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RESUMEN

Los inversores necesitan un punto de referencia que les permita determinar
cuando un proyecto de inversion genera una rentabilidad promedio, a esto se le
conoce como tasa de rendimiento requerida o tasa de descuento. Actualmente el
sector construccion en Venezuela desconoce esta tasa y por ende sus proyectos son
clasificados como riesgoso y cambiantes. Considerando que las empresas para
recaudar dinero se basan en el uso de la equidad y la deuda, es necesario el calculo de
la tasa promedio, (costo promedio ponderado de capital CPPP-WACC), para
determinar cual es el costo a pagar por ellas, por cada bolivar que financia.

Las empresas se esfuerzan por lograr un financiamiento 6ptimo, basado en el
costo del capital. Dentro de esta perspectiva, se debe orientar a las empresas de
construccion para generar condiciones de rentabilidad y productividad, que fomente
entornos financieros amigables, promueva la estabilidad y reduzca la incertidumbre,
para lo cual los accionistas y entidades prestamistas utilizan como apoyo del WACC,
el modelo de valoracion de activos de capital (CAPM).

Aplicando la metodologia seleccionada a una empresa del sector construccion
en Venezuela, se evaluaron los escenarios de estructura de capital para el célculo de
los datos requeridos y la sistematizacion del modelo, asi obtener la tasa que sirve de
valoracion tanto de la empresa como de los proyectos realizados por ésta.

Palabras Claves: inversion, CPPP-WACC, CAPM; sector construccion, empresas.
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ABSTRACT

Investors need a reference point that allows them to decide when an
investment project generates an average in the cost effectiveness; we know this as
yield rate required or discount rate. Currently the construction sector in Venezuela
unknown this rate and because of this, their projects are classified as risky and
changeable. Considering that companies to collect money are based on the use of
equity and debt, it is necessary to calculate the yield rate required, (weighted average
cost of capital WACC), to determinate which is the cost to pay for them, for each
bolivar that they finance.

Companies strive themselves to reach an optimal financing, based on the cost
of capital. Inside this perspective, it must be oriented to any companies to generate
conditions of rentability and productivity, that foster friendly financial environments,
and promote stability and reduce uncertainly, for this shareholders and entities of
lenders use to support themselves from the WACC, the capital asset pricing model
(CAMP).

Applying this selected methodology to a company in the construction sector
of Venezuela, the structure of capital scenarios were evaluated to calculate the
required data and systematizations of the model and by this way obtain the rate of
valoration to both of them the company and each project carried out by this.

Key words: investment, WACC, CAPM, construction sector, companies.
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INTRODUCCION

Considerando que una de las premisas de la gerencia es la maximizacion del
nivel de ingresos y la optimizacion del uso de los recursos, en el manejo financiero de
una empresa, los gerentes necesitan fondos proporcionados por los inversionistas para
aprovechar los proyectos aceptables de presupuesto de capital, por lo que costear la
estructura de capital que requiere una empresa para afrontar algunos niveles de
inversion es un aspecto importante.

Por lo tanto, lo que una empresa paga por sus fondos se basa en el
rendimiento exigido por los inversionistas, si el rendimiento ofrecido por la empresa
no es suficientemente alto, los inversionistas no le proporcionaran fondos suficientes;
esto es, la tasa de rendimiento que un inversionista realmente gana sobre un valor
corporativo, es el costo para la empresa emisora, costo que resulta del uso de esos
fondos; por lo tanto el costo de capital debe reflejar el promedio del costo de las
diversas fuentes de obtencion de flujos a largo plazo que se hayan requerido y no solo
el costo de capital contable de la empresa.

Con esta premisa, son diferentes los mecanismos de evaluacion utilizados por
las empresas para valorar no solo el capital requerido para una operacion
determinada, sino también para evaluar el beneficio econémico que valide cuanto es
lo minimo que dichos proyectos de presupuesto de capital (o inversiones requeridas)
deben generar para no obtener pérdidas econdmicas por malas decisiones financieras.

Se debe estimar el costo que representa para la empresa, cada una de las
fuentes de financiamiento requeridas, asi tenemos que los recursos se podrian obtener
no solo de las utilidades retenidas que genera la empresa, sino también de la emision

de deuda y emision de participacion accionaria.

El costo del capital o costo promedio ponderado del capital (CPPC); o
en inglés, Weighted Average Cost of Capital (WACC), es una tasa que
se calcula ponderando cada uno de los costos de las fuentes de
recursos de una empresa por las proporciones de capital y deuda de
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esta. Todas las fuentes son incluidas, como acciones ordinarias,
acciones preferentes, obligaciones, y cualquier otra deuda de largo
plazo es incluida en su calculo. (Court E., 2009)

Segun Court (2012), se debe considerar que existe una relacion entre la
eleccion de la forma en que una empresa se financia (estructura de capital) y el costo
de obtener financiamiento (costo de capital), debido que al elegir una estructura se
influye en la determinacion del costo que afectara los beneficios, puesto que se afecta
el peso relativo que recibe cada uno de los costos de los recursos usados en el calculo
del costo promedio ponderado de capital. El WACC aumentard o disminuird de
acuerdo a la eleccion entre deuda y capital accionario.

Mientras la metodologia correspondiente al modelo CAPM (Capital Asset
Pricing Model) modificado (Pereiro, 2000, p.18) para el uso en paises emergentes, el
cual estima la rentabilidad minima que debe obtener un inversionista por su dinero en
la accion. Cada una de las primas de riesgo acumuladas se calcula como la diferencia
entre el retorno efectivo de un activo y la tasa libre de riesgo para un mismo periodo.
Como factores de riesgo relevantes se toma en consideracion el riesgo del negocio o
propio de la actividad productiva y el riesgo sistematico de operar en Venezuela

(riesgo pais).

Por supuesto, los dos enfoques anteriores (WACC y C.A.P.M. para los
activos), son perfectamente consistentes y conducen al mismo resultado
numérico, lo cual es util porque muestra que la estructura de capital
s6lo es relevante en la medida en que la deuda, via impuestos y costos
de transaccion, afecta el riesgo de los accionistas y su flujo de caja,
pero no el riesgo del proyecto ni el flujo de caja operativo que generan

los activos del proyecto (Modigliani-Miller, 1958).

Esta metodologia es compatible con el objetivo que se persigue en el presente
trabajo, puesto que el calculo del Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC)
puede reflejar el costo futuro promedio esperado de los recursos a largo plazo que una

empresa de construccion utiliza para su financiacion.
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A fin de contar con cifras de referencia de las variables bases para el reparto
equitativo y beneficios en proyectos constructivos, el trabajo investigativo plantea la
aplicacion de las metodologias Weighted Average Cost of Capital (WACC) y Capital
Asset Pricing Model (CAPM), para estimar una tasa de rentabilidad de referencia de
los proyectos del sector privado de la construccion.

La mayoria de componentes del modelo WACC y de la metodologia CAPM
son susceptibles de eleccion cuanto a uso, datos y forma de célculo; por esta razon se
describen detalladamente la metodologia utilizada y las variables consideradas en el
procedimiento.

El presente trabajo viene dada por una metodologia de tipo deductivo, técnica
intencional, disefo de la investigacion bibliografico y de campo, tipo de investigacion
documental y primaria, con modalidad de proyecto especial y nivel longitudinal. Las
técnicas de recoleccion de la informacion utilizada para lograr el objetivo, fueron la
observacion directa, el analisis documental y encuesta cerrada. Esta informacion es
recopilada a fin de proveer por medio del WACC un valor que pueda usarse como
referente para establecer una tasa de rentabilidad minima.

Esta investigacion sirve como guia a constructores, arquitectos € ingenieros,
asi como a personas involucradas en el area empresarial con el objetivo de establecer,
conocer, evaluar y estimar por medio de un modelo la tasa de valor de la empresa y

los recursos de los accionistas.
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CAPITULO I
EL PROBLEMA

Planteamiento del Problema

Cuando los emprendedores estan por crear una empresa y quieren determinar
que activos son interesantes para adquirir y cudles no, es decir, cuales son mas
rentables y cuales menos a igualdad de riesgo; o cuando las empresas buscan invertir
las rentas obtenidas al final del periodo con el objetivo de conseguir el mayor
rendimiento al menor riesgo, se necesita un punto de referencia que determine el
rendimiento de los accionistas (Tasa de rendimiento requerido) (CAPM) y que
diagnostique el valor de la empresa (WACC).

La teoria del WACC y CAPM surge como solucion a la determinacidon de una
tasa de descuento mas objetiva que maximiza la utilizacion de datos externos basados
en cotizaciones del mercado y aisla de cierta forma los caprichos y factores subjetivos

de las partes interesadas.

Se define como WACC (del inglés Weighted Average Cost of Capital), una
tasa de descuento que mide el coste de capital entendido éste como una media
ponderada entre la proporcidn de recursos propios y la proporcion de recursos ajenos.
(Calama, 2011). Y CAPM (Capital Asset Pricing Model) es un modelo financiero
que vincula, linealmente, la rentabilidad de cualquier activo financiero con el riesgo

de mercado de ese activo. (Bricefio, 2011)

Generalmente las empresas toman dos tipos de decisiones: de financiacion y
de inversion, en busqueda del objetivo de maximizar su valor. Considerando que uno

de los principales desafios de la administracion financiera es determinar el costo.

Ademas, un factor que incide en las empresas de la construccidon, sin
considerar los consultores que puedan contratar en el area financiera, en primera

instancia, es que generalmente los duefios o las personas que llevan a cabo la gerencia
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son particularmente ingenieros, arquitectos o constructores, con un vago manejo de
herramientas y modelos financieros. Segin Madaleno (2008), expresd que en el
pasado era todo un pecado que un arquitecto pensara en la parte econémica de un
proyecto. Sin embargo, pasado los afios replantea su idea manifestando que es
indispensable hoy en dia que un arquitecto entienda de nimeros y de lo que se tiene

que hacer para que un proyecto sea viable, asi como la empresa que lo desarrolla.

El area de la construccion es por definicion riesgoso y cambiante, va ligada a
los ciclos de expansion y contraccion de la economia de cada pais, y tiene mucho que
ver con el desempefio de variables macroecondmicas, (CLAVIJA; JANNA; MUNOZ,
2004) como las tasas de interés del mercado, las expectativas inflacionarias, el
crecimiento del pais, la politica monetaria, las politicas de crédito y ahorro fiscal, el
poder adquisitivo, el entorno econémico mundial; también es afectado por variables
microecondmicas como la capacidad financiera de los inversionistas, la capacidad de
endeudamiento de las firmas constructoras, la experiencia especifica en el sector de la

construccion, politicas de dividendos, la estructura de capital, entre otros.

Sin embargo, a pesar de todas las correlaciones econdmicas en el sector de la
construccion las empresas no aplican el costo de capital promedio ponderado
(promedio de los recursos utilizados por la empresa: deuda y o patrimonio) o WACC
(Weighted Average Cost of Capital), para tomar decisiones con base en un estado de
pérdidas y ganancias sin analizar como esta el entorno econdémico, y las tendencias

que pueden afectar el retorno de las inversiones.

Dentro de esta perspectiva, se plantea brindar un modelo que genere la tasa
WACC y CAPM en Venezuela, a través de la insercion de datos en Microsoft office
Excel ® que provee la empresa o proyecto. Este resultado de la tasa puede ser
utilizado posteriormente para valorar y considerar la ejecucién o inversion de la

empresa o proyecto.

Para la formulacion del modelo se ha tomado un proyecto de la empresa

PROMON C.A. ubicada en la ciudad de Mérida, el proyecto corresponde a viviendas
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unifamiliares con las siguientes caracteristicas: Ubicacion: La Pedregosa, Mérida
Edo. Mérida.; Area Total de Terreno: 10.460 mts?; Nimero de Viviendas: 34; Tipo de

Vivienda: Unifamiliar y Area de Parcela: 119 mts>.

Formulacion del Problema

(Cual es el modelo que permite calcular el costo de capital o la tasa de

descuento de manera 6ptima en una empresa constructora?

Sistematizacion del Problema

e ;Qué¢ metodologia seguir para determinar el WACC y CAPM en empresas

constructoras?

e Coémo debe ser aplicada la teoria del WACC y CAPM en empresas de la

construccion para un caso en Venezuela?

Justificacion

El contexto econdémico se caracteriza por una sucesion de situaciones dentro
de las empresas, en las cuales los hechos y fenomenos que la afectan actualmente,
tienen lugar con una rapidez y profundidad sin precedentes en la historia. Es asi,
como el costo de varias fuentes de capital varia de una compania a otra y depende de
factores tales como su historial operativo, rentabilidad, solvencia, etc. En general, las
empresas mas nuevas con historiales operativos limitados tendran mayores costos de
capital que las empresas establecidas ya que los prestamistas y los inversionistas
exigiran una prima de riesgo mas alta para los primeros.

Cada empresa tiene que trazar su plan de juego para financiar el negocio en

una etapa temprana. El costo del capital se convierte asi en un factor critico para
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decidir qué pista de financiamiento seguir: deuda, patrimonio o una combinacion de
ambos. Las compafiias que se estan iniciando, raramente tienen activos considerables
para comprometerse como garantia para el financiamiento de la deuda, por lo que
la financiacion por equidad, se convierte en el modo predeterminado de
financiamiento para la mayoria de ellos.

Asi mismo, el resultado que genera tener un costo de capital, un modelo de
valoracion financiero y conocer el como estimarlo, favoreceria la maximizacion del
valor de la empresa, la gestion del fondo de rotacion, las inversiones adecuadas, entre
otras. Generando la disminucion de las tasas actuales de fracasos en empresas de la
construccion.

“El costo de capital es uno de los factores principales de la determinacion del
valor de la empresa, al ser utilizado como la tasa de descuento que actualiza la
corriente de flujos de caja que la compania promete generar” (Mascareias J. 2001
p.p- 04,).

En Latinoamérica se han realizados aplicaciones respecto al uso de las
herramientas WACC y CAPM en diversas empresas, sin embargo, no han sido
aplicadas al sector de la construccion con las variables del entorno venezolano.

A tal fin, se plantea aplicar el modelo en la pequefia y mediana empresa del
ramo constructivo en Venezuela, dado que es el nivel empresarial, més vulnerable al
desequilibrio econdmico en el desarrollo de sus proyectos. Este modelo dara como
resultado una tasa, la cual podra utilizarse para la valoracion y evaluacion de la
empresa o proyecto segun sea el requerimiento. Asi como también puede ser punto de

partida para una tesis mas compleja en el area econémica y financiera.
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Objetivos del Estudio

Objetivo General

e Realizar un modelo para el calculo del costo de capital o tasa de descuento
que permita la valoracion de los proyectos realizados por el sector

construccion en Venezuela.

Objetivo Especificos
e Determinar la estructura de capital y los flujos de caja libre que posee la

empresa constructora tipo en Venezuela, mediante los estados financieros.

e Desarrollar una metodologia para la obtencion de la tasa de descuento para la
valoracion de flujos de caja, con énfasis en métodos CAPM y WACC.

e Aplicar la metodologia de la tasa de descuento con énfasis en CAPM vy
WACC para un proyecto de la empresa constructora PROMON C.A. de

Venezuela.

Alcance y Limitaciones

Realizar un modelo, en el caso aplicado para hallar la tasa de costo promedio
del capital en una empresa constructora en Venezuela, identificando datos necesarios
para la obtencion de resultados de valor para los inversionistas.

Se destaca que las limitaciones en cuanto a la adquisicion de informacion son
dependientes de la economia emergente del pais y de que estas empresas no cotizan
en bolsa, por lo cual algunos valores que se necesitan para su aplicacion deben ser
extrapolados de empresas extranjeras, especificamente estadounidenses, ya que es la
unica manera de hacer una prediccion mas acertada de los valores a calcular, puesto
que ¢éstos resultados seran tomados en cuenta para las decisiones financieras dentro de
la empresa. Por lo tanto, se debera utilizar los modelos disponibles o hacer ajustes y

modificaciones a esos modelos para poder calcular ciertos parametros.
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CAPITULO 11
MARCO TEORICO

Antecedentes de la Investigacion

Para objetivo de esta investigacion se toma como referencias algunos
antecedentes que incorpora la metodologia de tasas de rendimiento requerido y el
valor del proyecto o empresa de diversos rubros.

Los antecedentes estudiados son:

(a) Cerom, J., 2008. Presenta un trabajo de investigacion en la

Universidad Nacional Autonoma de México de valuacion de empresas
constructoras”. Donde analizaron cudl era el método mas adecuado
para determinar el valor financiero de una empresa constructora en
Meéxico a traves del estudio de los métodos econdmico-financieros que
se encuentran disponibles en la literatura.
Los alcances del estudio no incluyen la metodologia de pronosticos
financieros ni el calculo de tasas de descuento, sino exclusivamente la
determinacion de la eficacia de los métodos existentes para cuantificar
el valor de una empresa constructora. La investigacion se ocupa
exclusivamente del sector de la construccion en México para prestar
especial atencion a los factores relevantes y decisivos de esta area
productiva, de importancia bésica y estratégica para el desarrollo.

(b) Moran., 2007. En Chile realiza una investigacion respecto al “Costo
de capital para el sector vitivinicola chileno: una propuesta desde el
modelo de valoracion de activos de capital (CAPM)”. Este trabajo
estima el costo de capital del sector vitivinicola chileno a través del
Modelo de Valoracion de Activos de Capital (CAPM, del inglés

Capital Asset Pricing Model). Discute brevemente las dificultades que
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emergen al utilizar este modelo de equilibrio en la practica, y la
literatura empirica reciente sobre la estimacion del coeficiente de
riesgo sistematico (Beta). Basado en una muestra de empresas del
sector vitivinicola chileno, e informacion historica y de mercado. La
tasa se obtuvo a través del CAPM, utilizando el coeficiente Beta
desapalancado promedio de tres empresas del sector, una tasa libre de
riesgo y una prima por riesgo para el mercado.

(c) Toledo, J., 2003, en su trabajo investigativo “Determinacion de la tasa
de rentabilidad”, en Venezuela para la Universidad Catolica Andrés
Bello. Presenta una metodologia de calculo y muestra los resultados
obtenidos de la aplicacion de modelos financieros para la
determinacion de la tasa de rentabilidad de EDELCA, a través de la
aplicacion de técnicas de finanzas avanzadas. Los modelos CAPM y
WACC sirven como soporte en la investigacion. Lo novedoso en el
calculo de la tasa de rentabilidad de EDELCA, es la obtencion de una
beta para el sector eléctrico, variable que explica el nivel de
sensibilidad del sector eléctrico venezolano.

(d) Vargas, D., 2011 Aplicaron en Colombia — Cali una metodologia para
el calculo del WACC y su aplicabilidad en la valoracion de inversion
de capital, en empresas no cotizantes en bolsas.”, presentada en la
Universidad ICESI. Este trabajo presenta una metodologia para calculo
del WACC, partiendo de conceptos teoricos como el CAPM vy revision
documental de autores mas consultados de Colombia. Al igual que el
presente proyecto este realiza una busqueda de estrategias por parte de
la empresa que le permita plasmar en cifras financieras hacia donde
quiere dirigirse, implementando politicas de apalancamiento financiero
y estableciendo metodologias claras y precisas para su aplicacion.

(e) Villareal, 2005. Elabora en Colombia un proyecto basado en “El Costo
de capital en proyectos de infraestructura civil bésica (IB)”. Para la

Universidad de Los Andes. La presente investigacion tuvo como
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propdsito aplicar mediante un ejemplo practico como se puede utilizar
la teoria financiera para estimar el costo de capital o tasa de
remuneracion adecuada en Colombia para un proyecto IB como la
concesion de un aeropuerto. Parti6 del esquema de WACC, analizando
y recolectando informacion localizados en los pardmetros del mercado
que requiere para alimentar el modelo conceptual de CAPM, el
enfoque que permite estimar el costo de oportunidad de los accionistas
(tasa de descuento ajustada por riesgo) con base en el riesgo

sistematico del equity.

BASES TEORICAS

Son numerosos los recursos bibliograficos relacionados con el modelo
WACC, pero, es necesario para este punto, tener referencia en la obra original, los
aportes de Franco Modigliani y Merton Miller (1958) de donde se ha logrado tener
como marco de referencia el modelo para estimacion de costo de capital WACC con

impuestos.

El Costo del Capital o Costo Promedio Ponderado del Capital (CPPC)
(Weighted Average Cost of Capital O WACC).

Es una tasa que se calcula ponderando cada uno de los costos de las fuentes de
recursos de una empresa por las proporciones de capital y deuda de esta. Todas las
fuentes son incluidas, como acciones ordinarias, acciones preferentes, obligaciones, y
cualquier otra deuda de largo plazo es incluida en su célculo.

