion con el cual tiene relacion

Identificar las posibles areas de las compafiias que estén ocasionando el estancamiento de flujos

de efectivo.
Resultado:
Frecuenciai Mensual Trimestral | Semestral Nunca Nulo Total
Relativa 12% 42% 42% 4% - 100%
Absoluta 3 11 11 1 - 26
Grafico:

éSu empresa realiza analisis financiero?

0%

m Mensual
= Trimestral
© Semestral
= Nunca

= Nulo

EL 42% de la poblacién encuestada ejecuta andlisis financiero tanto trimestral como semestral,

mientras que el 12 % lo hace mensualmente y un 4% no realiza ningun analisis, dejando en

evidencia que en la mayoria de la poblacién encuestada realiza analisis financiero.



Pregunta No.2

¢ De las siguientes razones financieras, cuales se calculan en la empresa?

Objetivo de la investigacion con el cual tiene relacion

47

Identificar las posibles areas de las compafias que estén ocasionando el estancamiento de flujos

de efectivo.
Resultado:
Frecuencia| Liquidez Endeudani Rentabilidad; Cobertura Valoren el Toda's las Ofras Nulo Total
ento mercado | anteriores
Relativa 0% 0% 0% 0% 0% 88% 0% 0% 100%
Absoluta 1 0 2 0 0 23 0 0 26
Grafico

éDe las siguiente razones financieras, cudles se calculan en
la empresa?

M Liquidez

m Endeudamiento

1 Rentabilidad

M Cobertura

m Valor en el mercado
™ Todas las anteriores
1 Otras

= Nulo

Las cifras presentadas anteriormente muestran que el 88% de las poblacion encuesta realiza

analisis completo de las razones financieras que le ayudan a tener una visién clara de como va

su empresa, mientras que una menoria solamente hace algunas métricas.



Pregunta No.3

¢ Cuales son los riesgos que consideran al momento de analizar la situacion de la empresa?

Objetivo de la investigacion con el cual tiene relacion:

48

Proponer opcidn de estructura de capital para empresas cuyo giro principal son las propiedades

de inversion.
Resultado:
. - 4 - . . Todas las
Frecuencia i Tecnolégico; Mercado Crédito Liquidez {Operacional | Reputacional anteriores Nulo Total
Relativa 0% 12% 0% 15% 19% 0% 54% 0% 100%
Absoluta 0 3 0 4 5 0 14 0 26
Grafico

écuales son los riesgos que consideran al
momento de analizar la situacion de la

empresa?
0% ~_ 0%
H Tecnologico
B Mercado
54% = Crédito
M Liquidez

B Operacional

™ Reputacional

Nulo

0%

Todas las anteriores

Mas de la mitad de la poblacion (54%) considera que sus riesgos mas relevantes al momento de

que realizan analisis financieros de sus empresas son de mercado, tecnoldgicos, crédito, liquidez

y operacional.
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Pregunta No. 4
¢, Actualmente cuentan con una metodologia para medir la estructura de capital de su empresa?

Objetivo de la investigacion con el cual tiene relacion:
Proponer opciones de estructura de capital para empresas cuyo giro principal son las
propiedades de inversion.

Resultado:

Frecuencia Si No Nulo Total
Relativa 38% 62% 0% 100%
Absoluta 10 16 0 26

Grafico

éActualmente cuentan con una metodologia para medir
la Estructura de capital de su empresa?

0%

mSi
M No

© Nulo

Las cifras anteriores denotan que un 62 % no cuenta con una metodologia para medir su

estructura de capital, y el resto de la poblacion encuestada si cuentan con dicha metodologia.



Pregunta No 5

50

¢ Con que periodicidad miden la estructura de capital de la empresa en base a la metodologia

que poseen?

Objetivo de la investigacion con el cual tiene relacion:

Proponer alternativas para la ejecucion de los proyectos planteados por la compaiiia.

Resultado:
Frecuenciai Mensual Trimestral | Semestral Nunca Nulos Total
Relativa 4% 23% 38% 35% 0% 100%
Absoluta 1 6 10 9 0 26
Grafico

éCon que periodicidad miden la estructura de capital de la empresa en
base a la metodologia que poseen?

4%

m Mensual
W Trimestral
- Semestral

B Nunca

Esta pregunta nos da la pauta de para conocer que las empresas encuestadas miden su
estructura de capital, obteniendo asi que un 38% lo hace semestral, un 23% trimestral, un 4 %
mensual y un 35 % no lo hace.




Pregunta No. 6
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¢Considera que la estructura de capital de su empresa le permite obtener el rendimiento

esperado?

Objetivo de la investigacion con el cual tiene relacion:

Proponer alternativas para la ejecucion de los proyectos planteados por la compaiiia.

Resultado:

Frecuencia: Siempre .Ca3| Nunca Nulos Total
Siempre

Relativa 12% 73% 15% 0% 100%
Absoluta 3 19 4 0 26

Grafico

¢Considera que la estructura de capital de su empresale
permite obtener el rendimiento esperado?