Como referencia de Court (2009), los activos de una empresa son financiados con
deuda o recursos propios. La tasa WACC es igual a los costes de estas fuentes de
financiacion, cada una de las cuales son ponderadas por su uso. Mediante la adopcion
de una media ponderada se puede determinar cudl es el costo a pagar por la empresa

por cada bolivar que financia.
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Su calculo supone la estimacion de una tasa de retorno exigida por los
financiadores de una determinada sociedad o negocio (tanto accionistas como

entidades financieras prestamistas) en relacion con los fondos aportados.

Respecto a los accionistas, los que aportan recursos propios a la empresa
exigen una determinada rentabilidad por los fondos aportados, la cual esta en funcién
del riesgo que perciben (superior, en cualquier caso, al riesgo de las entidades

prestamistas).

Por otro lado, las entidades prestamistas exigiran también una determinada
rentabilidad en funcidon del riesgo que perciben por los fondos prestados a la

sociedad.

Se puede entender, que el célculo del WACC involucra al célculo de la
rentabilidad exigida por los accionistas y por las entidades prestamistas. Por lo que
se refiere, es valido anotar que el modelo WACC, trabaja bajo los siguientes

supuestos, relacionados en Hewlett (2007):

* Los mercados eficientes logran una observable condicion de equilibrio que

puede usarse para estimar los valores futuros financieros.

* El conocimiento e informacion sobre el mercado estan disponibles y llevan a

mercados racionales y predecibles.

* Los mercados de capital desarrollados existen para consolidar y

proporcionar informacién de precios sobre oportunidades de negocios.

» Las relaciones econdmicas histéricas permaneceran estables durante el

horizonte de tiempo durante el cual se estima el flujo de caja.

* Los riesgos caracteristicos de los mercados, las industrias y los negocios

permaneceran estables y predecibles.
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(a) La Rentabilidad Exigida por los Accionistas:

Los accionistas exigirdn una rentabilidad a los fondos que aportan igual a la
de la rentabilidad libre de riesgo (es decir, la que ofrecen titulos de deuda sin riesgo
(deuda publica) mas una prima de riesgo. Por lo tanto, se calcula la rentabilidad

exigida por los accionistas, Ke, de la siguiente manera:
Ke =Rf+x PR Donde: PR = Rm — Rf
Siendo,
Rf: Es el activo libre de riesgo.
Rm: Es el rendimiento de mercado.

PR: Es la prima de riesgo deseada por los accionistas de la empresa para la que

queremos calcular el WACC.

3: Es el coeficiente beta

Estadisticamente, el coeficiente beta es la pendiente de la regresion entre la
rentabilidad historica ofrecida por las acciones de la empresa y la rentabilidad
historica ofrecida por el indice de la bolsa de valores donde opera. Mide el riesgo

sistematico o no diversificable de estos titulos.

La diferencia entre Rm y Rf (prima de riesgo de mercado o riesgo pais)
deberia ser el diferencial de rentabilidad esperada y no el resultante de datos

historicos. No obstante, muchas veces se utiliza, por simplicidad, este tltimo.

Tal vez el asunto mas delicado del calculo del WACC en economias
emergentes como es el caso de las empresas constructoras en Venezuela, es el
relacionado con el riesgo y las fuentes de informacién, y su incidencia en la
determinacion del costo del capital propio Ke, en Easley y O’hara (2004), se describe
la “importancia de la informacion para costo de capital, sobre todo para el Ke, en la
medida en que las empresas pueden influenciar su costo de capital modificando la

precision, cantidad y confiabilidad de informacion disponible para inversionistas”,
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aspectos que permiten mostrar que para la estimacion del modelo CAPM y por
consecuencia del WACC, se da una limitacion de informacion, basada en las
caracteristicas propias del mercado local, las cuales indican insuficiencia o
inexistencia de la misma, y que logicamente motivan adecuaciones o adaptaciones

como lo es el denominado riesgo pais.

(b) La Rentabilidad Exigida por las Entidades Financieras Prestamistas:

Corresponde al tipo de interés que le aplicarian a la empresa por un préstamo
que solicitase en la fecha del célculo del WACC (en realidad, si hubiésemos
calculado la beta de la deuda, el calculo de la rentabilidad exigida por las entidades
financieras seria igual a la rentabilidad libre de riesgo mas la beta de la deuda

multiplicada por la prima de riesgo de mercado).

Conociendo la rentabilidad exigida por los accionistas (Ke) y la rentabilidad

exigida por las entidades financieras (Kd), se calcula el WACC de la empresa.

Se debera ajustar la rentabilidad exigida por la deuda por el efecto fiscal
derivado de la deuda financiera, teniendo en cuenta que el pago de intereses de dicha

deuda es deducible de impuestos.

Si el valor de mercado de los fondos propios es E y el valor de mercado de la

deuda es D, el WACC se calcula usando la siguiente formula:
WACC=Ke (E/E+D)+Kd(D/E+D)(1-T)

Donde,

Ke: Es el costo del capital accionario.

Kd: Es el costo de la deuda.

E: Es el valor de mercado del capital accionario.

D: Es el valor de mercado de la deuda.

T: Es la tasa de impuestos.
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La tasa WACC es el retorno requerido a la empresa en su conjunto y, como
tal, es usado a menudo de manera interna por los directivos para determinar la

viabilidad econémica de las oportunidades de expansion y de fusion.

El WACC es también la tasa de descuento apropiada para el calculo del valor
de la empresa mediante el método de descuento de flujo de fondos con un riesgo que

es similar al de la empresa.

(¢) El Costo del Capital y el Descuento por Flujo de Fondos:

Dentro de los métodos de descuento por flujo de fondos, son dos los que se
valen de este instrumento, los que permiten hallar el valor de la empresa. Estos

métodos son el flujo de caja libre (FCF) y el flujo de caja del capital (CCF).

Cuadro 1.
Método de descuento por flujo de fondos.

Flujo de Fondos Tasa de descuento Apropiada
Flujo de caja libre Costo promedio ponderado del capital
(FCF o Free Cash Flow) (WACKC en sus siglas en inglés)
Flujo de caja del capital Costo promedio ponderado del capital
(CCF o Capital Cash Flow (WACC) antes de impuestos

Nota: Aplicaciones para Finanzas Empresariales, E.Court, 2009.

e El flujo de caja libre (FCL) :

Es el flujo de fondos generado por las operaciones de la empresa, sin considerar la
deuda financiera, después de impuestos. Es el efectivo disponible después de haber
destinado recursos para adquirir nuevo activo fijo y reponer el activo depreciado, y

haber cubierto las necesidades operativas de fondos, asumiendo que no hay deuda que
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afrontar. Es util, pues permite concretar oportunidades que aumenten el valor de los

accionistas, asi como desarrollar nuevos productos o adquirir otras empresas.

El valor de una empresa puede calcularse mediante el descuento de sus flujos de
caja libre (FCL) a la tasa del costo medio ponderado del capital (WACC), método que
brinda el valor intrinseco de la empresa, aquel basado en las caracteristicas del
negocio. Si a este valor se le sustrae el valor de la deuda, se obtiene el valor de

mercado de los recursos propios, “E”. Ver Figura 1.

( FCL operativo j

o
oaor | = (FcL delas NoF y——>{  FCL
L. _/ T ’

( FCL de cap_Ex_ |
Valor de la
empresa W,

-
K. 1|
—>{__wacc
E/D J A
E S—
Leyenda
FCL = Flujo de caja libre Cap. Ex. = Gasto de capital
MNOF = MNecesidades operativas de fondos K, = Costo de la deuda
K. = Costos de los recursos propios de la empresa E = Patrimonio o capital
WACC = Costo promedio ponderado del capital D = Deuda
K. | = Rentabilidad minima exigida a las acciones t = Impuesto
de una empresa apalancada

Figura 1. Valor de la Empresa. Tomado de “Aplicaciones para Finanzas
Empresariales” por E.Court, 2009.

La estructura del flujo de caja libre es la siguiente:

ESTRUCTURA DEL FLUJO DE CAJA LIBRE

Beneficios antes de intereses e impuestos (BAIT o EBIT, en sus siglas en inglés)

- Gasto impositivo (a la tasa impositiva marginal y sobre este BAIT)

= | Beneficios antes de intereses y después de impuestos |[B)f3uldl)3
+ | Gasto de depreciacion y amaortizacion

= |Flujo de caja operativo

+/- | Variacion de las necesidades operativas de fondos®
+{- | Variacion en inversiones o desinversiones en activos fijos
= |FLUJO DE CAJALIBRE

Figura 2. Estructura del flujo de Caja Libre. Tomado de “Aplicaciones para
Finanzas Empresariales” por E.Court, 2009.
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Para conocer la estructura del flujo de caja libre, primero se debe calcular los
beneficios antes de intereses e impuestos. La cual estd conformada como lo muestra

la Figura 3.

EsTRUCTURA DEL EBIT

Ventas netas

- Costo de ventas
= | Utilidad bruta
- Gastos generales (de administracion y de ventas)

- Gastos de personal

Beneficio antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizaciéon (EBITDA,
en sus siglas en inglés)

- Gastos de amortizacidn y depreciacion de activos
= | Beneficios antes de intereses e impuestos (EBIT)

Figura 3. Estructura del Beneficio Antes de Intereses e Impuestos (BAIT o
EBIT). Tomado de “Aplicaciones para Finanzas Empresariales” por E.Court,
2009.

e El flujo de caja para el accionista, Equity Cash Flow (FCA), o Free Cash
Flow to Equity (FCFE) en inglés:

Es el flujo de caja después de haber cumplido con todas las obligaciones
financieras, incluyendo los pagos de la deuda, los gastos de capital y de financiar la

inversion necesaria para sostener el crecimiento futuro de la empresa.

El modelo de valoracién por descuento de flujos de caja para el accionista se
utiliza para la valoraciéon de proyectos y también de acciones que no pagan
dividendos; y en el resto de situaciones donde es conveniente incluir el efecto de la

deuda. Es complicado de usar si la estructura de capital cambia.
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Calculo del costo promedio ponderado del capital:
(a) Calculo de la tasa después de impuestos:

Segun la formula, nos dice que los recursos propios de la empresa y la deuda son
iguales al flujo de caja libre descontado por el costo promedio ponderado del capital

(WACC). Se tiene que: WACC =EKe + DKd (1-T)/E+D
(b) Calculo de la tasa antes de impuestos:

La férmula muestra que la suma del valor de los recursos propios con el de la deuda
es igual al flujo de caja del capital (CCF o Capital Cash Flow) descontado por su
respectivo factor de descuento: WACCbt =EKe + DKd/E + D

Modelo de Valoracion de Activos de Capital (Capital Asset Pricing Model o
CAPM).

(a) El costo del capital accionario (ke) :

El costo del capital accionario o patrimonial “Ke”, es definido como la
rentabilidad exigida a las acciones de la empresa, costo que depende del riesgo de las
actividades en las que participa la empresa. Para calcularlo, se usa el modelo de

valorizacion de activos de capital (Capital Asset Pricing Model o CAPM).

Este modelo relaciona el riesgo con el rendimiento de un activo financiero,
como las acciones. “Ke” tiene distintas aplicaciones en las finanzas empresariales,

como la valorizacion de empresas.

A partir de lo propuesto por Sharpe (1964), se establece el Modelo Capital
Assets Pricing Model (CAPM), que comunmente se percibe como el estimador mas
utilizado para calcular el costo del patrimonio Ke. Dicho modelo se expresa:

CAPM =rf+ p (rm — rf)

Segiin Madura, (2001), expone:
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CAPM son las iniciales de Capital Asset Pricing Model o modelo de
valoracion de activos de capital.

Se utiliza para calcular la tasa de rendimiento de una empresa cuyas acciones
se negocian en bolsa.

EL CAPM se basa en la premisa de que el Uinico riesgo que es remunerado es
el riesgo sistematico, es decir, aquel riesgo que permanece tras haber
diversificado su portafolio.

Este modelo no se preocupa por el riesgo no sistematico o especifico, porque
los inversionistas pueden reducirlo y eliminarlo si diversifican sus inversiones
en acciones.

Cualquier condicién adversa que afecte el portafolio de acciones puede
compensarse por alguna circunstancia favorable que incida sobre otra empresa
incluida en esa cartera.

La tenencia de acciones con cotizaciones que se muevan en direcciones
opuestas es conveniente porque evita que el riesgo se incremente.

El modelo CAPM nos sera util para calcular los elementos del costo de
capital, en particular el Ke y el Ku.

De acuerdo con este modelo, la rentabilidad minima exigida a las acciones es
igual a la suma de la tasa libre de riesgo y de una prima de riesgo que es un

multiplo de la prima de riesgo del mercado.

En forma general, el CAPM puede ser usado para calcular la rentabilidad exigida

por una empresa con deuda, una empresa sin deuda y, adicionalmente, la rentabilidad

exigida de la deuda en si. Asi tenemos tres diferentes usos para el modelo CAPM:

El costo del patrimonio con deuda (Ke) :

Es la tasa de rentabilidad minima exigida por los accionistas.

Ke: La rentabilidad exigida a los recursos propios de la empresa apalancada:
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Ke=Rf+ 3L x PM = CAPM=rf+ (m-rf)

CAPM _Ke = Rf + B x (Rm - Rf)

La rentabilidad exigida del capital propio determina la tasa que un accionista
espera recibir por el uso de su inversion. También representaria el costo de

oportunidad de invertir en un mercado.

Donde,

Ke: Es la rentabilidad minima exigida a las acciones.
Rf: Tasa libre de riesgo.

Rm: Rendimiento del mercado.

3: Coeficiente beta de la industria*.

PM: Prima por riesgo del mercado.

Vélez-Pareja (2005) plantea algunas formas de estimar Ke para empresas no
transadas en bolsa: la primera de ellas se refiere a CAPM con betas ajustados,
eligiendo acciones y ajustando la beta al endeudamiento de las empresas escogidas.
La segunda forma seria con datos contables, utilizando modelos ARM (Accounting
Risk Models), sujeto a que la informacion financiera esté ajustada a la inflacion o con
revaluacion de activos). La tercera forma, mediante la regresion entre rentabilidad
contable y rentabilidad contable del mercado. Y, la cuarta, con la cual se calculara en
esta investigacion el Ke mediante la utilizacion CAPM, se refiere a afiadir la prima de
riesgo pais y utilizar la beta de una empresa similar en Estados Unidos ajustado por
un beta del pais. Es necesario aclarar, que aun existen zonas indeterminadas que
pueden ser susceptibles a decisiones y cualidades del agente que se encuentre

estimando el WACC.
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¢ El costo del patrimonio sin deuda (Ku):

Ku: La rentabilidad exigida a los recursos propios de la empresa sin apalancar. El
costo de los recursos propios de los accionistas cambia dependiendo del nivel de

endeudamiento.
Ku =Rf+ u x PM
o El costo de la deuda (Kd):

La beta de la deuda se puede obtener despejandola de la formula del CAPM

aplicada a costo de mercado de la deuda (Kd):
Kd: La rentabilidad exigida a deuda de la empresa:

KD = Rf+ d x PM

La tasa libre de riesgo “Rf”: estd representada por la tasa cupdn otorgada
por el bono soberano doméstico. Para el caso venezolano, se suele usar la rentabilidad

del bono soberano, Rates &Bonds, por la pagina web bloomberg-

Acerca del rendimiento de mercado “Rm”, no hay consenso sobre coémo
estimarlo debido a que no se ha podido determinar una variable que represente este
rendimiento de modo efectivo. Esto ha significado que, hasta el momento, los
instrumentos propuestos tengan limitaciones; sin embargo, existen ciertos indices
representativos y referenciales de economias desarrolladas que pueden representar en
gran medida el comportamiento del mercado como, por ejemplo, el indice Standard &
Poors 500 (S&P500) en los Estados Unidos o por el Stocks-TBonds del profesor
Damodaran. Es recomendable también usar indices de sectores especificos para
estimar la rentabilidad con mayor precision, pero primero convendra determinar si el
indice que utilizaremos es liquido, es decir, que negocie con frecuencia y que el

volumen de negociacion sea representativo.
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El diferencial (Rm - Rf), conocido como prima de riesgo, representa la
rentabilidad adicional a la rentabilidad libre de riesgo, exigida en compensacidon por
el riesgo asumido. A la prima de riesgo le afiadimos el riesgo pais para contar con un
modelo util para inversionistas extranjeros interesados en invertir en la economia

doméstica (como la venezolana).

El instrumento que se estila usar para medir el riesgo pais es el indice
EMBI+, calculado por JP Morgan y definido como el diferencial del rendimiento del
bono del Tesoro norteamericano con el rendimiento de un bono local. Este
representaria el riesgo por invertir en un pais emergente, por cuanto es un indicador

del riesgo soberano.

No obstante, una de las criticas al indice EMBI+ consiste en que, para
mercados emergentes, los bonos soberanos no siempre son los mejores referentes
para representar una tasa de riesgo, debido a que los titulos emitidos por algunas
empresas pueden ser menos riesgosos que los propios bonos soberanos emitidos por

un pais emergente.

Coeficiente Beta:

Se debe entender primero cudles son, en general, las causas por las cuales las
rentabilidades de las acciones de una empresa presentan variaciones, y para ello
debemos conocer los conceptos de riesgo sistematico o no diversificable y de riesgo
no sistematico o diversificable, dado que este coeficiente es una medida del riesgo no
diversificable. El riesgo no sistematico se refiere al riesgo propio de una accion, el
cual puede ser eliminado diversificando la cartera de acciones en la que ha invertido
una empresa. Acerca del riesgo sistematico, este refiere a todos los riesgos a los que
esta expuesta la cotizacion de una accion ante los choques provenientes del entorno
econdmico, como, por ejemplo, subida de la tasa de interés internacional, subida del

precio del petrdleo, etcétera.
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La beta es el cambio porcentual esperado en el rendimiento excedente de un
valor ante un cambio del 1% en el rendimiento excedente de la cartera de mercado.

Su célculo se hace a través de la siguiente expresion:
B=Cov(Rm, M)/var(Rm)
Donde,
Rm: Representa el rendimiento de la cartera de mercado.
M: Representa el rendimiento de las acciones de la empresa a evaluar.

Acerca de la variable “M”, se suele emplear para su calculo la pendiente de

las 24 ultimas cotizaciones de la accion en el mercado de valores local.

El coeficiente beta (B) es también definido como el nivel de riesgo que una
accion introduce en la cartera de mercado. En otras palabras, representaria la
participacion del riesgo de una empresa en el riesgo total del mercado. De esta forma,
es interesante mencionar que el nivel de riesgo que una empresa aporta en el célculo
de la beta estard dado principalmente por su nivel de apalancamiento. En este

contexto, podemos definir cuatro tipos diferentes de betas:
a. La beta del activo cuando carece de deudas.
b. La beta del activo cuando tiene deudas.

c. La beta de los recursos propios.

d. La beta de la deuda

De otro modo, podemos llamar al coeficiente beta, como una medida relativa
del riesgo no diversificable Gitman, (2003). Es un indice del grado de movimiento
del rendimiento de un activo en respuesta al cambio en el rendimiento del mercado.
Es decir, es la participacion del riesgo de una empresa en el riesgo total del mercado.

Como la cartera del mercado estd compuesta por numerosas acciones, habré
unas que rindan mas y otros menos que el mercado. Aquellas acciones cuyas betas

superen la unidad se les denominan activos agresivos, y son los que mas rapido
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ascienden ante un alza del mercado, pero, por el contrario, son los que mas rapido
caen cuando el mercado se desploma; es decir, son los que mas riesgo sistematico
tienen. Por otro lado, los activos cuyas betas son inferiores a la unidad son los que
varian menos cuando el mercado sube o baja, y por tanto contienen un riesgo

sistematico menor.
Una compaiiia tiene en general cuatro tipos de betas (Mascarefia, 2007):

e La beta de los recursos propios de la empresa sin apalancar ( Bu).
e La beta de los recursos propios de la empresa apalancada (B L).
e La beta de los recursos propios (f3e).

e Labeta de la deuda (B d).

La beta del activo de la empresa debe ser la misma que la del pasivo. Por ello,
cuando la compaiiia carece de endeudamiento, la beta de los recursos propios de la
empresa sin apalancar y la de los recursos propios coinciden (Bu=Be). Cuando la
empresa estd endeudada, la beta del activo debe coincidir con la beta del pasivo; esta
ultima se obtiene a través del promedio de las betas de los recursos propios y de la
deuda ponderadas por la proporcion de ambos en el pasivo de la empresa (el pasivo es

una cartera formada por los recursos propios y por la deuda). Graficamente:

Activo Pasivo Activo Pasivo

Acciones

Acciones
I Deuda

I I
| | | |

|3u I}E ﬁL BE J]I!

Figura 4. Beta en los Estados de Situacion Financiera. Tomado de “Aplicaciones
para Finanzas Empresariales” por E.Court, 2009.
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Es evidente que la beta del activo de la empresa debe ser el mismo que el del
pasivo; por ello, cuando la compafiia carece de endeudamiento, la beta del activo y de
los recursos propios coincide. Por otro lado, cuando la empresa esta endeudada, la
beta del activo también debe coincidir con el beta del pasivo; este ultimo se obtiene a
través del promedio de las betas de los recursos propios y de la deuda ponderadas por
la proporcion de ambos en el pasivo de la empresa, definido como una cartera

formada por los recursos propios y por la deuda.

La Construccion

La industria de la construccion es uno de los motores principales que impulsa
el desarrollo y el progreso de la comunidad nacional. Los "productos" de la
construccion afectan en forma directa al desempefio y desarrollo de la sociedad, y son
utilizados intensivamente por todos los miembros de ella. No obstante, la
caracteristica central de este sector es el comportamiento productivo "inestable" que
presenta. Es decir, es un area tremendamente sensible a los cambios que
experimentan los ciclos econdmicos, repuntando con lentitud pero con fuerza en los
periodos de expansion y siendo afectada, en cambio, mas rapidamente y en mayor
proporcion durante los periodos de crisis o recesion, que el promedio de los otros
sectores. En relacion a esto, Duhart. (1991) plantea: "Existe un marcado caracter
policiclico en la actividad del sector; en otras palabras, las variaciones en los niveles
de producto sectorial son en el mismo sentido que las variaciones del total de la

economia.”

Por otra parte, desde el punto de vista econdmico es posible distinguir tres

grandes rubros dentro de la industria de la construccion:

e Obras de edificacion: viviendas, edificios habitacionales o residenciales y no
habitacionales o publicos (hospitales, oficinas, escuelas, establecimientos

comerciales, etc.).
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e Obras civiles: obras de ingenieria tales como puertos, construcciones

maritimas (plataformas, cafierias submarinas, etc.), puentes, caminos,
carreteras, tiineles, represas, aeropuertos, etc.
e CObras industriales: obras relacionadas con el montaje de equipos e

instalaciones de plantas procesadoras industriales.

Ahora bien, dependiendo de cudl sea el agente economico que financie la
inversion en un proyecto de construccion la obra sera "publica" o "privada", para el

caso de la presente investigacion la aplicacion del modelo serd en una empresa

privada.

En la construccion:

= Se producen productos diferentes,

sobre pedido.

Cada producto se realiza una sola
vez.

Hasta el final no se conoce cémo sera
el producto ni su precio exacto.

Los procesos productivos son
heterogéneos.

Es dificil “mecanizar” los procesos
productivos, lo que implica gran
cantidad de mano de obra.

La produccion se realiza en muchos
sitios y en circunstancias distintas. El
centro de produccion es nomada.

La actividad comienza y se acaba
multitud de veces.

En otros sectores industriales:

= Se producen productos idénticos u
homogéneos, sobre pedido o para
almacenar y vender despues.

= Los productos se realizan en serie,
muchos iguales.

= Se conoce con anticipacién como es

el producto y su precio

Los procesos productivos son

concretos y especializados.

Los procesos estan muy

mecanizados, menos cantidad de

mano de obra.

= La produccién se realiza en el mismo
sitio y en circunstancias iguales.

= Existe una continuidad temporal en la
produccion.

Figura 5. Algunas Diferencias Entre la Construccion y otros Sectores
Industriales. Tomado de “Planificacion y Control de Empresas Constructoras”
por P. Boquerat, 2015.

Segun Halpin (1997), los costos en el sector de la construccion estan asociados a

los recursos que se requieren para colocar fisicamente los elementos de construccion

en el proyecto. Estos costos incluyen lo referido a materiales; mano de obra;
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maquinarias, equipos, instalaciones y herramientas; subcontratos y cualquier otro

costo que no se identifica, de manera directa, con una determinada obra o contrato.

Los costos de mano de obra, salario y cualquier otro gasto asociado a este
concepto, estan en funcidon, por un lado, de la cantidad de especialistas que se
requieren para la ejecucion de los distintos trabajos ocasionados por un contrato y,

por el otro, de la continua rotacion, en su mayoria, del personal obrero

Las maquinarias, equipos y herramientas dan soporte al proceso productivo y sus
costos se dividen en dos grupos: a) cuando el activo es propiedad de la empresa, los
mismos estan conformados por depreciacion, pérdida de valor por el uso, el desuso y
desgaste en las operaciones de produccion, y los gastos de operacion que se incurren
de manera ordinaria (seguros, reparaciones y mantenimiento, combustibles y
lubricantes, repuestos y partes menores, entre otros); b) cuando el activo es
arrendado, el tnico costo que deberia imputarse a la obra, seria el correspondiente al

pago del alquiler.

Estos costos, pueden evidenciarse en los Flujos de Cajas, en el estado de
resultados y concisamente el cual nos concierne a objeto de estudio en el estado de

situacion financiera.
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BASES LEGALES

1. Decreto con Rango Valor y Fuerza de Ley de Precios justos.

Aprobada el 12 de Noviembre del afio 2015, en gaceta numero 40.787 contempla en

su Capitulo II el margen maximo de ganancia.

Articulo 31: “El margen méaximo de ganancia que puede corresponder a
los sujetos de aplicacion respecto de los bienes de determinados bienes o
servicios, podra ser establecido peridodicamente atendiendo a criterios
economicos de la Superintendencia Nacional para la Defensa de los
Derechos  Socioeconomicos, tomando en  consideracion las
recomendaciones emanadas de los ministerios del poder popular con
competencia en las materias de comercio, industria y finanzas. Ningin
margen de ganancias superara el treinta por ciento (30%) de la estructura

de costos del bien producido o servicio prestado en el territorio nacional.

(...)

2. Providencia Administrativa Mediante la cual se Fijan Criterios Contables

Generales para la Determinacion de Precios Justos.

Publicada en Gaceta Oficial en el mes de febrero del ano 2014, la

Superintendencia Nacional para la Defensa de los Derechos Socioeconémicos, a

través de decreto con rango valor y fuerza establecido un limite en los gastos

operativos de las empresas, Es decir, que las empresas podran sumar a los costos

de produccion un maximo de 12,5% de los gastos operativos y da forma a la

proyeccion financiera.

Articulo 2: “Seran criterios de cumplimiento obligatorio en la
contabilidad de los sujetos de aplicacion del Decreto con Rango Valor y
Fuerza de Ley Organica de precios Justos los que a continuacidon se

mencionan.

1. Los costos de produccion son apenas una parte de la informacion financiera, que se

genera, prepara y presenta, con base en el desempeiio de sus operaciones, la
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valuacion de todos los eventos que la afectan y la aplicacion de un conjunto de
normas, principios y politicas contables adoptadas por los sujetos de aplicacion. Por
consiguiente, no podra existir control sobre los costos por parte de los sujetos de
aplicacion, si no se regula y se lleva un control integral sobre toda la informacion
financiera. Es responsabilidad de los sujetos de aplicacion, garantizar que la
contabilidad integre y conecte toda la informacion financiera en un Unico sistema de

informacion, bajo una arquitectura informatica también integrada y confiable.

2. La informacion financiera debe prepararse y presentarse de manera integra, fiable y
razonable, con apego a los Principios de Contabilidad de Aceptacion General
vigentes en la Republica Bolivariana de Venezuela y demds marco normativo

aplicable.

3. El costo sera el valor de los elementos necesarios asociados directa e

indirectamente para la produccion de un bien o la prestacion de un servicio.

4. Los costos de produccion y los gastos ajenos a la produccion (gastos del periodo)
son diferentes. El costo de produccion comprende todos los costos derivados de la
adquisicion y transformacion para darle al producto o servicio su condicion de
terminado o prestado. Los gastos ajenos a la produccion seran, los gastos de

administracion, de representacion, publicidad y venta, entre otros.

5. Los inventarios son activos mantenidos para: ser vendidos en el curso normal de la
operacion del negocio; en proceso de produccién para su posterior venta; o en la
forma de materiales o suministros para ser consumidos en el proceso de produccion o

en la prestacion de servicios.

6. Los elementos del costo de produccion incluirdn: costos de adquisicion de
materiales y materias primas y los costos de conversion o transformacion, para darle a

los productos o servicios su condicidon de terminados o prestados. En cualquier caso,
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se incluyen y se reconocen entre los costos de produccion solo en la medida en que se
incurran y sean necesarios para llevar los productos o servicios a su condicion de

terminados o prestados.

7. Forman parte de los costos de adquisicion de materiales y materias primas: el
precio o valor de compra de los materiales; aranceles de importacion, gastos de
importaciéon (seguro de flete maritimo, almacenamiento primario, etc.) y otros
impuestos (no recuperables); transporte, y manejo de materiales; almacenamiento y
otros costos directamente atribuibles a la adquisicion de materiales, productos
terminados y servicios. En cualquier caso, la determinacion de los costos de
adquisicion deberda cumplir con la regulacion establecida en materia de precios de

transferencia.

8. Forman parte de los costos aquellos presentes en la conversion o transformacion:
mano de obra directa; costos indirectos de produccion fijos (distribucion en base a la
capacidad normal de trabajo de los medios de produccion); costos indirectos de
produccion variables (distribucion en base al nivel real de uso de los medios de
producciodn); y costos indirectos de produccion mixtos (los que poseen una porcion

fija y otra variable).

9. El proceso de produccion puede dar lugar a la fabricacion simultanea de mas de un
producto, a través de la produccion conjunta o de la produccion de productos
principales junto a subproductos. Cuando los costos de cada tipo de producto no sean
identificables por separado, se distribuird el costo total, entre los productos y los

subproductos, utilizando bases uniformes y racionales.

10. Sélo se reconoceran como parte de los costos de produccion los valores
necesarios en condiciones de eficiencia normal. Todo desperdicio o uso anormal de
los factores de produccion no serd atribuible al costo y por tanto, se excluira de la

base de calculo del precio justo.
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11. Estardn excluidos de los costos de produccion: cantidades anormales de
desperdicio de materiales, mano de obra y otros costos de produccion; costos de
almacenaje, a menos que sean necesarios en el proceso de produccion, previos a un
proceso de elaboracion ulterior; los costos ya reconocidos como costos de venta;
costos relacionados al financiamiento; costos indirectos que no contribuyen a llevar

los productos o servicios a su condicion de terminados o prestados.

12. Los sujetos de aplicacion incorporardn a la estructura de costos de produccion del
bien o prestacion del servicio, determinada conforme a la presente providencia
administrativa aquellos gastos ajenos a la produccion, gastos del ejercicio hechos en
el pais, causados en el ejercicio, considerados normales y necesarios para la
realizacién de sus operaciones medulares. En ninglin caso la cantidad de gastos
ajenos a la produccion incorporados a la estructura de costos excedera del doce con
cinco décimas por ciento (12,5%) del costo de produccion del bien o de la prestacion
del servicio del ejercicio determinada antes de la incorporacion de los gastos ajenos a

la produccion. (...)

13. Los costos indirectos deben ser razonables con respecto a la misma estructura de
costos de la actividad econémica que desempeiia el sujeto de aplicacion en la cadena
de produccién, importacion y/o comercializaciéon, basados en los conceptos y

definiciones descritas en esta providencia administrativa.”

3.) Norma Internacional de Contabilidad n° 32.
Esta norma establece principios para la presentacion de los diferentes estados
financieros como activos, pasivos y  patrimonio, clasifica los instrumentos
financieros.
Pasivos y patrimonio neto

“15. El emisor de un instrumento financiero lo clasificard en su totalidad

o en cada una de sus partes integrantes, en el momento de su
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reconocimiento inicial, como un pasivo financiero, un activo financiero o
un instrumento de patrimonio, de conformidad con el fondo economico del
acuerdo contractual y con las definiciones de pasivo financiero, de activo

financiero y de instrumento de patrimonio.” (...)

Instrumentos financieros compuestos (véanse también los parrafos GA30 a
GA35y los Ejemplos ilustrativos 9 a 12)
“28. El emisor de un instrumento financiero no derivado evaluara las
condiciones del mismo para determinar si contiene componentes de
pasivo y de patrimonio. Estos componentes se clasificaran por separado
como pasivos financieros, activos financieros o instrumentos de

patrimonio, de acuerdo con lo establecido en el parrafo 15.” (...)

4.) Norma Internacional de Informacion Financiera 7.
Esta norma se refiere a los instrumentos financieros y su relevancia en la situacion

financiera y rendimiento.

Clases de instrumentos financieros y nivel de informacion
“6) Cuando esta NIIF requiera que la informacion se suministre por
clases de instrumentos financieros, la entidad agrupard los instrumentos
financieros en las clases que sean apropiadas segun la naturaleza de la
informacion a revelar y que tengan en cuenta las caracteristicas de dichos
instrumentos financieros. La entidad facilitara informacion suficiente
para permitir la conciliacion con las rubricas que contengan las partidas

’

correspondientes presentadas en el balance.’

Relevancia de los instrumentos financieros en la situacion financiera y en el

rendimiento.
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“7) La entidad suministrard informacion que permita a los usuarios de
sus estados financieros evaluar la relevancia de los instrumentos

>

financieros en la situacion financiera y en el rendimiento.’

5) Norma Internacional de Contabilidad n° 11
“Los téerminos siguientes se usan, en esta Norma, con los significados que a

continuacion se especifican:

Un contrato de construccion es un contrato, especificamente negociado, para la
fabricacion de un activo o un conjunto de activos, que estan intimamente
relacionados entre si o son interdependientes en términos de su diserio, tecnologia y

funcion, o bien en relacion con su ultimo destino o utilizacion.

Un contrato de precio fijo es un contrato de construccion en el que el contratista
acuerda un precio fijo, o una cantidad fija por unidad de producto, y en algunos

casos tales precios estan sujetos a clausulas de revision si aumentan los costos.

Un contrato de margen sobre el costo es un contrato de construccion en el que se
reembolsan al contratista los costos satisfechos por él y definidos previamente en el

contrato, mas un porcentaje de esos costos o una cantidad fija.” (...)

- “25 El reconocimiento de ingresos de actividades ordinarias y gastos con
referencia al grado de realizacion del contrato es, a menudo, denominado
método del porcentaje de terminacion. Bajo este método, los ingresos
derivados del contrato se comparan con los costos del mismo incurridos
en la consecucion del grado de realizacion en que se encuentre, con lo
que se revelara el importe de los ingresos de actividades ordinarias, de
los gastos y de las ganancias que pueden ser atribuidas a la porcion del

contrato ya ejecutado. Este método suministra informacion util sobre la
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evolucion de la actividad del contrato y el rendimiento derivado del
mismo en cada periodo contable.

26 Bajo el método del porcentaje de realizacion, los ingresos de
actividades ordinarias del contrato se reconocen como tales, en el
resultado del periodo, a lo largo de los periodos contables en los que se
lleve a cabo la ejecucion del contrato. Los costos del contrato se
reconocerdn habitualmente como gastos en el resultado del periodo en el
que se ejecute el trabajo con el que estan relacionados. No obstante, todo
exceso esperado de los costos del contrato, sobre los ingresos de
actividades ordinarias totales derivados del mismo, se reconocerd como

un gasto inmediatamente, de acuerdo con el parrafo 36.” (...)
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CAPITULO I1I
MARCO METODOLOGICO

Método de Investigacion

Método deductivo. Basado en la descomposicion del todo en sus partes. Va
de lo general a lo particular y se caracteriza por generar andlisis. Parten de
generalizaciones ya establecidas, reglas leyes o principios, destinados a resolver
problemas particulares o a efectuar demostraciones con algunos ejemplos. (Palella, S.

y Martins, F., 2012).

Es decir, es una consecuencia de la descomposicion del todo, en este caso y para el
desarrollo del modelo se partira de un presupuesto de obra con un monto total, el cual
debe estar a su vez organizado por 4rea de desarrollo del proyecto, informacioén de
montos de ndminas, activos y deudas con los que cuenta la empresa y principalmente
su estructura de capital, lo cual servirda como punto de partida para iniciar la
obtencion de datos y variables que establecen la informacion del proyecto que se

sometera al modelo.

Diseiio de la Investigacion: Bibliografica y de Campo. Revision sistematica
y rigurosa de material documental, se procura el andlisis de los fendmenos o el
establecimiento de la relacion entre dos o mas variables. (Palella, S. y Martins, F.,
2012). Para el desarrollo de esta tesis se ha tomado en cuenta bibliografia referente a

finanzas y valoracion de empresas que permitan el buen planteamiento del modelo.

Tipo de Investigacion: Documental y Primaria. Se concreta exclusivamente
en la revision y compilacion de diversas fuentes, se indaga en el tema en documentos
escritos u orales. Arias (1997) sefiala que “es aquella que se basa en la obtencion y

analisis de datos provenientes de materiales impresos u otros tipos de documentos.”
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(Palella, S. y Martins, F., 2012) Con este tipo de investigacion dividiremos en dos las
consultas, se documentaran y consultardn antecedentes que hayan tocado el tema
desarrollado en esta tesis, y se tomaran elementos que ayuden al desarrollo del
modelo, y por otro lado serdn necesarios documentos de obra ya mencionados
anteriormente los cuales son manejados por la sala técnica y son los que nos

permitirdn obtener la informacion requerida para el modelo.

Nivel: Longitudinal. Se analizaran cambios, en el tiempo en determinadas variables
o en las relaciones entre ellas. Se recolectan datos en periodos especificos, con el fin

de hacer inferencias respecto al cambio. (Palella, S. y Martins, F., 2012)

Modalidad: Proyecto Especial. Destinado al disefio de productos que puedan
solucionar deficiencias evidenciadas, conlleva a una creacion tangible, susceptible de
ser utilizado como solucién a problemas demostrados. (Palella, S. y Martins, F.,

2012).

EL objetivo principal de este trabajo es el planteamiento de un modelo que al ser
alimentado con datos recabados de las estructuras del estado de situacion financiera,
le permita al empresario conocer su tasa de rendimiento y costo promedio para
evaluacion y analisis posterior del proyecto, y como se ha mencionado anteriormente,

seran la base para posteriormente realizar analisis mas complejos.

El programa desarrollado para ejecutar el trabajo se realiza en cuatro fases:

Primera Fase:
e Estudio de las metodologias para calcular el costo de capital en empresas.
e Como aplicar el WACC Y CAPM segun los escenarios que pueden generarse:
empresas emergentes, cotizacion en bolsas, pais de referencia.
e Analizar el tipo de empresa en la que se estd trabajando es decir si tiene

Deuda o no.
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Evaluacion de las empresas en Venezuela y en el sector de la construccion,
mediante sus estados financieros.

Calculo de las variables relacionadas con la tasa de costo de capital

Segunda Fase:

Célculo y analisis de costo promedio ponderado de capital
Célculo y analisis costo de capital accionario

Rentabilidad exigida por los accionistas

Rentabilidad exigida por las entidades financieras prestamistas
Costo de capital y descuento por flujo de fondos

Calculo del costo promedio ponderado de capital

Célculo de la tasa después de impuestos

Calculo de la tasa antes de impuestos

Calculo del riesgo pais

Beta de Inversion

Tercera Fase:

Analisis de los resultados
Valoracion de las betas
Evaluacion del escudo fiscal

Estimacion de prima de riesgo

Hay métodos que calculan el costo de capital tanto de manera subjetiva como de

manera empirica; y la mayoria utiliza variada informacién que esta disponible en los

mercados desarrollados, pero en un mercado emergente como el de Venezuela es de

dificil consecucion al presentarse las siguientes caracteristicas (Koller, 2005):

e Alto riesgo y obstaculos para los negocios
e Incertidumbre macroecondmica

e Baja liquidez en el mercado capital

47



e Poco control del flujo de capital que ingresa y sale del pais
e Estandares contables menos rigurosos
e Altos niveles de riesgo politico

e Poca integracion con el mercado global

Al analizar las diferentes alternativas que la teoria provee para el calculo del
costo de capital, en esta seccion se va a utilizar la metodologia correspondiente al
modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) modificado (Pereiro, 2000, p.18) para
el uso en paises emergentes, el cual estima la rentabilidad minima que debe obtener
un inversionista por su dinero en la accion.

Esta metodologia es compatible con el objetivo que se persigue en el presente
trabajo, ya que en combinacion con el Costo de Capital Promedio Ponderado
(WACC) se puede reflejar el costo futuro promedio esperado de los recursos a largo
plazo que una empresa de construccion utiliza para su financiacion. No solo evalta el
costo financiero explicito, es decir, lo que cobra el proveedor de recursos financieros,
sino también el costo implicito a los recursos que toma la empresa de diferentes
fuentes para las distintas actividades que realiza, pues €stas tienen repercusiones en

variables en el costo de capital.

Cuarta Fase:

e Segln las caracteristicas del problema que manifiestan los empresarios de
empresas constructoras en Venezuela, se plantea un método que les permita
aplicarlo como herramienta en la toma de decisiones sobre financiacion en el
entorno empresarial venezolano, verificando su validez por intermedio de la
exposicion del procedimiento de calculo con los datos recolectados de una

muestra del proyecto de una empresa privada de la construccion.
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Poblacion y Muestra

La poblacion se corresponde al conjunto de seres en los cuales se va estudiar
el evento, y que, ademas comparten, como caracteristicas comunes los criterios de
inclusioén (Hurtado 2000).