0%

m Siempre
| Casi Siempre
© Nunca

m Nulo

Las cifras anteriores denotan que un 15 % tiene dificultades para obtener rendimientos

satisfactorios con la estructura de capital que cuentan, el 73% alcanza con dificultad el

rendimiento esperado y Unicamente el 12 % tienen entera satisfaccion.
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Pregunta No. 7

¢Con la actual estructura de capital con que cuenta su compafia cree usted que pudiera

desarrollar nuevos proyectos?
Objetivo de la investigacion con el cual tiene relacion:

Identificar las posibles areas de las compafias que estén ocasionando el estancamiento de flujos

de efectivo.
Resultado:

Frecuencia Si No Tal vez Nulos Total
Relativa 38% 23% 38% 0% 100%
Absoluta 10 6 10 0 26

Grafico

éCon la actual estructura de capital con que cuenta su
compania cree usted que pudiera desarrollar nuevos
proyectos?

0%

| Si
m No
Tal vez

= Nulo

Con esta pregunta se pretende obtener informacion que nos permita , conocer la seguridad que
tienen las compafiias de poder desarrollar proyectos nuevos un 38% esta seguro que puede
proceder a echar a andar nuevos proyectos un 38% tiene dudas de poder lograrlo y un 23%

aseguran que con su actual estructura de capital no podran lograrlo.



Pregunta N° 8
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¢De acuerdo a los planes estratégico de la comparia, que probabilidades tienen de invertir en

nuevos proyectos?

Objetivo de la investigacion con el cual tiene relaciéon

Identificar las posibles areas de las compafiias que estén ocasionando el estancamiento de flujos

de efectivo.

Resultado:

Frecuencia| Mucha Muy poca Poca Ninguna Nulos Total
Relativa 46% 38% 15% 0% 0% 100%
Absoluta 12 10 4 0 0 26

Grafico

éDe acuerdo a los planes estratégico de lacompaiiia, que
probabilidades tienen de invertir en nuevos proyectos?
O%_V_O%
= Mucha

m Muy poca
Poca
= Ninguna

m Nulo

EL 45% de la poblacion encuestada esta planificando la ejecucidén de nuevos proyectos, un 15%
tiene pocas probabilidades y un 38% y no hay empresas que no estén pensando ejecutar nuevos
proyectos, lo cual deja en evidencia que todas las empresas estan considerando la ejecucion de

[os mismos.
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Pregunta N°9

¢ A qué plazo tiene planeado ejecutar nuevos proyectos?

Objetivo de la investigacion con el cual tiene relacion:

Proponer alternativas de para la ejecucion de los proyectos planeados por la compariia

Resultado:

Frecuencia Coro Mediano Largo Nulos Total
Relatva 0% 46% 54% 0% 100%
Absoluta 0 12 14 0 26

Grafico
éA que plazo tiene planeado ejecutar nuevos
proyectos?
0% 0%
= Corto

m Mediano
© Largo

= Nulo

Mas de la mitad de la poblacion (54%) tiene planeado ejecutar nuevos proyectos el resto (46%)
ha considerado efectuarlos en el mediano plazo, lo que nos da la pauta de que el 100% de las
empresas que se dedican a la construccién y arrendamiento de edificios no residenciales de la
zona metropolitana de San Salvador esta potencialmente interesada en nuevos proyectos



Pregunta N

°10
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¢Cual de los siguientes factores considera que pueden representar una limitante para poder

llevar a cabo el desarrollo de nuevos proyectos?

Objetivo de la investigacion con el cual tiene relacion:

Identificar las posibles areas de las compafias que estén ocasionando el estancamiento de flujos

de efectivo.

Resultados:

Frecuencia

Ambientales

Poliicos

Estructura de
capital

Economicos y
financieros

Ofros

Nulos

Total

Relativa

0%

0%

38%

35%

15%

12%

100%

Absoluta

0

0

10

9

26

Grafico

éCual de los siguientes factores considera que
pueden representar una limitante para poder llevar
a cabo el desarrollo de nuevos proyectos?

0%
0%

B Ambientales

m Politicos

m Estructura de capital

B Econdmicosy financieros
m Otros

m Nulo

La mayor parte de encuestados han identificado los factores “economicos y financieros (35%)” y
‘estructura de capital (38%)’como factores que les limitan la ejecucién de nuevos proyectos, un
15% no se ubicé en ninguno de los factores que se le brindd como opciones y Unicamente el 12%

no brindé informacién que sirviera para el analisis de datos (nulos).



Pregunta N° 11

¢,Como considera usted que ayudaria a la compafiia el desarrollo de un nuevo proyecto?

Objetivo de la investigacion con el cual tiene relacion:
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Enriquecer la investigacion por medios tedricos que permitan el entendimiento y desarrollo de la

misma
Resultados:
Generando un . .
. . Poniendo en mejor
Incrementaria incremento de lo osicion en el
Frecuecia niveles de flujos de efectivo P Nulos Total
o . mercado a la
rentabilidad positivos de la
empresa
empresa
Relatva 15% 50% 31% 4% 100%
Frecuecia 4 13 8 1 26

éComo considera usted que ayudaria a la
compania el desarrollo de un nuevo

proyecto?