La muestra segun Hernandez, Fernandez y Baptista (1998), consiste en “un
subconjunto representativo y finito que se extrae de la poblacion accesible” (p. 183).

De acuerdo a lo antes sefialado, la presente investigacion es un estudio con
poblacidn infinita y accesible, donde la muestra es por conglomerado y estratificado
(Arias, 20006).

Considerando ahora que la metodologia que se utiliza en esta investigacion es
de tipo deductiva, se observa que este modelo se aplica a un proyecto de la empresa
constructora del Estado M¢érida, para la cual se tuvo en cuenta la conformacion y
fuentes de financiamiento de varias empresas, asi como también se realiza encuestas
para su mayor entendimiento y su posterior analisis en las cuales se vio reflejado:
como esta conformada las empresas constructoras en la ciudad de Mérida y que tipo
de capacitacion y conocimientos en el area de gerencia y finanzas tienen los
dirigentes de las empresas. Asi como, que tipo de modelo de financiamiento utilizan
para realizar sus proyectos y con qué tipo de método evaltan la rentabilidad de los
mismos.

La mismas, se elabora de manera sistematica, entendiendo la naturaleza de la
empresa constructora en la ciudad de Mérida y sus factores constituyentes.

Asimismo, se toma en cuenta un total de catorce (14) empresas
representativas contabilizadas para términos de esta investigacion. Sin embargo, se
visitd otras empresas del sector donde se elabord entrevistas que no brindo mayor
resultado dado que su personal reservo su informacion.

Los integrantes de estas muestras son de empresas del sector privado de la

construccion, con diversos afios de prestacion de servicios.
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Técnicas de Recoleccion y Analisis de Datos

Técnica: Intencional. Se emplea para recoger datos e informacidon. Sirven para
construir instrumentos metodologicos aplicables a los propositos de estudio (Palella,
S. y Martins, F., 2012).

La primera técnica que se uso, es la recoleccion de datos mediante la revision
bibliografica y andlisis documental, que permite el estudio y recaudacion de
diferentes fuentes en las cuales se verifica las especificaciones técnicas y parametros
de analisis para su aplicacion de datos en un proyecto de una empresa constructora
que sirva como modelo para el calculo del costo de capital en el sector construccion
venezolano. Una vez recogida la informacion econdmica del proyecto, se inicia la
primera fase del modelo con el disefio de la hoja que recogera resumidamente todos
esos datos, para efectos del modelo se ha llamado a esta hoja “Estado Situacional”, de
ella partiran las vinculaciones de celdas para los flujos y estructura.

Con respecto a la metodologia que se aplica para el costo promedio ponderado
de capital y el modelo de valoracion de activos de capital, se tiene que para la
obtencion de algunos valores se debe tomar en cuenta indicadores estandar
publicados en las cuentas web de damodaran, bloomberg, ambito, bcv.org,ve y banco
de Venezuela. Ver anexo A. Dado que las tasa y valores en Venezuela debe ser
ajustada a los indicadores sefialados.

De igual forma, se recabo informacion en cuanto a los tipos de estructuras de
capital y diversas guias ya establecidas para el calculo de la tasa de costo promedio
ponderado de capital, que sirven como métodos de aplicaciéon para el modelo a

elaborar que se ajusta al rubro de la construccion.

La segunda técnica consta de encuestas cerradas y de seleccion multiple. Ver
anexo B. Posteriormente se clasifican en categorias para su analisis y triangulacion, a
fin de confrontar los resultados con los capitulos anteriores y los datos que se

requieren para la elaboracion del modelo de calculo del costo de capital.
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Resultados de la Encuesta

A continuacion, se presentan los resultados obtenidos de la aplicacion del
instrumento que se realizd para la recoleccion de informacion, como fue el caso de la
guia de encuestas. Ver anexo B. En la cual, se busca conocer como estd conformada
las empresas constructoras en Venezuela, sirviendo como referencia las empresas de
la construccion en la ciudad de Mérida y que tipo de capacitacidon y conocimientos en
el area de gerencia y finanzas tienen los dirigentes de las empresas. Asi como, que
tipo de modelo de financiamiento utilizan para realizar sus proyectos y con qué tipo
de método evaluan la rentabilidad de los mismos. Igualmente, reconocer que
aceptacion tuviesen los encargados de las empresas constructoras para evaluar
mediante una tasa la rentabilidad de sus proyectos y conocer el costo a pagar por la

empresa por cada bolivar financiado.

Resultados obtenidos de la aplicacion del instrumento denominado guia
de encuesta: Segin la oficina coordinadora del ejercicio profesional de la ingenieria,
del colegio de ingenieros de la ciudad de Mérida, se tiene que existe un promedio de
93 empresas constructoras renovadas entre los afios 2012 y 2016. Y 17 empresas

renovadas hasta Julio en 2017. Teniendo cada afo las siguientes empresas renovadas:

Cuadro 2.
Empresas Constructoras Renovadas en el Colegio de Ingenieros del estado
Mérida

Afios Empresas Constructoras Promedio
2012 151

2013 105

2014 95 93,40
2015 83

2016 33

TOTAL 467 93,40
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Conforme al promedio estimado se evalud los datos de las encuestas. Ver

Anexo B., a un grupo de catorce (14) empresas constructoras renovadas en el colegio

de ingenieros del estado Mérida obteniendo la siguiente informacion:

Cuadro 3.
Recoleccion de Datos Generados en la Encuesta
N
= x 5 S
] 2 = < 0] =
. ©
£ 3 8 E 5 2 2 2 E £ § =
S g fi:i82¢8gzzz8356
O a2 £ 2F aan o s = = F
Pregunta 1 (Como esta conformada la empresa constructora?
a  Unico Propietario
Dos (2
b F) . ) X | x| x X X | x| x X | X 9
Propietarios (Socios
Mas de Dos (2)
. . X | X X X X |5
propietarios
d Otro Especifique
Coémo director o socio de la empresa constructora, jtiene
Pregunta 2 . ., , .
usted capacitacion en el area de gerencia v finanzas?
a Si X X | X | x 4
b No X | x| x x | x [ x| x| x| x X | 10
(Qué modelo de fiananciamiento utiliza para llevar a cabo
Pregunta 3
sus proyectos de la empresa constructora?
a Capital propio X 1
Capital propio +
bppp X | X X | x [ x| x| x|[x]|x]x|x 11
banco
Capital propio +
x [ 1
banco + otro
d Otro Especifique X 1
/,Qué método utiliza para conocer la rentabilidad del proyecto
Pregunta 4 Q o PR
en su empresa constructora?
a Analisis Financiero X X | x 3
b Estudio Econémico | x | x | x x | x [ x| x| x[x]x X | 10
. Costo Promedio
Ponderado de
(Aplicaria en la evaluacion de rentabilidad de sus proyectos una
Pregunta 5 metodologia que le permita conocer el costo a pagar por la
empresa por cada bolivar financiado?
a Si x x| x| x| x| x| x| x| x| x|[x]x|[x]x]|14
b No
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PREGUNTA 1
,Como esta conformada la Empresa Constructora?

0% 0%

36% m a. Unico Propietario
(1]
m b. Dos Socios

¢. Mas de Dos Socios

m d. Otros

Grifico 1. Porcentaje de Conformacion de la Empresa.

Se puede observar que generalmente en la ciudad de Mérida — Venezuela, las
empresas constructoras se conforman con dos socios, lo que quiere decir, que, en
nuestro modelo de calculo, en la estructura de capital la empresa puede estar
financiada por estos accionistas llamados también equity. Donde con la estimacion
del CAPM pueden evaluar la rentabilidad que deberian requerir como minimo.

PREGUNTA 2.

Como director o socio de la empresa constructora, ;tiene usted
capacitacion en el area de gerencia y finanzas?

ma. Si
m b. No

Grifico 2. Porcentaje de Capacitacion en el Area Financiera y Gerencial.
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Respecto al resultado de esta pregunta con el 71% de respuestas no, se
evidencia que en su gran mayoria los directores o encargados de la direccion de los
proyectos y de las constructoras, no poseen generalmente capacitacion en las areas
afectas a la valoracién de las empresas y proyectos, Por ende, las herramientas o
metodologias en el area de gerencia y finanzas no son manejadas con facilidad y

conocimiento por el sector constructivo si no cuentan con un asesor en esta area.

PREGUNTA 3.
. Qué modelo de financiamiento utiliza para llevar a cabo sus
proyectos de la empresa constructora?

a. Capital Propio
m b. Capital Propio + Banco
c. Capital Propio + Banco

+ Otro
= d. Otro Especifique

Grafico 3. Porcentaje de Tipos de Modelos de Financiamiento utilizados en Las
Empresas Constructoras de la Ciudad de Mérida.

Los resultados arrojan que un 79% de las empresas tienen una estructura de
financiamiento diversificada, es decir, posee deuda a través de las acciones y del
banco. Tomando en cuenta que el costo del dinero, tanto de la deuda como el costo de
las acciones, posee un rendimiento requerido diferente, se modela y aplica el calculo
del WACC o costo promedio ponderado de capital para saber cuanto costo

financiarse.
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PREGUNTA 4.
. Qué método utiliza para conocer la rentabilidad de un
proyecto a realizar en su empresa constructora?
0%
a. Analisis Financiero

9%

Hm b. Estudio Economico

u d. Costo Promedio
Ponderado de Capital
WACC

Grafico 4. Porcentaje de Evaluacion de Proyectos utilizados en el Sector
Construccion en la Ciudad de Mérida.

Para determinar la rentabilidad y evaluacion de los proyectos en las empresas
constructoras segun las respuestas dadas estas varian. De acuerdo a la encuesta el 9%
realiza andlisis financiero y un 0% no maneja el WACC, este item a y b, sus
porcentajes bajos sustentan a la pregunta Nro. 2. Donde los encargados no manejan
en mayor escala las areas economicas y financieras de manera formal. El 91%
contempla el uso de estudios econdmicos, que no son mas que la compilacioén entre
los presupuestos, valuaciones y los analisis financieros adaptados a la construccion,
donde generalmente se evalian mano de obra, equipo y materiales, sus costos,

ingresos y proyeccion de trabajo.
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PREGUNTA 5.
(Aplicaria en la evaluacion de rentabilidad de sus proyectos
una metodologia que le permita conocer el costo a pagar por la
empresa por cada bolivar financiado?

0%

a. Si
b. No

100%

Grafico S. Porcentaje de Aceptacion de Otras Metodologias de Valoracion de
Proyectos Constructivos.

Se aprecia con el 100% de las respuestas Si, la viabilidad y reciprocidad de los
directores y encargados de las empresas constructoras para conocer una propuesta que

permita calcular la tasa de rentabilidad para los proyectos.

Los resultados obtenidos permitieron conocer que las empresas constructoras
de la ciudad de Mérida, que sirven de referencia a el sector de la construccion
venezolano, poseen desconocimiento en cuanto a la proyeccion de sus proyectos, si
realmente son rentables o no, dado que, aunque elaboren un estudio econdémico no
aplican tasas con valores estimados reales. Y segun los datos obtenidos en la
encuesta, los dirigentes de la empresa no poseen una capacitacion Optima en las areas
gerenciales y financieras. Todas estas relaciones se encuentran a favor de generar
aceptacion de herramientas que favorezcan la posibilidad de crecimiento de los

proyectos y por consiguiente los socios de la empresa.
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CAPITULO IV
ASPECTOS ADMINISTRATIVOS

Factibilidad de la Investigacion

El siguiente punto trata sobre la factibilidad de contar con los recursos
humanos, financieros o econdmicos, técnicos y materiales para la realizacion del
proyecto investigativo.

Por lo que se refiere al trabajo de investigacion realizado, tiene Ila
particularidad de ser factible, ya que se puede decir que la obtencion de los datos
requeridos fue de tipo documental.

Respecto al area financiera este trabajo es de bajo costo econdomico, puesto
que no fue requerido material fisico para la obtencién de los resultados
principalmente por que la encuesta se realiz6 via electrdonica.

En cuanto a el programa utilizado es de acceso libre, suite Microsoft Excel ®,
no posee costo alguno y puede ser ejecutado en cualquier equipo electronico.

El recurso humano no se presenta como limitante, dado que, para aplicar el

método de la investigacion solo requiere el uso del programa digital.

Cronograma de actividades (Gantt)

Presenta las actividades vs tiempo y futuro de las actividades planeadas para
cumplir los objetivos planteados.

Plantea las actividades de inicio desde el 2 de mayo del 2016 para una fecha
de culminacion del 28 de abril del 2017, esta fecha de culminacién no considera los

dias para las correcciones y transcripcion del documento.
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Cuadro 4.

Cronograma de Gantt

Id MtodiNombre de tarea Duraciin (Comienzo Fin
de L febrers {11 2hril [21 junio [0 septiembre [11 noviembre [21 enero T o1 abril
[+ Larrez o802 | 14/03 [ 1sfos | 2305 [ 2906 [ ouoe [ os009 [ 1om0 [ 1ap1a [ 19z [ 2sma [ 270 [ oasos
1 | = MODELO PARA EL CALCULO DEL259.88 lun 02/05/16 vie
COSTO DE CAPITAL EN EL dias 28/0417
SECTOR CONSTRUCCION
VENEZOLANO.
2 " 2 BUSQUEDA'Y ESTUDIO DE & dias lun 020518 vie =
MATERIAL BIBLIOGRAFICO 0&/05/16
CONTENIDO SOERE EL TEMA
ER VA DEFINIR LOS ESCENARIOS 41,88 jue 120516 vie
ACORDES A LOS ESTADOS dias 080716
FINANCIEROS DE LA EMPRESA
4 W 2 Evaluacion de las Empresas 16,88 jue 12/05/16 mia
Constructoras en Venezuela dias 15/06/16 =]
5 W B Realizacion de Computos 13,88 mar vie ==
metricos de la edificacion dias 24/05/16 10/06/16
6 WS Realizacidn de Presupuesto de (8,88 dias mar 14/06/1€Evie 24/06/16
7 W3 Realizacidn de Estado de 9,88 dias lun 27/06M16E vie
Resultado y Estado Financiero 080716
FI V- CALCULAR LA 8dias  mar vie =
RENTAEILIDAD O COSTO DE 13/09M16 23/09/18
LOS RECURSOS DEL
ACCIONISTAS
9 " 5  DETERMINAR EL COSTO 19,88 lun 26/09/16 vie
) PROMEDIO DE CAPITAL dias 211016
w " 2 Determinacion de las Tasas de 1,88 dias lun 26/09/16 mar
Impuesto 27/09/16
u e 2 Determinacion del Riesgo Pais 2 dias mié 28/09/16jue 29/09/1¢
12 " 2 Determinacion de Betas 5,88 dias vie 30/09/16 vie 07/10/1§
1B 2 Determinacion de la 9,88 dias lun 10/10M16 vie 'E
Rentabilidad exigida por los 211016
Accionistas y Prestamistas
1 " #  APLICAR LA METODOLOGIA EN39 dias mar vie W
UNA EMPRESA 07/03/17 280417
15 W 2 | Calculo del Costo Promedio B B8 dias mar vie =]
Ponderado de Capital y Costo 07037 17/0317
del Capital Accionario
16 W 2 Evaluacion en Cuanto a los 9,88 dias lun 20/03M17 vie =
Escenarios Definidos 31/0317
17 W’ 2 SITEMATIZACION DE LA 19,88 Iun 03/04/17 vie
METODOLOGIA ¥ REALIZACICON dias 280417 1
Tarea S Tareas extarnas S Tarea manuzl == . IL.3{]
Divisidn v Hite externs & Séla duracidn Fecha limita +
:’;‘2::52;5;;;;;?”17 Hito * Tarea inactiva e Informe de resumen manual e=———————== Progreso L ——
Resumen p—— Hito Inactivo Rl Resumen manual P—
Resumen del proyecto P fesumen inactive —J sdlo el comienzo =
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CAPITULO V
RESULTADOS

Se tomo6 para la aplicacion de la investigacion la Empresa Constructora
PROMON C.A., del estado Mérida, Venezuela.

La empresa estd formada por departamentos y una junta directiva de dos
socios base y segin es el caso de los proyectos a realizar, esta suma nuevos
societarios. Esta empresa constructora maneja sus proyectos generalmente con una
entidad prestamista como el banco. Basdndose generalmente en una estructura de
capital de equity y deuda. En cuanto al método de evaluacion y presentacion de sus
proyectos, realizan propuestas formales internas de negocio, estudios econdmicos,
que pretende obtener ingresos econdmicos estables y permanentes.

Este estudio econdémico estd conformado por: proyecto financiero, realizado
en paralelo con el proyecto arquitectonico, el cual pretende satisfacer los modelos de
rentabilidad, atractivos para los socios y las entidades financieras. Ver Anexo C.
Respetando los programas de trabajo y el presupuesto de obra preestablecidos, sin
perder de vista el cumplimiento de las especificaciones técnicas de los materiales y
equipos, cuidando siempre la calidad tanto de los trabajos como de los materiales
utilizados. Estableciendo acciones periddicas para obtener trabajos de excelencia,
preservando la seguridad de sus trabajadores.

El estudio financiero y econdémico de los proyectos de las empresas
constructoras, especialmente en este caso el proyecto “La Cima” de PROMON C.A..

Esta compuesto por. Ver anexo C:

(a) Presupuesto de proyecto: El presupuesto de proyecto, lo define el

estimado econdmico de todos los costos involucrados en la obra de
construcciones incrementadas con el margen de beneficio que se tenga

previsto.

59



(b) Costos iniciales de proyecto: Este modelo de negocio, requiere del aporte

de una serie de recursos tangibles e intangibles. Entre estos se tiene:
* El costo del terreno.
* El costo del proyecto arquitectonico, urbano, estructura, instalaciones,
impacto ambiental y financiero. Las bases para calcular el costo del proyecto, se
establecen de acuerdo a un porcentaje sobre el costo de m2 de construccion.

* El costo de permisologias, solvencias e impuestos.

(c) Costos de construccion de proyecto: Los cOmputos métricos y el
presupuesto de obra, tienen como finalidad dar una idea lo mas real
posible del importe de la ejecucion de proyecto. Incluye todos los gastos
de materiales, equipos y mano de obra. No incluyen los gastos de costos
iniciales de proyecto, ni los gastos de la amortizacion de la inversion una
vez ejecutada. Puede sufrir ajustes durante el periodo de ejecucion,
también sirve como herramienta de control, que permite tomar las
decisiones oportunas que garanticen la culminacion exitosa del proyecto.
Entre algunas de las condiciones de obra, durante la ejecucion que pueden
incidir en los costos tenemos:

e Modificaciones de los planos, ocasionando incremento o
disminucion de obra.

e Cambio en las especificaciones técnicas de construccion, o
sistemas constructivos.

e Alteraciones del cronograma de ejecucion.

e Variaciones de rendimientos, factores ambientales o climaticos, €
imprevistos.

e La fluctuacion de precios comerciales de los insumos en general.

(d) Modalidad de financiamiento: el financiamiento que aplica este proyecto,

es por medio de un crédito bancario. Con las siguientes caracteristicas:
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El Anticipo a desembolsar por la entidad bancaria, sera del 20% del monto
del crédito aprobado, previa entrega de fianza de anticipo.

La entrega del préstamo, serd parcial, previa presentacion de valuaciones
periddicas de obra supervisada por la entidad bancaria.

La Tasa de interés, 24%.

La garantia para la entidad bancaria, serd una hipoteca inmobiliaria de

Primer Grado sobre el inmueble a construir o adquirir.

Luego de observar el estudio econdmico y financiero realizado por la

empresa, se considera hacer el estudio financiero del proyecto para obtener el estado

de resultado y flujo de caja libre del proyecto, y con este poder proceder hallar el

Costo promedio ponderado de Capital (en sus siglas en ingles WACC).

El plan de venta consta de realizar la Pre Venta 6 meses antes del inicio
de la primera etapa de la obra, el tiempo de entrega es de 8 meses luego de
haber empezado la obra. Ver Anexo D.

Especificado en el plan de inversion: Ver anexo E.

o La obra tendra un tiempo de duracion de 36 meses.

o La construccion de 34 viviendas se realizara en tres etapas, el
primer afio se ejecutaran 15 viviendas, el segundo afo 12 y el
tercer afio 7 viviendas.

o El banco financia el proyecto en un 20% del costo total de la obra,
es decir Bs. 1.073.039.307,01

o Se asume que el terreno es propio con un costo de
Bs.1.037.600.100,00

o El costo total de 1la Obra es de Bs.5.365.196.535,06

o El aporte de los socios es del 80% , Bs.4.292.157.228,05

Cada vivienda tiene un costo de Bs.224.864.854,78

61



Previa evaluacion y andlisis de los datos, se realizo el modelo de andlisis
financiero, obteniendo el estado de resultado. Ver anexo F. El estado Situacional,
Muestra los activos y los pasivos de la empresa entendiendo que éstos se dividen en
corrientes y no corrientes, los activos son los bienes y recursos que respaldan la
empresa econdmicamente, los activos corrientes son aquellos que son liquidos, o que
pueden convertirse en liquido (dinero) en un afio, como por ejemplo dinero en el
banco, inventarios, y las cuentas por cobrar. Por otro lado los activos no corrientes
son aquellos poco liquidos o que toman mucho tiempo para convertirse en efectivo,
como la maquinaria, los equipos, terrenos es decir; son activos a largo plazo, se debe
incluir la depreciacion de la maquinaria para estimar el total de los activos

Los pasivos corrientes corresponden a aquellas deudas que deben ser honradas
en un corto plazo o en menos de un afio, también se conoce como pasivo circulante,
tiene que ver con todas las cuentas por pagar y los acumulados por pagar. Los pasivos
no corrientes son aquellos a largo plazo, y los cuales deben ser honrados en periodos
de un afio o mayores a un afio, tal es el caso de los créditos solicitados a un banco
con una tasa fija, para el caso del proyecto La Cima se ha tomado en cuenta un
crédito con tasa del 20% sobre el valor de construccion

Se cierra el estado de situacion de la empresa con el calculo del patrimonio, se
asientan el capital social que en el caso del proyecto La Cima no existe, las acciones
comunes que es la diferencia entre el total activo y el total pasivo, la sumatoria de
¢éstos dos mas la utilidad del ejercicio calculada en el estado de resultados, dard un
total de capital, para luego sumarle el total pasivo. Para verificar que el estado
situacional esté¢ correcto la sumatoria del pasivo mdas el patrimonio (o acciones

comunes) debe dar igual al total activo.
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Cuadro 5.

Estado Situacional Proyecto “La Cima”

ESTADO SITUACTONAL

PROM

T

— PROYECTO DESARROLLO URBANISTICO "LA CIMD A"
Ano 1 Ano 2 Ano 3

Active Corriente
Efzctivo Bs. 132258382284 B: F. 143307103835 220.919.357.33]
Cuentas por eobrar Bs. 200124314044 E: F. 253153533101 33 662,730 571,03
Inventarics ¥ Bs. 363006500672 B F. 2564471534233 Bs. 1.:?]'=f-.'|]53.933:=1-:31
Total Activo Corriznte Y Bs. 7.552.897.879.10 Bs. F. 3.673.395.592.39 223631355543
Activo no corrienta
Maguinaria v aquipos B-. 43040 5083 63 E:. F. 43040 563,63 Bs. 43040 303 63
Depraciacion acumelada Bs. 4304 535 37 Bs F. 3.600.375 74 Bs. 12514 318,61
Total Maguinaria ¥ Equipos B-. 4735433335 Bs. F. 51635273 42 Bs. 5596421325
]Tatranu "B:.  437.764.730,00 "B:. F. 366.211.300,00 "Bs. 318.300.030,00
Total Activo no corriznts Bs. 303119433,53 E:. F. 41737107842 Bs. 374764 263,20
Total Aetivo Bs. 305301686765 B:F. 6£.001.766.671.01 2.811.577.823.72
Pasivo
FPazivo corrients
Curantas por pagar Bs. - E:. F. - E. -
Pazives acvmulados por pagar Y Be. - Es. F. - Es. -
Total pazivo Corriznte Es. - Ez. F. - Es. -
Pasivo no corriente
Pazivp a larzo plazo ¥ B 1.033.441.333,57 Bs F 33062370339 Bs. 0,00
Total pazivo no corriznta Bs. 1033441553357 Es F 330.623.703,3% Bs -
Total pasivo Bs. 103344133557 Bs. F. 330.623.705.3% Bs. -
Pairimonio
Accions: comunss Y B: 701937543203 B F. 3.511.142.963,12 2.811.377.823,72
Capital 2pcial Es. - E=. F. - Es. -
Utilidad d=l gjarcicio Bs. 14511%230377 B: F. 1130761419583 Bs T053.001 407,31
Capital total Bs. 347076323335 Bs.F. 669150433500 Bs 3351666023153
Total pasivo v capital Bs. 030020077142 Bs F. 727252300089 Bs 351666023153
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Cuadro 6.
Flujo de Caja Libre Proyecto “La Cima”.

P R D M DN‘E h Pﬁl FLUJO DE CAJA LIBRE
PRITELIEE WOt [ L PROYECTO DESARROLLO URBANISTICO "LA CIMA™
FLUJO DE CAJA LIBRE
Ario 1 Afio 2 Afio 3
Variaciones
Capital de trabajo Bs. -1.§79.002 286,51 Bs. -3.437.082.037.16 Bs. 2236813535
Capex Bs. -91.552.950,00 Bs. 152.588.250,00 Bs. 5.618.494 49
Depreciacion Bs. 430493087 Bs. 4.304.939.87 Bs. 4.304 930 87
EBIT * (1-t) Bs. 1.647.777.952,97 Bs. 1.313.437.716,27 Bs. 736.715.825,80
(+ o -)Capital de trabajo Bs. -1.879.002 286,51 Bs. -3.437.082.037.16 Bs. 2236813535
(+ o -)Capex Bs. -91.552.9530,00 Bs. 1532.588.250,00 Bs. 5.618.494 49
(+) Depreciacion Bs. 430493087 Bs. 4.304.939.87 Bs. 4.304.930.87
FCL Bs. 362263812035 Bs. 460223644330 Bs. 733.034.135 63
Flujo Real Bs. 1,588 388.709,32 Bs. 201790522353 Bs. 321.407.522.09
Inflacién 228.07% 22807
Inversion Inicial (To) -5.365.196.535,06
Perpetuidad
Capital de trabajo Bs. 7552 897.879,10 Bs.  5.673.895392,59 Bs. 223681355543 Bs. 2.259.181 690,98
Active fijo Brute Bs. 500.814.148,68 Bs. 409.261.198,68 Bs. 561.849 448,68 Bs. 367.467.943,17
Depreciacion Bs. 4304 939,87 Bs. 430493987 Bs. 4.304 93987 Bs. 434798927
Capital Bs. 504940708791 Bs. 607885185141 Bs 279435806424

Ahora bien, los datos obtenidos en el cuadro 5 reflejan que dado el total del

flujo se obtiene el flujo real, el cual permite conocer el valor real del proyecto.

Se tiene que en los resultados que se visualizan en el cuadro 6, genera la
estructura de capital del proyecto, donde seguidamente se procede a realizar el primer
paso del modelo en investigacion para la obtencion de la tasa de rentabilidad, en
suite Microsoft office Excel ®. Para ilustrar mejor esta metodologia se procede a

explicar el modelo realizado para el caculo del WACC:

ler Paso. Se debe calcular las proporciones en las que cada fuente de

financiamiento integra la estructura de capital a partir del estado situacional:
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Cuadro 7.
Paso 1. Determinacion del financiamiento del proyecto. Modelo.

EMPRESA CON EQUITY - DEUDA E HIBRIDOS

10000 B: Proporeionss
Acciones Comunes 60.000 67%
Acciones Preferenciales 10 0%
Deuda 30.000 33%
w S0.010 1005

W Acciones Comunes

Acciones Preferenciales

Deuda

EMPRESA CON EQUITY Y DEUDA

Estructura de Capital | ANO1 ANO2 ANO 3
Afio 1 Bs % Bs b Bs i
N0 1 o esComunes Do T0183754357.08  87.11% [Bs 531114786517 90475 [Be 281157780370 100.00%
Deuds B 103844153357 12.80% [Bs 33062370580  9.53% [Be 0.00 0.00%
Bs. 2.811.577.823,72 100,00%

100,00% |Bs, 6.091.766.671,01 100.00%

‘ TOTAL Bs, B.058.016.967,65
Dado que particularmente en Venezuela las empresas trabajan con los hancos la estructura

87,11%
del capital esta conformada por: Equity (accionistas-propietario) v la Deuda que adquieren con
el financiamiento del mismo, determinando su proporcidn v asignandole un costo que

W 12,89%
% generalmente viene acompaniado de un riesgo el cual el mas alto sera el del accionista, el
‘ mismo serd evaluado después de impuestos. Este es el caso en que se encuentra el proyecto
"LA CIMA™.
EMPRESA FULL EQUITY
Estructura de Capital
Ao 3
En la estructura de Capital del afio

3, en el Proyecto "La Cima" de la

E: Proporcions:
Acciones Comunes 1811577824 100% empresa PROMONCA, se genera
un escenario sin deuda, dado que
3 0% se cancelaron en su totalidad en el
afio anterior.
1.B11.57T.824 100%

En este paso se generan los posibles escenarios del proyecto. Al evaluar la

estructura de capital se observa que los dos primeros afios el proyecto posee una

estructura de capital con equity y deuda, debido a que en el afio 2 como lo refleja el
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estado situacional se cancela toda la deuda, el afio 3 queda una estructura full equity,
sin deuda.

Las empresas o proyectos pueden estar financiados de diversas formas,
pueden financiarlas los accionistas, como se observa en el afio 3 o escenario 2, una
empresa full equity. O estructuras mas complejas como la primera imagen de la
figura 6, con hibridos por ejemplo bonos que se han convertido en acciones, y pasa
formar un conjunto entre bono y accién, o acciones preferenciales que posee
dividendos y si la empresa tiene dinero no cobran, pero muchas veces adquiere
dividendo fijos y acumulativos, eso hace que se parezca a un interés de deuda, es
decir un hibrido. Y por ultimo la estructura de empresa con equity y deuda, que le
compete generalmente a las empresas constructoras y que es utilizada en este modelo
de calculo en los afios 1 y 2, el cual es el escenario 1. Donde el proyecto muestra que

esta conformado por la deuda financiada por el banco y la otra por los accionistas.

ler Paso. 1.1. Estructura y Porcentaje de cada afo.

Su calculo de porcentaje se establece por como esta financiado, en el caso de
las empresas constructoras el proyecto. De forma que se realiza una proporcion de
cada una de estas fuentes de financiamiento que integra la estructura de capital. Es
decir, cual es la estructura mayor que tiene las acciones comunes y a este se le debe
asignar un costo. Generalmente, el accionista tiene un costo de oportunidad mas alto
que los bancos, debido a que su riesgo es mayor. Siempre serd asi. Este costo debe
estar después de impuesto, las fuentes que son deducibles de impuestos como los
préstamos, leasing, deuda, se cancelan las deudas, pero se ahorra un porcentaje en
impuestos.

En el Proyecto “La Cima”, los costos fueron dados del estado situacional y

flujos de caja, realizados previamente como se mencion6 anteriormente.
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Cuadro 8.
Estado Financiero por aifio del Proyecto “La Cima” y Porcentaje de
Financiamiento de la Estructura de Capital.

1.1. Estado Financiero y porcentaje

ANO1
PASTVO % Bs %
cqc o 12,89 Bs. 1.038. 44153557 12 89%
<01 Bs. 1.038.441.535.57 Bs. 7.019.575.43208  87.11%
: _ _ %% Bs. 3.058.016.96765 10000%
Bs. 8.058.016.967,65 _
PATRIMONIO 87.11
Bs. 7.019.575.432 08 :
AR AN ERIL Total Pasivo + Patrimonio %a 100%
ANO 2
PASIVO %o Bs %
ACTIVO 5 580.623.703 T300
Bs. 580.623.705.89 9,53 Bs. P)?D.ﬁ_l?[b._’SS‘ 9‘._)3.00.
ANO 2 Bs. 5.511.142 96512 90.47%
- - %a Bs. 6.091.766.671.01 10000%
. 6.091.766.671, } : _
Bs. 6.091.766.671,01 PA IONIO o0
Bs. 5.511.142.965.12 )
BT RCWEG VAR UL Total Pasivo + Patrimonio % 100%
ANO 3
PASIVO %Yo Bs %
ACTIVO 0.00 Bs. 0,00 0.00%
Bs. 0,00 ; : ’
ANO 3 = W Bs. 281157782372 10000%
: % Bs. 281157782372 100,00%
. 2.811.577.823,72 ’ - -
Bs. 2.811.577.823.7. PA IONIO ‘o
Bs. 2.811.577.823.72 B
BT ROWENAER TR Total Pasivo + Patrimonio % 100%

Prosiguiendo el calculo, luego de conocer los datos del estado financiero
como se menciona anteriormente se calculan las proporciones en cada fuente de
financiamiento y estas deben dar siempre el 100%, denotan como impactan cada una

de estas fuentes en el total.

2do Paso. Ingresar en una tabla los datos previos a los calculos siguientes.

Para poder realizar el calculo del WACC Y CAPM, previamente se hallo el
valor de la beta del sector constructivo, la tasa impositiva, la tasa libre de riesgo, el
rendimiento esperado del mercado, la tasa de interés para créditos del sector, el riesgo
pais y la tasa de inflacion esperada en Venezuela. Ver Anexo A. La tasa de inflacion
es tomada a partir de una tabla realizada por el profesor Carnevali, perteneciente al
Centro de Investigacion y Desarrollo Empresarial (CIDE) de la Facultad de Ciencias

Econdmicas y Sociales de la Universidad de Los Andes (Venezuela). Ver Anexo A-.
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Debido a que el pais no cotiza en bolsa y no tiene un mercado que actualice los
valores constantemente, se utilizan los datos de EEUU por tener un mercado estable.
Las empresas que cotizan en bolsa como EEUU, gozan de informacion, de manera
mas adecuada a las que no lo hacen, para las cuales se puede afirmar que en gran
parte no existe informacion suficiente, independiente de ello, todas las empresas son
sujeto de decision, y por tanto requieren de informacion; Para salvar el riesgo que se

genera se utiliza los datos antes mencionados.

Cuadro 9.
Valores recaudados.

Costo promedio ponderado del capital WACC- CPPC

Modelo de valoracion de activos de capital CAPM

Costo de capital accionario Ke=CAPM .
L Tasas de Rentabilidad

Costo del patrimonio sin deuda Ku

Costo del patrimonio de la deuda Kd

Costo del patrimonio con deuda Ke

Beta apalancada fu

Beta desapalancada Bl La beta de rieso operativo se denomina beta desapalancada

Beta de los recursos propios fe

Beta de la deuda Rd

Flujo de caja libre FCL

Estructura de Capital

) Descripcion
RO 1 Denda D Bs. 1.038.441.53557 12,.89% Valor tomado del Estado de
Equity - (Patrimonio o Capital) E Bs. 7.019.575.43208 87.11% Valor tomado del Estado de
ARO2 Deqda o . D Bs. 580.623.705.89 9.53% Valor tomado del Estado de
Equity - (Patrimonio o Capital) E Bs. 5.511.142.965.12 90.47% Valor tomado del Estado de
ARO3 Deuda D Bs 0,00 0.00% Valor tomado del Estado de
Equity - (Patrimonio o Capital) E Bs. 2.811.577.82372 100,00%  Valor tomado del Estado de

Costo del Patrimonio (Ke) - CAPM
[ato nd alo . De pCion
Se toma el Unlevered beta

Beta del Sector de la Construccidn Unlevered B 0,010 1,02% corrected for cash
www.damodaran.com

Impuesto a la renta. Si es
Tasa Impositiva ISRL - Tax 0,340 34,00% contribuyente especial 40% v si
es contribuyente formal 34%

www.bloomberg.com - Stocks
Tasa Libre de Riesgo f 0,027 2,67% B

& Bonds
.damodaran.com - Stocks -
Rendimiento Esperado del Mercado rm 0,062 6,24% Www.aamacaran.com - Stocks
Tbonds
Prima por Riesgo Pais Pm Pm =rm -rf
Tasa de Interes para Créditos el Sector Ts=Kd 0,240 24,00% www.bancodevenezuela.com
Riesgo www.ambito.com - Rp=el
R| 0,210 30,97%
Pais P valor/10000
Tasa de Inflacion Esperada en Venezuela Ip 2,281 228,07% Referencia Prof Carnevali.-
Tasa de Inflacién para EEUU n 0,014 1,39% www.global-rates.com

68



Cuadro 9. (cont.)

Ecuaciones para usar en CAPM
Beta Apalancada Bu=Rl/(1+(1-Tax)* (D/E))
Beta Desapalancada Bl=Ru*(1+(1-Tax)*(D/E))
Rentabilidad exigida por los accionistas Ke=Rf+R*Pm Costo de oplorhlm1dad de los
accionistas

Patrimonio sin deuda Ke=Ri+ fu*Pm
Costo de la denda Kd=RI+R&d*Pm
Costo de Oportunidad de los accionistas en Ve Capm_Ke = Rf+Rp+Ip*Ts)+BRm-RD

Ecuaciones para usar en WACC
Rental?lhdad exigida por las entidades WACC= Kd*(1-T)~D/(D+E)+Ke*(E/(D+E)
financieras
Tasa después de impuesto WACC=Eke+DKd (1-T)/E+D
Tasa antes de impuesto WACCbt=EKe + DKd/E+D
Valor total del capital de la empresa V=D+E
Costo después de impuesto de la deuda Kd after tax = Kd *(1 -Tasa de Impuesto)
Costo después de impuesto del accionista (Equ| Ke = CAPM
Proporcion deuda sobre activo (D%) Pasivo / Activo
Aporte de la deuda % D/M+E)
Aporte del patrimonio % E/(D+E)

WACCr=W 1
WACCT=WACCn-Ip/(1+1Ip) ) T=Waceren
WACCn = Wacc nominal

3er Paso. Evaluar el riesgo del negocio por medio de la beta
Para tener la beta correcta en el proyecto, se tomdé como referencia el
rendimiento esperado del mercado, hallado por la pagina web del profesor

Damodaran, como la beta desapalancada del sector construccion. Ver anexo A-2.

B, =B, /[l+(—tax)(D/E)]

Una vez obtenida, se apalanca la beta con el valor de la estructura financiera
del proyecto D/E, agregando la tasa impositiva que en nuestro caso es el ISRL, si es
contribuyente especial seria el 40%, pero por ser contribuyente formal corresponde al

34%. Se aplica la formula:
B. = Bl +(1-tax)(D/ E)]

Se obtiene la beta apalancada (Levered Beta) apropiada para usar en modelo

de valoracion de activos de capital o en ingles capital asset pricing model (CAPM).
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Cuadro 10.
Calculo de 1a Beta del Sector Construccion.

Evaluacion de Proyectos
Estimacion del WACC

Antes de promediar hay
que desapalancar los
betas, para quitar el

3. ;Que riesgo tiene el negocio? (Beta) riesgo financiero

Cilculo del Beta de la industria: . PR
Be=p. i+ -1a)D/ E)]

Levered Unlever 1,02% representa el beta de
Empresas Comparables Beta D/E  Tasa impositiva ed Beta la industria, es decir el 0,010
e (para empresas o provectos

Construccion (51 Firmas)

Beta de la Industria| 0010

D/E el calculo dela
estructura financiera o de

Calculo del Beta de la empresa:

Levered | Unlever capital del proyecto.
Beta D/E  Tasa impositiva ed Beta
ANO1 001120 0,15 34% 0,010 0014 esel bet iad
- " i " N7 A es ela apropado
Proyecto "La Cima ANO2 | 001091 0.11 34% 0,010 para usar en CAPM (esun
ANO3 0,01020 - 34% 0,010 beta apalancado}

Bi > 1 Amplifica el rendimiento del mercado
0 < Bi <1 Amortigua el rendimiento del mercado B, = B+~ 12D/ E))
Ri=1 El rendimiento del activo se comporta igual que el mercado

En el afo 3, siendo este el segundo escenario, se utiliza la beta apalancada
(Bu), ya que se debe calcular su patrimonio sin deuda (Ke =Ku), dado que su

estructura de capital la deuda es cero.

4to Paso. Calcular el costo de oportunidad de los accionistas.

Para el costo de oportunidad de los accionistas se arma una equivalencia entre
el riesgo y el rendimiento, a través del modelo de William Shark de mediados de los
afnos 60, quien coloca el riesgo como beta y la rentabilidad esperada. Se calcula el

CAPM:

kg - rf + /8|.I:71 o rf]

Y para el escenario 2 (Ano 3) CAPM se calcula con la misma féormula

exceptuando la beta que serd apalancada (Bu).