® Incrementaria niveles de

rentabilidad

W Generando un incremento de
lo flujos de efectivo positivos

de la empresa

Poniendo en mejor posicion
en el mercado a la empresa

= Nulo

El 50% de la poblacion encuestada coinciden en que la ejecuciéon de nuevos proyectos les

generaria mas flujos de efectivo positivos, el 31% consideran que lograrian una mejor posicion en

el mercado, un 15% considera que tendrian un incremento de rentabilidad, y el 4% de los

encuestados no proporcionaron informacion que soporte la investigacion. Por lo que se puede
denotar que la ejecucion de nuevos proyectos es un ambicioso plan que las empresas que se

dedican a construccion y arrendamiento de edificios no residenciales es de vital importancia para

robustecer su situacion financiera.



Pregunta N° 12

¢,Su empresa posee propiedades de inversion que no estan utilizando actualmente?

Objetivo de la investigacion con el cual tiene relacion:

Proponer alternativas de para la ejecucion de los proyectos planeados por la compafiia

Resultado:
Frecuencia Si No Nulos Tofal
Relativa 42% 58% 0% 100%
Absoluta 11 15 0 26
Grafico

&

éSu empresa posee propiedadesde inversion que no
estan utilizando actualmente?

0%

mSi

m No

Nulo
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El 58% de la poblacion encuestada que no poseen propiedades de inversién que aun no las

tienen produciendo, mientras que el 42% afirmé tener propiedades alguna propiedad que no esta

utilizando actualmente.



Pregunta No. 13
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¢, Cual de las siguientes opciones es mas representativo de la estructura de capital que posee su

empresa?

Objetivo de la investigacion con el cual tiene relacion:

Proponer alternativas de para la ejecucion de los proyectos planeados por la compafiia

Resultado:
50% Deuday | 25% Deuday { 75% Deuday
Frecuencia 50% Capital | 75% Capital { 25% Capital Nulo Total
Propio Propio Propio
Relatva 4% 7% 19% 0% 100%
Absoluta 1 20 5 0 26
Grafico:

écudl de las siguientes opciones es mas representativas de
la estructura de capital que posee su empresa?

0%

4%

M 50% de deuda y 50% capital
propio

m 25% de deuda y 75% capital
propio

75% de deuda y 25% capital
propio

m Nulo

El 77% de las empresas, al parecer han optado por emitir acciones y poner a trabajar capital

propio antes que apalancarse, el 19 % considera que su estructura de capital es mayormente

deuda (75% deuda y 25% Capital propio)




ANEXO No 2

CUADRO NO.1 GENERALIDADES DEL ANALISIS FINANCIERO

Resultado Frecuencia
Pregunta Absoluta | Relativa
Periodicidad con que realizan analisis financiero
a) Trimestral 11 42%
1 b) Semestral 11 42%
Algunas de las razones financieras mas utilizadas para realizar el
analisis financiero son:
a) Liquidez 6 23%
b)  Rentabilidad 5 19%
c)  Endeudamiento 4 15%
d)  Cobertura 4 15%
2 e) Valor de Mercado 4 15%
4 No cuenta con un método para medir la estructura de capital 16 62%
5 No realizan medicion de estructura de capital 9 35%
Empresas dispuestas a utilizar un instrumento que les facilite la
14 evaluacién de su estructura de capital 23 88%
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CUADRO NO.2. EFICIENCIA DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

Resultado Frecuencia
Pregunta Absoluta | Relativa

Los riesgos que las compafiias consideran al momento de efectuar

analisis financiero como mas importantes son:
3 a) Riesgo de Mercado, de liquidez, Operacional 11 42%

Las compariias tienen la confianza plena que su estructura de capital les

permite obtener un maximo rendimiento de sus inversiones.

a) Nunca 4 15%
6 b) Casi Siempre 19 73%

La actual estructura de capital permite desarrollar nuevos proyectos a las

compafiias que se dedican a la construccion y arrendamiento de edificios

no residenciales.

a) No 6 23%
7 b) Tal vez 10 38%

Principal limitante para que las compafiias dedicadas a la construccién y

arrendamiento de edificios no residenciales  construyan nuevos

proyectos.
10 a) Estructura de capital 6 23%

La composicién de la estructura de capital de las compafiias que se

dedican a la construccién y arrendamiento de edificios no residenciales

esla

a) 75% deuda + 25% capital propio 5 19%
13 b) 50% deuda + 50% capital propio 1 4%
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CUADRO NO.3. CUMPLIMIENTO DE OBJETIVOS

Resultado Frecuencia
Pregunta Absoluta | Relativa

Probabilidades que tienen las empresas de invertir en nuevos proyectos
8 de acuerdo a sus planes estratégicos

a) Muy poca 10 38%

b) Mucha 12 46%

Las empresas planeacion de ejecutar nuevos a

a) Mediano plazo 12 46%
9 b) Largo plazo 14 54%

Beneficios que obtendrian al ejecutar nuevos proyectos

a) Poniendo en mejor posicién en el mercado a la empresa 8 31%
11 a) Generar un incremento de flujos de efectivo 13 50%
12 Empresas que poseen propiedades de inversion que no estan utilizando 15 58%