Ke = Rf + ffu x Pm
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Cuadro 11.
Calculo de CAPM (Ke)(Ku)

4. ;Qué rentabilidad deberian requerir como minimo los accionistas? (CAPM)

Tasa libre de riesgo rf 0,027
Rendlmlent? esperado del mercado rm 0,062 k, = et ﬂl_”m _ ,,f]
Beta Afio 1 b 0,011
Beta Afo 2 b 0,011
Beta Afio 3 b 0,010
Prima por riesgo pais (puntos basicos) ANO1-2-3 Pm 0,036
ANO 1 2,710%|=+F25+F27*(F26-F25)
Costo de oportunidad del capital de los accionistas ANO 2 2,709%| =+F25+F28*(F26-F25)
ANO 3 2,706%| =+F25+F29%(F26-F25) Ke=Rf+ fu x Pm
Afio3: Costo del Patrrimonio sin deuda. Ku.

Sto. Paso. Calculo del costo de oportunidad de las acciones en Venezuela.
Teniendo el CAPM general, se procede a calcularse EI CAPM en Venezuela,
agregando el riesgo pais, la tasa de inflacion esperada en Venezuela y la tasa de

interés del sector.

Cuadro 12.
Calculo de CAPM (Ke) en el sector la construccion en Venezuela

5. ;Qué rentabilidad deberian requerir como minimo los accionistas? (CAPM EN YVENEZUEA)

CAPM= RF+-R (Rm-Rp CAPM=Ke
CAPM= Rf+Rp+(Ip*Ts)+ R (Rm-R))
Tasa de interes para créditos del sector Ts 0,2400
Tasa libre de riesgo rf 0,0267
Rendimiento esperado del mercado rm 0.,0624
Beta Afio 1 b 0,0112 |
Beta Afio 2 b 0,0109
Beta Afio 3 b 0,0102
Riesgo Pais Rp 0.3097
Tasa de inflacion esperada en Venezuela Ip 2,2807
CAPM= Rf+Rp+(Ip*Ts)+f3 (Rm-Rp
ANO1 CAPM= 0,884 88,417%
ANO2  CAPM= 0:884 88:416‘%‘: Costo de oportunidad del capital de los accionistas en Venezuela
ANO3 C4PM= 0,884 88.413% CAPM = Rf4+-Rp+(Ip*Ts)+-Bu(Rm-Rf) |Costo del Patrimonio sin deuda

El 88,4% es la rentabilidad anual que tiene que pedir como minimo en el

proyecto “La Cima” los accionistas, que no es deducible de impuesto.
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6to Paso. Calculo del costo promedio ponderado de capital (WACC)

Antes de calcular el costo ponderado de capital, se halld after tax o costo de

capital después de impuesto de los accionistas, no es que se encuentren un contrato o

pueda sacarse de las calificaciones crediticias, como el costo de la deuda. Estos costos

de deuda son la tasa de interés del proyecto compuesta por el ISRL y la tasa del

sector.

Ci=Kd*(1-Tax)

Luego de conocer el costo después de impuesto de la deuda y sabiendo que el

costo después de deuda de los accionistas es el CAPM Ke ya calculado para

Venezuela es el 88,4% y calculado para EEUU es del 2,7% se requiere hallar el

WACC. Realizando un escenario de la tasa para cada afo.

Cuadro 13.

Calculo del WACC. Ano 1.

6. ;Cuail es el costo promedio ponderado del capital?

WACC= Kd*(1-T) *DAD+E) tKe *(E{D+E)

ARNO1
Aidio 1 WACC=

TASA EN EEUU

4,40% |

Bs

Yo Costo desp de imp

Aiio 1 WACC=

TASA EN VENEZUELA

79,06%

Tasas

) Bs. 1038441353537
Bs. 7.019.575.432.08

87.11%

12.89% 0.1584
27%

CEKd*(1-Tax)

Cie=Ke

Bs. 8.058.016.867.65

100.00%

AC+AF=PAS+PAT= Bs. 8.058.016.967,65

ACTAF

Bs. 1.038.441.535.57

Deuda=

Bs. 8.058.016.967.65

Bs. 7.019.575.432.08

Patrimonio=

%%
D/(D 12.89%
D 87.11%
100,00%

Capm—Rf+Beta*(Rm-]

Rf
Rm
eta Afio |

0.0267 Rentabilidad Libre de Riesgo; T-
0.062 Rendimiento esperado del mercal

0,011 Riesgo Sistematico

ond
Ho

Estructura de Capital
Afio 1
87.11% m12.808%%

\
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Cuadro 14.

Calculo del WACC. Aiio 2
WACC= Ka*(1-1)*D/(D+E)+Ke* (E/D+E)
Aiio 2 WACC= 3.96% Afio 2 WACC=  81,50%
TASA EN EEUU TASA EN VENEZUELA
Bs % Costo desp de imp Tasas
)l Bs. 580.623.705,89 9.53% 0,1584 Ci=Kd*(1-Tax
i iyl Bs. 5.511.142.965.12  9047% 2.7% Cie=Ke 88.416%
Bs. 6.091.766.671.01 100.00%
+AF=PAS+ = .091.766. .
AC+AF=PAS+PAT= Bs. 6{}91: 72:671,01 Estructura de Capital
euda= ,_
AC+AF Bs. 580.623.705.89 Afo 2
Bs. 6.091.766.671,01 Patrimonio= =0.33% =80.47%
Bs. 5.511.142.965.12
) j 9.53%
E/(D+E) 90.47%
D+E/(D+E) 100,00%
Capm=Rf+Beta*(Rm-}
Rf 0.0267 Rentabilidad Libre de Riesgo; T{bond 20%
Rm 0,062 Rendimiento esperado del mercado
Beta Aiio 2 0.011 Riesgo Sistemdtico

Cuadro 15.

Calculo del WACC. Aio 3.

TASA EN VENEZUELA

Afio 3 WACC=  88.41%

Tasas

0.0%

27%  88413%

AC+AF=PAS+PAT= Bs. 2.811.577.823,72

ANO 3 WACC= Kd*(1-T)*D/(D+E)+Ke*(E/{D+E)
Afio 3 WACC= 2,71%
TASA EN EEUU
Bs Yo Costo desp de imp
Bs. 0.00 0.00% 0 Ci=Kd*(1-Tax
iofhind Bs. 2.811.577.823.72  100.00% 2.7% Cie=Ke
Bs. 2.811.577.823.72 100.00%

0.0%

AC+AF

Deuda=
Bs. 0,00

Bs. 2.811.577.823,

Bs. 2.811.577.823,72

Patrimonio=

D/(D+E) 0,00%
E/(D+E) 100,00%
D+E/(D+E) 100,00%

RI
Rm
Beta Afio 3

Capm=Ri+Beta*(Rm-R

0.0267
0,062
0,010

bond
ado

Rentabilidad Libre de Riesgo; T
Rendimiento esperado del merc
Riesgo Sistematico

Estructura de Capital
Afio 3
m0,00% m100,00%
0%
El Kd se hace cero por no
tener deuda con
entidades prestamistas,
por tanto queda
100% WACC = Ke*(E/(D+E) que

seraigual a WACC =Ke
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6to Paso. Calculo del costo promedio ponderado de capital real en Venezuela
(WACC)
Este sera la tasa de rendimiento del costo promedio del proyecto y del sector

de la construccion en Venezuela para la evaluacion de estos.

Cuadro 16.
Calculo del WACC Real.

7. ;Cual es el costo promedio ponderado del capital real en Venezuela?

WACCr=WACCn-Ip/(1+1Ip)

Ano 1 Aiio 2 Aiio 3
WACC Real (EEUU) WACCn 0,0440 0,0396 0,0271
WACC Real (Venezuela) WACCn 0,7906 0,8150 0,8841
Tasa de inflacion esperada en Venezuela Ip 2,2807

m Aiiol Aiio2 Aiio3 m Aol Aiio2 ___ Aiio3
wACCr=| 440% | 396% | 271% | WACCr=| 259.38% | 267.37% | 290,06% |

Una tasa real tiene en cuenta un factor macro-econdmico muy importante para
decirnos cual fue en realidad el interés real del dinero que se gana durante el tiempo
que se presta el dinero, o por el contrario el interés real que paga por un dinero que se
prestd. Este factor es la inflacion.

Sin embargo, la inflacién se debe a un aumento generalizado en el nivel de
precios del mercado, por lo que cuando aumenta la inflacion de un pais, su moneda
pierde valor adquisitivo, significando esto que no se puedes comprar lo mismo este
afo con el mismo capital que el afo siguiente. En general el nivel de precios es
creciente por lo que cada vez mas las cosas aumentan su valor y es mas costoso
adquirirlas.

De este modo, se sabe que el dinero en el tiempo se devalta por lo que cuando
se realiza un préstamo se cobra interés para compensar esta pérdida de valor en el
tiempo. Segundo, cuando prestamos dinero estamos sujetos a riesgos.

Este riesgo es uno de los que se evalia en este modelo, llamado también
riesgo sistematico o riesgo del mercado, a través de las betas para la obtencion del
CAPM. En este sentido se comprende que la inflacion es el tipo de riesgo mas

importante a tener en cuenta para este tipo de tasa pues es un riesgo que sabemos que
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va a ocurrir al contrario de los otros, que aunque muy importantes, su probabilidad de
ocurrencia es menor. Al final del periodo, cuando las cuentas ya estén saldadas, el
total pagado, en el mejor de los casos deberd ser mayor al prestado inicialmente
después de tener en cuenta el ajuste inflacionario.

Interpretando el riesgo se puede presentar la tasa real como una posible
evaluacion y complemento de otras tasas, pues estas nos dicen el verdadero interés

aplicado a una suma de dinero al final de un periodo.

Cuadro 17.
Valoracion del Proyecto.

8. Tasa Real

Tr=Tn-Ip/ (1+Ip)

Tasa Notminal Tn 0,2400
Tasa de inflacion esperada en Venezuela Ip 22807

Tr=| 2207545 220,75%|

El Wacc Puede ser aplicado en diversos indicadores para la evaluacion del proyecto o empresa como por ejemplo:

1 2 3
WACC [79.06%] §1,50%] 88.41%)
VPN 0 1 2 3
Flujos de Caja “Bs. 5.365.196.535.06 Bs. 3.622.638.129 35] Bs. 4.602.236.44330] Bs. 733.034.13563| ; F
Bs. 202300958690 Bs. 1435335882.72] Bs 12767360512 |VEN :EJ.n—(l Cwacc)

Val P i N
ores Presentes SiVPN <0 = mal negocio

Valor Presete Neto (1.779.087.460)

1 2 3
Fhujos de Caja Bs. 5365 196 535,06 Bs 362263812935 Bs 460223644330 Bs 73303413563 | TIR =7, para que
.
F
TR 37.26% gy 170
wace E2I06% -)‘(- Si < wacc = mal negocio

Los tres criterios reguieren el cilculo del WACC

Finalmente, luego de obtener las tasas principal del promedio ponderado de
capital (WACC), la cual era el objeto en estudio, la tasa real y el flujo de caja libre
defractado, tales valores pueden ser utilizados para la valoracion del proyecto o de la

empresa, a través de diversos indicadores como VPN, TIR, EV A, entre otros.
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Los valores obtenidos en los indicadores antes mencionados son determinados
a nivel de un rango es decir, si el monto dado es mayor que el valor presente neto
(VPN) revela que es un mal negocio. Asi mismo, si la tasa interna de retorno (TIR) es
menor que el valor dado por el WACC senala que es un mal negocio. Aplicado esto
en el proyecto demuestra que esté no deberia realizarse bajo las condiciones iniciales
planteadas puesto que la valoracion del proyecto segin el TIR y el VPN vislumbran
que es un mal proyecto, encontrandose las tasas por debajo de lo requerido.

Es preciso aclarar que el WACC no puede ser proyectado, sin embargo para la
evaluacion del proyecto este se ajustd de acuerdo a la estructura de capital de cada
afio, para conocer aproximadamente su tasa. No obstante, se debe aclarar que al
momento de valorar el proyecto en los afios 2 y 3 se debe calcular las betas, la tasa de
inflacion, el riesgo pais y el impuesto a la renta del afio en curso. Conociendo que el

calculo de la tasa de rendimiento es anual.
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CAPITULO VI
CONCLUSIONES

Como resultado de la investigacion se considera que el modelo en suite
Microsoft Excel ® para el calculo del costo promedio ponderado de capital, fue
factible, en cuanto que fue manejado de forma que cualquier persona relacionada con
el area constructiva pueda ingresar los datos obtenidos de sus estudios econémicos
del proyecto o empresa, y siguiendo la metodologia planteada obtenga su tasa de

rentabilidad para la valoracion a través de otros indicadores de sus necesidades.

En este sentido, dando respuesta a los objetivos planteados en esta
investigacion se ha detallado una serie de pasos e informacién necesaria para la

elaboracion y aplicacion del modelo mencionado.

La definicion de la estructura de capital se encuentra dada por el flujo de caja
libre, el cual previamente los inversionistas o la empresa debe sustentar por dos areas:
Primera por los proyectistas o sala técnica quienes emanan la informacioén de
computos del proyecto, presupuestos, analisis de precios unitarios, entre otros. Y
segundo la informacion generada por la sala contable, si la posee, como el plan de
pago, inversion, tabla de amortizacion, estado de resultados, flujos de caja y estado
situacional. Estos datos generan las variables para la asignacion de costos.

En el modelo, la estructura de capital se considera como el primer paso. Al ser
aplicado en el proyecto “La Cima” se obtiene, la proporcion en la que cada fuente de
financiamiento integra la estructura de capital, generando los posibles escenarios del
proyecto, como las acciones comunes o equity y deuda que conforman el primer
escenario, y las acciones comunes sin deuda que se visualizan como segundo

escenario.
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Dado que el costo del capital representa una tasa de obsticulos que una
empresa debe superar antes de que pueda generar valor, se utiliza ampliamente en el
proceso de presupuesto de capital para determinar si la empresa debe proceder con un
proyecto, en este caso por ser el sector de la construccion la tasa no se aplica al

presupuesto de la empresa si no directamente al presupuesto de cada proyecto.

Los proyectos de construccion son por naturaleza riesgosos, esto se ve
reflejado en el Beta del Equity del 1.1% para la construccién en Venezuela, indicando
que es mas riesgoso que el promedio del mercado segiin el CAPM (Capital Assent
Pricing Model); el WACC real varia de acuerdo a su estructura de capital promedio,
incrementandose a medida que el porcentaje del patrimonio es mayor. En el proyecto
el WACC real varia: WAACr1= 9,55%; WACCr2= 11,98% y WACCr3 = 18,89%.
Estos resultados denotan de la aplicacion de la metodologia realizada en los pasos dos
hasta el paso numero seis descritos en el capitulo V de resultados, conformando asi

mismo el modelo realizado para el sector privado de la construccion en Venezuela.

Se puede observar que la construccion es muy sensible a variables que
muchas veces no se pueden controlar como la oferta, la demanda, los costos y la
capacidad adquisitiva de los compradores. Resulta evidente que la construccion tiene
una correlacion positiva con los ciclos de expansion y contraccion de la economia por
lo tanto se debe tener una vision amplia del comportamiento de estas variables
macroecondmicas y microecondmicas para no invertir en momentos inadecuados,
aunque resulta claro la imposibilidad de predecir el comportamiento de una economia
y de las variables que la componen, en la medida que se conozcan sus

comportamientos se puede reducir los niveles de incertidumbre y aminorar el riesgo.

Modelos financieros como este aplicado al sector construccion, son de gran
utilidad dado que se pueden obtener mejores estimativos del negocio, en conjunto
involucrando las areas a las cuales se les desea realizar seguimiento y andlisis de

riesgos, encaminado a tomar acciones encausadas a mitigarlo y controlarlo. Sin
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embargo un modelo financiero es una aproximacion muy afin a la realidad, que en
ningin momento puede representarla en su totalidad. A pesar de ser una herramienta
muy util para la valoracion y toma de decisiones de inversion, no podran debatir con
la experiencia de un experto en el tema, sin embargo el objetivo es dar una

herramienta mas para tomar decisiones en conjunto con la experiencia.

Por ultimo el trabajo sirve como base para el uso de metodologias mas
avanzadas como las opciones reales, que por medio de extension teorica de las
opciones financieras permiten incluir en la valoracion de los proyectos las diferentes
alternativas que tiene un gerente de aplazar, abandonar, expandir, contratar, entre
otros, capturando de mejor manera la estrategia, incertidumbre y flexibilidad que
puede cambiar el rumbo de un proyecto con miras a aumentar las ganancias o

disminuir las perdidas. (VILLAREAL; CRUZ; ROSILLO, 2003).
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DEFINICION DE TERMINOS BASICOS

Acciones: Es una parte alicuota del Capital Social de una sociedad anonima.
Representa la propiedad que una persona tiene de una parte de esa sociedad.
Normalmente, salvo excepciones, las acciones son transmisibles libremente y otorgan
derechos econdémicos y politicos a su titular o Accionista. La emision de acciones ha
sido el medio mas importante utilizado por las empresas para captar el capital

requerido para el desarrollo de sus actividades.

Acciones Ordinarias: Son las acciones habituales que poseen las empresas.
Tienen mayor liquidez que las acciones preferentes y suelen tener costos mayores ya
que poseen derechos politicos lo cual tiene mucho significado. Una accion ordinaria
representa la propiedad de capital en una empresa y le permite al propietario un voto
en asuntos sometidos a los accionistas en proporcion a su porcentaje de participacion

en la empresa.

Acciones Preferentes: En economia, bolsa y finanzas es aquel valor o accion
emitido por una sociedad (banco, caja de ahorros o empresa financiera) que no
confiere ninguna cuota en su capital ni tampoco derecho de voto en la junta de
accionistas. Son perpetuas, no tienen vencimiento y su rentabilidad no esta
garantizada, ya que esta vinculada a la obtencion de beneficios.

Las acciones preferentes son establecidas dependiendo del tipo de empresa y
poseen caracteristicas especiales. Por lo general, los duefios de acciones preferentes
no disponen de derechos politicos por lo cual no pueden votar en juntas de
accionistas, pero estas acciones suelen tener prioridad en el cobro de dividendos lo

cual es beneficioso si los movimientos van mal en la empresa.

Activo: Conjunto de bienes y derechos pertenecientes a una sociedad o a una
persona fisica. En contabilidad, el activo refleja las inversiones en capital fijo y en

otros inmovilizados, en mercaderias, en derechos de todo tipo, etc.

80



Activo Corriente: También denominado Activo Circulante, es aquel activo
liquido a la fecha de cierre del ejercicio, o convertible en dinero dentro de los doce
meses. Ademas, se consideran corrientes a aquellos activos aplicados para la
cancelacion de un pasivo corriente, o que evitan erogaciones durante el ejercicio. Son
componentes del activo corriente las existencias, los deudores comerciales y otras
cuentas a cobrar, las inversiones financieras a corto plazo y la tesoreria. Son ejemplos
de activos corrientes el dinero en caja, los depdsitos a la vista o las mercancias del

inventario, entre otros.

Activo no corriente: Activos que la empresa no espera vender, consumir o
realizar en el transcurso del ciclo normal de explotacién (no superior a un afio) y
aquellos cuyo vencimiento, enajenacion o realizacion no se espera que se produzca en
el corto plazo (no superior a un afio). Los activos no corrientes, conocidos también
como Activos Fijos, son aquellos que no varian durante el ciclo de explotacion de la

empresa (o el ano fiscal).

Apalancamiento Financiero: Es como se denomina en finanzas al grado en
que una empresa depende de su deuda; es decir, cuanto llega a recurrir una empresa,
durante su tiempo de vida, a los préstamos, ya sean a personas o terceros externos, o a

personal interno de la empresa.

Capital: Es la diferencia entre los bienes y derechos (elementos patrimoniales
del activo) y las deudas y obligaciones (pasivo) de una sociedad, empresa o persona
fisica. Asi se dice que se capitaliza una empresa o se amplia capital cuando aumenta
su activo o disminuye su pasivo, se incorporan nuevas aportaciones de socios o se
reduce el endeudamiento con terceros.

Capital Inversion: Inversion de Capital Riesgo en sociedades que no cotizan

en bolsa u otro mercado regulado.

81



Capital Riesgo: Fondos invertidos en empresas de nueva creacion que, por
este mismo hecho o por el sector en que trabajan, son consideradas de alto riesgo,
siendo éste compensado por unas perspectivas de rentabilidad elevadas si la empresa

sale adelante.

Costo: Es el valor monetario de los consumos de factores que supone el
ejercicio de una actividad econdémica destinada a la produccion de un bien, servicio o

actividad.

Costo de Capital: Es el rendimiento que una empresa debe obtener sobre las
inversiones que ha realizado con el claro objetivo de que esta manera pueda
mantener, de forma inalterable, su valor en el mercado financiero. Para su calculo se
debe tomar en cuenta dos factores fundamentales como son el valor de lo que es la
propia inflacion y el premio al riesgo por la correspondiente inversion. Es conocido

también como Tasa Minima Aceptable de Rendimiento (TMAR).

Costo promedio de capital (WACC): es una disposicion financiera utilizada
para medir el costo de capital de una empresa. Normalmente se utiliza para
proporcionar una tasa de descuento para un proyecto financiado, permite a la empresa
calcular el costo exacto del financiamiento de cualquier proyecto. Las dos fuentes
principales que una empresa tiene para recaudar dinero son la equidad y la deuda.
WACC es el promedio de los costos de estas dos fuentes de financiamiento, y da a

cada uno la ponderacion apropiada

Cotizar en Bolsa: significa que un activo financiero est¢ admitido a
negociacion en un mercado bursatil, es decir, que los inversores puedan negociar con
¢l. Para ser mas exactos, cotizacidon es la tasacion oficial diaria de un activo
financiero en funcion de las 6rdenes de compra-venta de ese activo. Cuando se utiliza
la expresion cotizar en bolsa, significa que la bolsa estd dando precio a ese activo, o

mejor dicho, los mercados financieros a través de la bolsa.
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Depreciacion: es la pérdida de valor de un bien como consecuencia de su

desgaste con el paso del tiempo.

Deuda: es cualquier dinero prestado de una tercera parte que tiene que ser
devuelto. Las empresas suelen utilizar la deuda como un medio barato de
financiacion, o para financiar las compras de lo contrario seria inasequible para ellos.

Por lo general, la deuda se paga a lo largo de un periodo de tiempo especifico
con una tasa predeterminada de interés que se paga sobre la deuda. Los reembolsos de
la suma global se llaman principales y los pagos de intereses se llaman simplemente

intereses.

Economia Emergente: los mercados emergentes son todos aquellos paises
que no son independientes econémicamente ni tecnoldgicamente y que en entornos
empresariales dependen de la inversion de otras economias para ellos poder
desarrollarse en el tiempo. En cuanto a las caracteristicas esenciales de los mercados
emergentes, los mismos cuentan con un gran crecimiento de su economia en forma
acelerada, pero con un riesgo de situacion politica y financiera inestable. Los
funcionamientos de los mercados emergentes se describen por padecer de ciclos
economicos irregulares y variables donde su politica monetaria amerita de ciertas
variables teniendo como indicadores esenciales a la inflacion, la balanza de pagos y la
evolucion del PBI, siendo sensibles ante la existencia de crisis o inestabilidades

econdmicas que se reflejan a largo plazo.

Empresas: son aquellas organizaciones de personas y recursos que buscan la
consecucion de un beneficio econdémico con el desarrollo de una actividad en

particular.

Equity: en espafiol equidad, en finanzas la palabra equidad tiene dos

significados principales: Una accion o cualquier otra garantia que represente la
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propiedad parcial de una empresa o el valor de una empresa que ha sido aportado por
los accionistas. El patrimonio del accionista se indica en el balance junto con el
pasivo para mostrar la cantidad total de dinero inyectado en la empresa por los

accionistas.

Estados Financieros: También denominados Estados Contables. Se pueden
definir como un registro formal de las actividades financieras de una empresa,
persona o entidad. En el caso de una empresa, los estados financieros basicos son
toda la informacion financiera pertinente, presentada de una manera estructurada y en
una forma fécil de entender. Por lo general incluyen cuatro estados financieros
basicos, acompafiados de una explicacion y analisis.

Balance de Situaciéon: También se conoce como un Balance General o

Balance Contable. Informa sobre los activos de una empresa, pasivos y patrimonio
neto o fondos propios en un punto momento dado.

Cuenta de Resultados: También se le conoce como Cuenta de Pérdidas y

Ganancias ¢ informa sobre los ingresos de una empresa, los gastos y las ganancias o
pérdidas en un periodo de tiempo. Incluye por tanto las ventas y los diversos gastos
en que ha incurrido para conseguirlas.

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto: Explica los cambios en los fondos

propios o patrimonio neto de la empresa durante el periodo que se examina.

Estado de Flujos de Efectivo: Informa sobre los movimientos de flujos de

efectivo de la empresa en contraposicion con la cuenta de resultados, que utiliza el
criterio del devengo y no tiene en cuenta los movimientos ocasionados por la
inversion y financiacion.

Informe de Gestién: Consiste en una explicacion y analisis de los datos mas

significativos de los estados anteriores y de las decisiones que han llevado a ellos, asi

como de las decisiones y expectativas de la organizacion para el futuro.
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Factibilidad: se refiere a la disponibilidad de los recursos necesarios para
llevar a cabo los objetivos o metas sefialados. Generalmente la factibilidad se

determina sobre un proyecto.

Financiamiento: Es el acto de dotar de dinero y de crédito a una empresa,
organizacion o individuo, es decir, es la contribucion de dinero que se requiere para

concretar un proyecto o actividad, como puede ser el desarrollo de un negocio propio.

Finanzas: Son las actividades relacionadas con el intercambio de distintos
bienes de capital entre individuos, empresas o estados, y con la incertidumbre y el

riesgo que estas actividades conllevan.

Flujo De Caja: Cantidad neta de dinero generada por una sociedad con su
actividad comercial y otros ingresos. Refleja la diferencia entre los ingresos y los

pagos. Su correspondencia en inglés es Cash Flow.

Flujo de Caja del Accionista: Es el dinero disponible para distribuir
dividendos entre los accionistas. Representa el resultado que queda luego del pago de
impuestos, intereses financieros y la reinversion. También se conoce como Flujo de

Caja de Equidad.

Flujo de Caja del Inversionista: En este flujo de caja se evalua el excedente

de la inversion, luego de pagado el crédito y su interés.
Flujo de Caja Libre: Es el saldo disponible para pagar a los accionistas y

para cubrir el servicio de la deuda de la empresa después de descontar las inversiones

realizadas en activos fijos y en necesidades operativas de fondos.
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Impuesto Sobre La Renta (ISRL): Impuesto directo de naturaleza personal
que grava los ingresos percibidos por las personas fisicas o juridicas durante el

ejercicio economico.

Inflacién: Es una medida econdémica que indica el crecimiento generalizado
de los precios de bienes, servicios y factores productivos dentro de una economia en
un periodo determinado (generalmente un afio). Cuando el nivel general de precios
sube, cada unidad de moneda alcanza para comprar menos bienes y servicios. Para su

cuantificacidn se usa el Indice de Precios al Consumo.

Inversion: son colocaciones de capital en ciertas actividades que pueden ser
comerciales o civiles, con la finalidad de alcanzar un rendimiento econdémico.
Cualquier persona que cuente con cierto dinero puede invertir y buscar con esto,
obtener ganancias mayores a largo plazo. La inversion sera satisfactoria si se cumplen

los siguientes elementos: rentabilidad, tiempo y riesgo.

Mano de Obra: Se conoce como mano de obra al esfuerzo tanto fisico como
mental que se aplica durante el proceso de elaboracion de un bien. El concepto
también se aprovecha para apuntar hacia el costo de esta labor, es decir, el dinero que

se le abona al trabajador por sus servicios.

Modelo de valoracién de activos de capital (CAMP): es uno de los modelos
mas utilizados para calcular el rendimiento esperado de un activo y se utiliza para

fijar el precio de los valores.

Normas Internacionales De Informacion Financiera (NIIF): Normas e
interpretaciones adoptadas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad
(CNIC-IASB). Ademas de las Normas Internacionales de Informacioén Financiera
elaboradas por el IASB se consideran parte de las mismas las Normas Internacionales

de Contabilidad, que elabor6 la institucion predecesora (IASC), las interpretaciones
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elaboradas por el actual Comité de Interpretaciones Internacionales de Informacion
Financiera (IFRIC) y las interpretaciones elaboradas por el antiguo Comité de

Normas (SIC) del IASC.

Pasivo: Conjunto de obligaciones de pago contraidas por una sociedad frente
a terceros, incluido su capital social. En un contexto contable, son obligaciones en el
presente surgidas como consecuencia de sucesos pasados, para cuya extincion la
empresa debera desprenderse de recursos que puedan producir beneficios o

rendimientos econémicos en el futuro, incluyéndose las provisiones.

Pasivo Circulante: El pasivo circulante, también conocido como Pasivo
Corriente o Pasivo Exigible a Corto Plazo, son las obligaciones que una sociedad
espera liquidar en el transcurso del ciclo normal de explotacion; obligaciones cuyo
vencimiento o extincién se espera que se produzca a corto plazo (un afio como

maximo a partir de la fecha de cierre del gjercicio).

Pasivo No Corriente: Es toda aquella deuda que, o bien presenta un
vencimiento superior a un afio, o bien cuenta con unas caracteristicas diferentes a las
obligaciones crediticias habituales. Por ello, muchos especialistas califican

genéricamente el pasivo no corriente como Deuda a Largo Plazo.

Patrimonio: Conjunto de bienes y derechos, cargas y obligaciones,

pertenecientes a una persona, fisica o juridica.

Presupuesto: Es un plan de accion dirigido a cumplir una meta prevista,
expresada en valores y términos financieros que debe cumplirse en determinado
tiempo y bajo ciertas condiciones previstas, este concepto se aplica a cada centro de
responsabilidad de la organizacion. El presupuesto es el instrumento de desarrollo
anual de las empresas o instituciones cuyos planes y programas se formulan por

término de un afio.
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Rendimiento: ganancia que da un proceso, trabajo o inversion. Se relaciona
con la rentabilidad econdmica, ya que mide la tasa de devolucion producida por una

inversion respecto al capital invertido.

Rentabilidad: Es la capacidad que tiene algo para generar suficiente utilidad
o ganancia. Muestra el retorno de capital para los accionistas de una empresa, ya que
son los Unicos proveedores de capital que no tienen ingresos fijos. Por ejemplo, un
negocio es rentable cuando genera mayores ingresos que egresos, un area o
departamento de empresa es rentable cuando genera mayores ingresos que costos.
Una definiciéon mas precisa de rentabilidad es la de un indice que mide la relacion
entre la utilidad o la ganancia obtenida y la inversion o los recursos que se utilizaron

para obtenerla.

Riesgo: En el ambito financiero, es la probabilidad de que los fondos
invertidos no puedan ser recuperados. En el ambito de los seguros, se refiere a la
probabilidad de que se produzca un evento que ocasione un perjuicio al asegurado por

el que tenga derecho a ser indemnizado.

Riesgo Pais: Es todo riesgo inherente a operaciones transnacionales y, en
particular, a las financiaciones desde un pais a otro. La importancia de tener en cuenta
el riesgo pais, en las operaciones crediticias, creci6 rapidamente con el desarrollo del
comercio exterior, de las compafias multinacionales y, sobre todo, de las operaciones
bancarias internacionales. Los banqueros pronto descubrieron que financiar a los
clientes en otros paises significa enfrentar una serie de problemas nuevos y distintos.
Para hacerlo, deben estudiar las caracteristicas politicas, econdmicas, sociales e
incluso psicoldgicas de los paises con los que intenta establecer relaciones. Asimismo

deben estudiar los aspectos legales y fiscales existentes en otras naciones.
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Tasa De Rendimiento Minima Aceptable (TREMA): La Tasa de
Actualizacion o mejor conocida como TREMA es uno de los elementos esenciales
para la evaluacion financiera de un proyecto de inversion, es decir, para calcular el
Valor Actual Neto (VAN), la Tasa Interna de Retorno (TIR) y B/C se requieren de

todos los ingresos, egresos (costos, impuestos, intereses, etc)

Tasa Interna de Retorno (TIR): Es una tasa de rendimiento utilizada para
medir y comparar la rentabilidad de las inversiones. Es el tipo de descuento que
iguala el valor, en el presente, de los flujos de entrada positivos con el flujo de salida
inicial y otros flujos negativos posteriores. Es decir, la tasa en base a la cual el Valor

Actual Neto se iguala a cero.

Valor Actual Neto (VAN): Medida actualizada del valor de un proyecto
compuesto por el valor en el presente de los beneficios menos el valor en el presente

de sus costes.

Ventas: Se entiende por venta un contrato en el cual se transfiere a dominio
ajeno una cosa por un precio convenido. Existen distintos tipos de ventas de acuerdo
al contrato de pagos, plazos establecidos de entrega, lugares o establecimientos que

participan y personas que lo componen.

89



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Saenz 1. F. & (2005). Analisis, planeacion y control Financiero para la toma de
decisiones en Empresas constructoras. Mexicali. Recuperado de:
infonavit.janium.net/janium/TESIS/Maestria/Saenz_Luna Francisco 45380.p

df

Court E. (2009): Aplicaciones para finanzas empresariales. Recuperado de:
http://biblioteca.soymercadologo.com/wpcontent/uploads/2016/08/Aplicacion

es-para-finanzas-empresariales-1ed-Eduardo-Court.pdf

Moran V. P. (2007). Costo de capital para el sector vitivinicola chileno: Una
propuesta desde el modelo de valoracion de activos de capital (CAPM).
Recuperado de: www.scielo.cl/scielo.php?pid=S0365-
28072007000300010&script=sci_arttext

Villarreal N. J. (2005). El costo de capital en proyectos de infraestructura civil
basica (IB). Un ejemplo practico: el WACC para una concesion

aeroportuaria. Recuperado de: www.scielo.org.co/pdf/ring/n21/n21a2.pdf

Noguera M. & Rincon H. (2008). ;Como determinar costos en la industria de la
construccion? Estudio de un caso: Parte 1l: Lineas maestras para la
acumulacion y determinacion de los costos de produccion. Recuperado de:

www.saber.ula.ve/bitstream/123456789/25176/2/articulo9.pdf

Altuve G. J. (2007). Costo de Capital del Largo Plazo. Vinculacion con la estructura
de capital, costo individual y  ponderado. Recuperado de:

www.saber.ula.ve/bitstream/123456789/17416/1/articulo].pdf

90



Vélez P. 1. (2015). De vuelta a lo basico: El costo de capital depende de los flujos de
caja. Recuperado de: https://issuu.com/universidadelbosque/docs/rev-cuad-

admon_ vol-xii-num.

Llorca P. A., Fernandez L. & Lobato C. (2016). Economia y gestion para arquitectos.
Recuperado de:
https://riunet.upv.es/bitstream/handle/10251/66043/IPPFern%C3%A1ndez%3
BLlorca%3BLOBAT0%20%20ECONOM%C3%8DA%20Y %20GESTI%C3
%93N%20PARA%20ARQUITECTOS.pdf?sequence=2

Hernandez S. R., Fernandez C. C. & Baptista L. M. (2014). Metodologia de la
Investigacion. 6ta Edicion. Recuperado de:
https://metodologiaecs.wordpress.com/2016/01/31/libro-metodologia-de-la-

investigacion-6ta-edicion-sampieri-pdf/

Palella S. & Martins F. (2012). Metodologia de la Investigacion Cuantitativa.
Recuperado de: https://es.scribd.com/doc/178265729/Metodologia-de-la-

investigacion-cuantitativa-Palellal-pdf

Castafieda S., Villarreal J. & Echeverry D. (2007). Modelo de valoracion financiera
de proyectos especializados en ingenieria de la construccion. Recuperado de:

www.seer.ufrgs.br/ambienteconstruido/article/viewFile/3754/2107

Chourio M. (2013). Planificacion financiera a corto plazo en empresas de
produccion social del Estado Zulia. Recuperado de:
http://revistascientificas.cuc.edu.co/index.php/economicascuc/article/viewFile

/1573/pdf 124

91



Boquera P. (2014). Planificacion y control de Empresas constructoras. Recuperado
de:https://riunet.upv.es/bitstream/handle/10251/51416/PLANIFICACI%D3N
%20Y%20CONTROL%20DE%20EMPRESAS%20CONSTRUCTORAS 62
44 .pdf?sequence=3

Mascarenas J.  (2001). El  coste del capital.  Recuperado  de:
http://www.gacetafinanciera.com/WACC.pdf

92



ANEXOS

93



ANEXO A -1

Inflacion en Venezuela, Centro de Investigacion y Desarrollo

Empresarial de la facultad de ciencias economicas y sociales de

la Universidad de Los Andes, Venezuela. C].de
Datos historicos inflacion Venezuela Jorge Carnevali ®2017
LOG
2001 12,28% -0,91080163
2002 31,21% -0,50570623
2003 27,08% -0,56735134
2004 19,19% -0,71692503
2005 14,36% -0,84284556 ‘ Pendiente (m) = 0,06
2006 16,97% -0,77031816 ‘ (o] [ELENE -93,38
2007 22,46% -0,64859025
2008 31,90% -0,49620932
2009 26,91% -0,5700863
2010 27.40% 10,56224944 .= I
2011 29,00% -0,537602
2012 19,50% -0,70996539
2013 52,70% -0,27818938
2014 64,70% -0,18909572
2015 180,00% 0,255272505
2016 200,22% 0,301507457

2017 228,07%

Fuente: www.bcv.org.ve

Datos historicos inflacion Venezuela Jorge Carnevali ®2017
LOG
2001 12,28% -0,91080163
2002 31,21% -0,50570623
2003 27,08% -0,56735134
2004 19,19% -0,71692503
Pendiente (m)
2005 14,36% -0,84284556 &
2006 16,97% -0,77031816 [HO)Yi B ELEN{ VS
2007 22,46% -0,64859025
2008 31,90% -0,49620932
2009 26,91% -0,5700863
2010 27,40% -0,56224944
2011 29,00% -0,537602
2012 19,50% -0,70996539
2013 52,70% -0,27818938
2014 64,70% -0,18909572

2015 180,00% 0,255272505
2016 200,22% 0,301507457

2017 228,07%

Fuente: www.bcv.org.ve
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ANEXO A -2

Beta del sector y Rendimiento del Mercado, pagina web Damodaran.

in operating
income (last 10
ry Name Number of firms Beta Unlevered beta | Cash/Firm vaiue |Unlevered beta corrected for cash| Hilo Risk | Standard deviation of equity| ars,
sing a1 136 62.98% 5.10% 085 6.27% 091 0.6671 72.80% 17.05%
lace/Defense %6 107 23.53% 10.86% 089 5.21% 094 0.5241 40.75% 14.67%
hsport 18 112 70.12% 22.99% 073 423% 076 0.4760 38.61% 99.37%
| 58 088 34.21% 10.95% 067 430% 071 0.4968 47.15% 28.77%
Truck 15 085 15042% 8.14% 035 6.46% 038 0.6222 29.21% 366.54%
brts 63 112 35.22% 10.80% 085 8.90% 094 0.5478 50.64% 54.10%
oney Center) 10 086 18803% 27.90% 037 9.8%% 041 0.2658 25.85% aDiv/o!
Regional) 645 047 60.51% 25.43% 033 10.76% 036 0.2325 22 843 DI/
e (alcoholic) 25 079 29.02% 10.86% 063 11.30% 071 0.5805 44 18% 27.4%%
Be (Soft) 36 091 2451% S5 B7% 074 484% 078 0.5856 52 80% 16.55%
lasting 30 122 95.02% 18.5¢% 217% 070 0.4266 41.01% 18.50%
ge & Investment Bank ) 108 232.21% 13.5%% 14.97% 042 0.4577 44.96% 40.20%
k2 Mate rials 4 101 26.98% 23.3%% 405% 087 0.3818 33.77% 48.36%
s & Consumer Serviceq 165 107 3510% 12615 352% 085 0.5200 44713 20.37%
v 14 112 49.24% 20.28% 232% 082 0.3335 30.78% 40.08%
al (Basic) 45 100 58.62% 7.71% 200% 068 05526 59.91% 54.64%
fal (Dive rsified) ) 152 35.52% 6.50% 6.50% 122 0.5298 45.48% 26.46%
i 100 120 29.08% 9.58% 3.07% 098 0.4924 45.44% 27.95%
38 136 13855% 0.48% 5.34% 061 0.6001 7331% 84.87%
117 099 28.33% 11.18% 5.24% 083 0.5350 45.57% 16.36%
55 106 19.60% 5.68% 5.61% 094 0.4866 60.29% 57.15%
51 L5100 P o] osizs} w00
24 076 35.98% 11.55% 7.84% S 063 0.3951 23.28% 21.92%
426 140 19.45% 1.44% 5.54% 7 125 0.5805 75.23% £8.61%
164 102 14.58% 2.54% 398% 4P 093 06179 67.61% 12.05%
36 123 33.38% 9.29% 10.16%4P 105 0.5865 51.51% 43.36%
3l Equipment 119 114 19.15% 5.871% 6 104 0.6252 54.63% 17.78%
Inics (Consumer & Offic| 2 108 19.39% 3.81% 99% 097 0.6085 56.94% 57.44%
Inics (Genera) 164 086 17.87% 8.85% 10.02% 083 0.4951 48.91% 30.66%
kringiConstruction 48 118 32.45% 15.15% B826% 101 0.5056 44 23% 20.48%
inment 79 120 3.50% 057 0.6605 44.71% 18.90%
mental & Waste Servi 89 085 095% 063 0.5837 57.94% 16.25%
Beta de Sector
Fn W ol 3
o o
Rendimiento esperado del mercado (Rm):
Risk Premium Standard Error
Arithmetic Average Stocks - T.Bills X tocks - T.Bills[Stocks - T.Bonds
1628-2016 11.42% 3.46% 5.18% 7.96%4 6.24% 2.13% 2.28%
1667-2016 11.45% 4.88% 7.08% 6.57% 4570 2.42% 2.74%g
2007-2016 8.65% 0.742 5.03% 7.91% 3.62%4 6.06%4 8.66%4
Risk Premium
Geometric Average Stocks - T.Bills [Stocks - T.Bonds
1928-2016 9.53% 3.42% 4.91% 6.11%4 4.62%4
1867-2016 10.09% 4.83% 6.66%% 5.26% 3.424
2007-2016 6.88% 0.73% 4.58% 6.15% 2.30%4

ST Short term (3-morth Treasury bll)
LT: Long term (10-year Treasury bond)

Last updated: January 5, 2017
By Aswath Damodaran
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ANEXO A -3

Tasa Libre de Riesgo (Rf) - Rates & Bonds, pagina web Bloomberg.

Bloomberg the Company & hs Products ¥ | Bloomberg Anywhere Remote Login | Bloomberg Terminal Demo Request

Stocks Currencies Fixed Income Commodities

US Bonds

Economics Magazine Benchmark Watchlist Economic Calendar

German Bunds
Japanese Bonds
Australian Bonds
Consumer Interest Rates

Hurricane Fallout Could Cloud Irma Zeroes in on Florida With China's Factory, Consumer Inflation () What Draghi's Dance With 1
Picture for Data-Dependent Fed $200 Bilion Damage Toll Seen Pick Up, Exceeding Estimates Eure Means for German Bund:
& Bloomberg LP. [US] | https:/fwww.bloomberg.com/markets/rates-bonds/government-bondsfus Q
s 0 TOMJOBIM&EUSFE 2§ Volveratras [ | FACU [| TESISESPECIALIZACI (@ encimerade maders M Twitter [ trabajo upwork m contract supply for ¢ O
Bloomberg " yoryets Tech  Pursuits Politics: Opinion’  Businessweek Q
arkets
l ,
Markets Overview Indices UK. Germany Japan Australia
United States
Treasury Yields
NAME COUPON PRIGE YIELD 1MONTH 1YEAR TIME (EDT)
GB3:GOV Q00 102 1.04% -1 +70 a/8f2017
3 Month
GBeGOV Q.00 RAl 114% 4 +63 9/8/2017
6 Month
GB12GOV 000 117 120% ] +64 9/8/2017
12 Month
GT2.G0V 125 9998 1.26% -8 +48 9/8/2017
2 Year
GT5:GOV 163 9996 163% -7 +41 9/8/2017
5 Year
GT10:GOV 225 10178 205% -20 +38 9/8/2017
Quote Search Q 10 Year
GT30:GOV 275 10166 267% -15 27 s/8/2017
30 Year
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ANEXO A 4

Riesgo Pais, pagina web Ambito.

w.ambito.com/economia/mercados/riesgo-pais/info/7id=20
TOM JOBIM & ELIS F JF Volveratrds FACU TESIS ESPECIALIZACI (D encimerademaders W Twitter [ trabajo upwork [ contract supply for c

VENEZUELA - Riesgo Pais (Embi+ elaberado por JP Mergan)

MENSUAL ANUAL HISTORICO

3.097

ANTERIOR

3.096

~ 0,03%

VARIACION PORCENTUAL

VARIACISN PUNTOS 1
MAX. HISTORICO 7222 - 07108/2002

MIN. HISTORICO 184,74 - 26/01/2007

INFORMACION HISTORICA

Datos disponibles desde 11/12/1998

El valor del riesgo pais es 3.097 multiplicado por 10.000
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ANEXO A -5

INPC, pagina web bcv,org.ve . Banco central de Venezuela

® www.bcv.org.ve

tes @ TOM JOBIM & ELIS 28 Volver atras FACU TESIS ESPECIAUZAC! @ encimera de mader= W Twitter [ trabajo upwork m contract supply for ¢

BANCO CENTRAL DE VENEZUELA

% u a m en moneda extranjera en el
Sistema Financiero Nacional..(haga
click)

24/04/2017: BCV - Programacion
de Compras 2017.(haga click)

* SisteMA DE Divisas pe Tiro D CAMBIO
COMPLEMENTARIO FLOTANTE DE MERCADO
(DICOM) Haz clic para habilitar Adobe

Haz clic para habilitar
Adobe Flash Player « AMPLIACION DEL CONO MONETARIO Flash Player

* SiSTEMA DE CONSULTA DE POSICIONES DE
TituLos CusTobpIADOS POR EL BCV

« EL OrO Y EL BCV

Indice Nacional de Precios al Consumidor
Diciembre 2015

var %: 8,7 Indice: 2357,9 Var acumulada %: 180,9
Feb 18 2016 7:16AM

TIPO DE CAMBIO RESERVAS

TASAS ACTIVAS PRESTACIONES

V DACIUAC

El valor de la inflacion en Venezuela esta registrado hasta diciembre del 2015
en 180,9%., sin embargo se considera el valor del anexo A-1 228,07 %, denotando la

inflacion de acuerdo a la proyeccion de datos.
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ANEXO A -6

Tasa de Crédito para el Sector, pagina web Banco de Venezuela

www.bancodevenezuela.com/?bdv=link_empresarios&cod=511

O TOMJOBIM & EUSF JF Volver atras FACU TESIS ESPECIALUZACI (D) encimera de maders W Twitter [ trabajoupwork [§

Inicio Personas Empresas Banca privada Quiénes somos Mapa del sitio

Empresas = Financiamientos = Crediempresarial

Cl@venet Crediempresarial imom 15 st

Crédito especial que permite a la empresa contar con liquidez monetaria para 1a adquisicion de capital
de trabajo en cualguiera de las modalidades existente, permitiendo a los empresarios expandir su
rama de produccion o comercializacidn en el corto y mediano plazo.

1

empresarial JS{ie"

A quién va dirigido
[ Afiliacién - Ayuda] e _
Persona juridica, cliente o no del Banco de Venezuela.
el .. L. asia.

Destino del crédito

Compra de materia prima, pago de mano de obra, pago de utiidades contractuales, compra de
maquinaria y equipo de produccion, cancelacion de deudas con ofros bancos, siembra y cosecha,
compra de ganado, compra de inventario e insumos, ampliacion y remodelacion de local comercial,
pago de impuestos, suministros, mejoras en unidad de produccion, pago a proveedores,
financiamiento de cuentas por cobrar, adquisicion de local comercial o industrial.

Accesos Directos

ACCESOS DIRECTOS v
SOLICITUDESEN LINEA ¥

UTILITARIOS v Mostrar toda la informacion

Caracteristicas

» Flazos de financiamient 3, 24 y 36 meses.

» Forma de pago: amortizacion mensual, bimensual, trimestral e intereses anticipados o al
vencimiento.

« Diversidad de garantias: fianzas personal o juridica, o la que el Banco considere necesaria

» Tasa24%

¢ Comision 3%.
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ANEXO B

REPUBLICA BOLIVARIANA DE VENEZUELA
UNIVERSIDAD DE LOS ANDES

UNIVERSIDAD N
DE LOS ANDES FACULTAD DE ARQUITECTURA Y DISENO F.A.D.U.L.A.

MERIDA-VENEXZUELA

Autor: Wilmery Monasterios Marquez

Tutor: Prof. Jorge Luis Carnevali Garcia

Estimado(a) Participante:

El presente cuestionario tiene como proposito recabar informacion sobre la
conformacién y fuente de financiamiento de las empresas constructoras, en la ciudad
de Me¢érida. Al leer cada pregunta, concentre su atenciéon de manera que la repuesta
que emita sea fidedigna y confiable. La informacion que se recabe tiene por objeto ser
utilizada para la realizacion de un trabajo de grado.

Es de interés los datos que pueda aportar y la colaboracion que pueda brindar
para la presente recoleccion de informacion.

[Muchas Gracias, por su colaboracion!

Nombre de la Empresa Constructora:

Instrucciones:
En las preguntas que se presentan a continuacion existen diversas alternativas
de respuesta, por favor responda segin su apreciacion:
e Sefiale con una equis (X) en la casilla correspondiente a la observacién que se
ajuste a su caso en particular.
e Sisu opcidn es otros, por favor especifique lo requerido en la pregunta segun el
item.
e No deje ningun item sin responder para que exista una mayor confiabilidad en

los datos recabados.
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e Sisurge alguna duda, consulte al encuestador

I Cuestionario:

¢Cémo estd conformada su Empresa Constructora?
a. Unico Propietario
b. Dos (2) Propietarios (Socios)
c. Mas de Dos (2) propietarios (Socios)

d. Otro Especifique

Como director o socio de la empresa constructora, étiene usted capacitacién en el
area de gerencia y finanzas?

a. Si

b. No
¢Qué modelo de financiamiento utiliza para llevar a cabo sus proyectos de la
empresa constructora?

a. Capital propio

b. Capital propio + Banco

c. Capital Propio + Banco + Otro especifique

d. Otros Especifique

¢Qué método utiliza para conocer la rentabilidad de un proyecto a realizar en su
empresa constructora?

a. Analisis Financiero

b. Estudio Econémico

c. Costo Promedio Ponderado de Capital (CPCC o WACC)
¢éAplicaria en la evaluacion de rentabilidad de sus proyectos una metodologia que le
permita conocer el costo a pagar por la empresa por cada bolivar financiado?

a. Si

b. No

;Gracias por su colaboracion!
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ANEXO D

PROYECTO DESARROLLO URBANISTICO "LA CIMA"

PROMONC M

La Pre Venta debe miciar 6 meses antes del micio de b primera etapa de la obra, EL. TIEMPO DE ENTREGA ES DE 8 MESES LUEGO DE
HABER EMPEZADO LA OBRA.

PRIMERA ETAPA 15 VIV

DURACION DELA 1
EJECUCION -
PRE VENTA 6
LAPSO PARA PAGO DE 1
CUOTAS (MESES) -
PRIMERA ETAPA 15 VIV Bs. 3.372.972.821.67 | Bs. 224.864.854,78
COSTO DE LA VIVIENDA Bs.  224.864.854,78
INICIAL 40% Bs. 89.945.941,91
ALOS 4 MESES
SEGUNDA CUOTA "\ (o 10% Bs. 22.486.485,48
ALOS 4AMESES
TERCERA CUOTA |-~ oo oy 20% Bs. 44.972.970.96
ALOS 4 MESES
CUARTA CUOTA /- o 30% Bs. 67.459.456,43
SEGUND AETAPA12VIV
DURACION DELA "
EJECUCION -
PRE VENTA 6
LAPSO PARA PAGO DE 1
CUOTAS (MESES) -
SEGUNDA ETAPA 12 VIV Bs. 2.698.378.257,34
COSTO DE LA VIVIENDA Bs.  224.864.854,78
INICIAL 40% Bs. 89.945.941,91
ALOS 4 MESES
SEGUNDA CUOTA |\ |y 10% Bs. 22.486.485,48
A LOS4 MESES
TERCERA CUOTA /' o iina 20% Bs. 44.972.970,96
ALOS 4 MESES
CUARTA CUOTA ||/ 30% Bs. 67.459.456,43
TERCERA ETAPA 7 VIV.
DURACION DELA 1
EJECUCION -
PRE VENTA 6
LAPSO PARA PAGO DE 5
CUOTAS (MESES) -
SEGUNDA ETAPA 7 VIV 1.574.053.983.45
COSTO DE LA VIVIENDA Bs. 157.799.898,09
INICIAL 40% Bs. 63.119.95924
ALOS 4 MESES
SEGUNDA CUOTA |-/ |\ ) 10% 15.779.989,81
ALOS 4 MESES
TERCERA CUOTA |\ o oiiba 20% Bs. 31.559.979,62
ALOS 4 MESES
CUARTA CUOTA 17"\ 1o rns 30% Bs. 47.339.969,43
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ANEXO E

F] R I:I M D N 845 A , ‘ AMORTIZACION
P I Sararay PROYECTO DESARROLLO URBANISTICO "LA CIMA™
Costo de Construccion 5.365.196.535,06
Administradon 26.752.182,12
Prov 003 43%| 1.425
Cantidad De Viviendas Ano 1 15
Cantidad De Viviendas Aio 2 12
Cantidad De Viviendas Ano 3 7
Total de Viviendas 34

INVERSIONES Precio x Vivienda Viviendas Mits2

1. 1JAS Area de parcela
Terreno Bs.  1.037.600.100,00" Bs. 30.517.650,00" Bs. 65.700,00" 15.793,00
Materiales Bs.  2.280.797.87181 Bs. 67.082.290,35
Mano de Obra Directa Bs. 427.284.616,08 Bs. 12.567.194,59
Mano de Obra Ind. Administraciéi Bs. 26.752.182,12 Bs. 6.029.327,55
Total Mano de Obra Bs. 454.036.798,20
Equipos Bs. 204.997.136,59 Bs.  163.997.709.27 Bs. 54.665.903,09
Urbanismo Bs.  1.387.764.628.45

Costos Por Vivienda

SUBTOTAL OBRA Bs.  4.327.596.435,06 | Bs.  127.282.248,09 Bs. 224.864.854,78

TOTAL OBRA Bs.  5.365.196.535,06 | Bs.  157.799.898,09 7.645.405.062,46

Inversion Inicial 5.365.196.535,06 Bs.  309.530.569,33
Crédito al banco

Creédito al banco 20%)| Atfio 1 Afio 2 Afio 3

Total Crédito Bs.  1.073.039.307,01 | Bs.  473.399.694,27 | Bs. 378.719.755,42 | Bs.  220.919.857,33

Aporte del Constructor Bs.  4.292.157.228,05

Aporte del Banco Por vivienda | Bs. 31.559.979,62

Equipo Propio Bs. 43.049.398,68

Depr. Bs. 4.304.939,87

PERSONAL

Sueldo Base Bono Alimentacién [Salario Integral/Mensual Meses Total Periodo
Gerente Bs. 291.000,00 Bs. 153.000,00 Bs. 444.000,00 12 Bs. 5.328.000,00
Secretaria Bs. 97.000,00 Bs. 153.000,00 Bs. 250.000,00 12 Bs. 3.000.000,00
Injeniero Bs. 194.000,00 Bs. 153.000,00 Bs. 347.000,00 12 Bs. 4.164.000,00
Arquitecto Bs. 194.000,00 Bs. 153.000,00 Bs. 347.000,00 12 Bs. 4.164.000,00
Contador. Bs. 194.000,00 Bs. 153.000,00 Bs. 347.000,00 12 Bs. 4.164.000,00
Asist. Administrativo Bs. 97.000,00 Bs. 153.000,00 Bs. 250.000,00 12 Bs. 3.000.000,00
Bs. 1.067.000,00 Bs. 918.000,00 Bs. 1.985.000,00 Ao 1 Bs. 23.820.000,00
Afio2 Bs.  45.258.000,00
Afio3 Bs.  85.990.200,00
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ANEXO F

PROYECTO

ESTADO DE RESULTADO

DESARROLLO URBANISTICO "LA CIMA"

Ingresos

Ingresos por Ventas.
Ofros ingresos
Total Ingresos

Costos
-Materiales
-Equipo
-Mano de Obra
-Servicios Bésicos

Total Costos

Utilidad Bruta (EBITDA)

Gastos de Administraciéon y Ventas
-Sucldos Administracion

D o

-Alquiler de Oficma

-Utiles de Oficma

Total Gastos de Administracién y Ventas
Utilidad en Operaciones (EBIT)
Intereses 20%

Utilidad Antes de Impuestos

ISRL 34%

Utilidad Neta

Viviendas Construidas Afio 1

Aiio 1
3.372972.821,67
404.756.738,60
3.777.729.560,27

1.006.234.355,21
72.351.930,56
188.507.918,86
361.759,65
1.267.455.964,29

2.510.273.595,99

8.917.394,04
4304.939,87
150.000,00
268.000,00

13.640.333,91
2.496.633.262,08
297.856.286,67
2.198.776.975,41
747.584.171,64
1.451.192.803,77
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riendas Construidas Aiio 2

FF

B

FREF

B

=]
“

FFREW

B
B

Bs.
Bs.
Bs.

@

@

@

@

Aiio 2
2.698.378.257,34
323.805.390,88
3.022.183.648,22

804.987.484,17
57.881.544,45
150.806.335,09
289.407,72
1.013.964.771,43

2.008.218.876,79

13.376.091,06
4.304.939,87
172.500,00
308.200,00

18.161.730,93
1.990.057.145,86
201.024.691,35
1.789.032.454,51
608.271.034,53
1.180.761.419,98

iviendas Construidas aiio 3

FE

Bs.

FRFF

Bs.
Bs.

FEFYW

Bs.
Bs.
Bs.
Bs.
Bs.
Bs.

Aiio 3
1.574.053.983,45
188.886.478,01
1.762.940.461,46

469.576.032,43
33.764.234,26
87.970.362,14
168.821,17
591.479.450,00

1.171.461.011,46

20.064.136,59
4304.939,87
198.375,00
354.430,00

24.921.881,46
1.146.539.130,00
78218.815,13
1.068.320.314,87
363.228.907,06
705.091.407,81
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. Mérida Edo. Mérida
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CURRICULUM VITAE

Datos Académicos

3 Estudios de Posgrado. Realizados en la Facultad de Arquitectura.
Universidad de los Andes. ESPECIALIZACION EN GERENCIA
DE LA CONSTRUCCION DE EDIFICACIONES. (En Curso).

3 Estudios de Diplomado. Realizados en la Facultad de Ciencias
Economicas y Sociales. Universidad de los Andes. DIPLOMADO EN
GERENCIA PARA PYMES. (2016). Duracion 128 horas
Académicas.

3 Estudios de Educacion Superior. Realizados en la Facultad de
Arquitectura.  Universidad de los Andes. Titulo obtenido:
ARQUITECTA, distincion CUM LAUDE. (2011)

3 Titulo de BACHILLER EN CIENCIA, UE Colegio “La
Presentacion”. Mérida, Edo. Mérida. (2004)

Experiencia Laboral

INVERMONCA oct 2012 — Actualidad
(Empresa Privada) Merida - Edo. Merida
JEFE DEL DPTO DE PROYECTO Y OBRA

Comunidad Turmero Norte sep 2012 - oct 2012
(Gobierno) Turmero- Edo. Aragua
ARQUITECTO RESIDENTE

Alcaldia de Mariiio may 2012 - sep 2012
(Gobierno) Turmero- Edo. Aragua

ARQUITECTO PROYECTISTA

Mercado Principal de Mérida oct 2004 - feb 2005
(Arquitectura) Meérida- Edo. Mérida
SECRETARIA

STILNOVO ago 2010 - sep 2010
(Arquitectura) Valencia- Edo. Carabobo

Pasantias Profesionales
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Centro de Estudiante Escuela mar 2008 - mar 2009
De Arquitectura ULA Meérida- Edo. Mérida
Secretaria de Control y Disciplina Suplente del Centro de
Estudiantes de La Facultad de Arquitectura y Diseiio.

Otros Estudios
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Curso PROGRAMA DE COMPUTACION “MULTIMEDIA Y
HOJA DE CALCULO”. Mérida, 2.001-2.002.

Curso PROGRAMA: BASE DE DATOS (MICROSOFT
ACCES). Mérida, 2.002.

Taller de formacion profesional y capacitacion tecnologica en
“REVIT ARCHITECTURE”, (Nivel Basico). 2.009.

Curso “PHOTOSHOP?” enero 2008.
Capacitacion “MANEJO Y USO DETUBERIA DE PVC 2012
Curso “LULO WIN ". 2013

Curso “DIBUJO Y DISENO DE INSTALACIONES
ELECTRICAS Y SANITARIAS EN CAD” .2013

Curso INTRODUCCION AL DISENO DE INTERIORES. 2013
Curso GERENCIA DE PROYECTOS. 2014.
Curso INSPECCION DE OBRAS. 2015.

Curso ESTRUCTURA DE COSTOS BAJO LA LEY
ORGANICA DE PRECIOS JUSTOS. 2016

Curso INGLES PRACTICO CONVERSACIONAL. 2016.
Curso CIRCULO DE REALIZACION PERSONAL. 2017.

III TALLER SEMINARIO ESPACIO PUBLICOS E
IDENTIDAD.2.007.

XXII Encuentro nacional de estudiantes de arquitectura
“DIALOGOS DEL HABITAT, EL SER Y EL
MOVIMIENTO”. 2.007.

Participacion en “EXPLOSION CREATIVA”. 2008.
Foro “ARQUITECTURA SISMORESISTENTE”. 2.009.

I EXCURSION AL ESCUDO GUAYANES: PROVINCIAS
GEOLOGICAS IMATACA, PASTORA, RORAIMA Y
CUCHIVERQO. 2.014.

JORNADA INTERACTIVA DE EMPRENDIMIENTO DESDE
LA CIMA. 2.017.
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