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EVALUACION DE LA RENTABILIDAD FINANCIERA DE UN PROYECTO DE
PRESTACION DE SERVICIOS DE IMPRESION BAJO LA MODALIDAD DE
ARRENDAMIENTO EN UNA EMPRESA DE SERVICIOS DE TECNOLOGIAS DE
INFORMACION

Programa de Posgrado en Administracion y Direccion de Empresas.-San Jose,
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El objetivo general del proyecto es evaluar la factibilidad financiera de un proyecto
de prestacion de servicios de impresion bajo la modalidad de arrendamiento en la
empresa TECNO S.A., mediante el calculo de la rentabilidad utilizando distintos
escenarios y andlisis de sensibilidad, con el fin Gltimo de crear un marco de
referencia que permita facilitar la toma de decisiones para seleccionar aquellos

proyectos que maximizan la creacion de valor para la compafia.

La organizacion investigada se dedica a la integracion de soluciones de
tecnologias de informacion (TI), lo cual incluye la venta e implementacion de
infraestructuras tecnolégicas empresariales tanto en hardware, software vy
servicios especializados. Actualmente, tiene presencia en Centroamérica y el
Caribe, es el aliado estratégico de grandes compafias nacionales e

internacionales

Para ello, el proyecto desarroll6 una investigacion de tipo descriptiva en lo que se
refiere al marco tedrico, el cual sirvié de base para la aplicacion practica de este
trabajo. Posteriormente, se hizo una investigacion de tipo explicativa y cuantitativa

para obtener los resultados de la evaluacion financiera del proyecto.

Dentro de sus principales conclusiones se encuentra que la TIR del proyecto sin
uso de deuda es de un 23.12%, lo cual es un 8.12% mas que la tasa minima de
rendimiento aceptada por los accionistas de la empresa, y el VAN de 5,936.43

ceuros.
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Introduccién

Hoy en dia, grandes empresas internacionales y nacionales cuentan con una serie
de procesos y servicios que no son parte de sus operaciones principales, por lo cual
optan por contratar los mismos, a una tercera empresa, la cual se especializa en
estas tareas. Esto le permite a la compafiia poder centrarse en las actividades que
son de vital importancia para sus operaciones diarias y en la cuales si son expertos,
se reducen de esta manera, costos y tiempo. Una de estas tareas que puede ser
contratada es el servicio de impresion, en donde los equipos, su mantenimiento y la
gestion mediante software son provistos por una tercera empresa, a cambio de un
pago, que por lo general, es mensual. Para poder brindar este tipo de servicios, las
empresas que los ofrecen deben tener conocimiento comprobado en su rama,
ademas de tomar en cuenta, aspectos importantes para medir la calidad del servicio

y no cometer incumplimientos.

La empresa utilizada para realizar este trabajo final de graduacion fue TECNO S.A.,
la cual se fundd a principios de los afios noventa, como parte de una alianza entre
empresarios centroamericanos para el manejo de una marca estadounidense de
tecnologias de informacion. TECNO S.A. es una compafiia integradora de soluciones
de TI, la cual cuenta con los recursos necesarios para proveer una infraestructura
tecnologica empresarial tanto en hardware, software y servicios especializados.
Actualmente, tiene presencia en Centroamérica y el Caribe y es el aliado estratégico

de grandes compafiias nacionales e internacionales.

Hace 5 afios y debido al gran crecimiento que estaba teniendo TECNO S.A., se creo
un departamento exclusivo de software y servicios, el cual se ha encargado de
proyectos relacionados con la venta e implementacién de soluciones de monitoreo,
integracion de aplicaciones Web, consultoria y servicios especializados, entre ellos,
el de impresion. Sin embargo, uno de los punto débiles, es que la evaluacion
financiera de los gerentes del departamento de software y servicios se realiza con
base en el nivel de ventas obtenido durante el afio, lo cual puede dar lugar a que

algunos proyectos se acepten por el simple hecho de contribuir al nivel de ventas
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total, sin tomar en cuenta si en realidad son proyectos rentables que generan valor
para la compaifiia, o si por el contrario, la rentabilidad que obtienen es menor al costo
de capital requerido, en cuyo caso seria preferible invertir en otros proyectos, con

rentabilidades mayores.

Al entender el problema antes expuesto, la finalidad del tema por tratar consistio,
precisamente, en la evaluacion financiera de un proyecto de servicios, en este caso,
de servicios de impresion, donde se pretendid determinar los ingresos y gastos del
mismo, la inversion inicial que se debe realizar, asi como un andlisis de sensibilidad
para poder determinar las variables financieras que mayor impacto puedan tener en
el rendimiento del proyecto. Con esta informacién se pretende obtener el valor
presente y la tasa interna de retorno del proyecto, y de esta manera, poder
determinar la viabilidad del mismo en términos de rentabilidad y no solo de ventas.
Dicho analisis posteriormente se puede replicar en otros proyectos de este tipo de

servicios para una mejor toma de decisiones a la hora de aceptar un proyecto.

La meta del proyecto es aportar a la empresa TECNO S.A. un andlisis de rentabilidad
gue se pueda utilizar no solo para este, sino también para futuros proyectos de
servicios. Adicionalmente, se quiere cumplir con uno de los requisitos establecidos
por la Comision del Programa de Posgrado en Administracion y Direccion de
Empresas de la Universidad de Costa Rica, para poder optar por el grado de
Maestria Profesional en Administracién y Direccion de Empresas con énfasis en

Finanzas.

Desde un punto de vista profesional, el interés del autor en el tema elegido, radica en
adquirir una primera experiencia en la evaluacién financiera de un proyecto real, que
sirva de marco de referencia para futuros puestos financieros o gerenciales, dado
gue actualmente el investigador labora en un area técnica dentro de su empresa, que
consiste en el disefio e implementacion de proyectos de software y servicios, que no

tiene relacion con la parte financiera de los mismos.
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La razdn por la cual el autor eligié la empresa TECNO S.A., es porque ha trabajado

en ella durante cuatro afos, esto le permite al autor tener un mayor conocimiento de
la operaciones que realiza la compafia, en especial, de los proyectos
correspondientes al departamento de software y servicios para el cual labora
directamente, y se considerd un aspecto fundamental que enriquecié aun mas, el
analisis de rentabilidad del proyecto que se analizé. Por otro lado, al trabajar en dicha
empresa, se facilitdé el acceso a cierta informacion, que de lo contrario, seria dificil de

obtener.

Dentro de los alcances del proyecto esta la evaluacion financiera de un proyecto de
prestacion de servicios de impresion, esto sin realizar una formulacién de proyecto,
sea el analisis de factibilidad legal, ambiental, estudio técnico o de mercado. En el
marco legal, se consideraron las multas en que podria incurrir el proyecto en caso de
incumplimientos, sin embargo, no se hizo un analisis de otro tipo de repercusiones
legales. Se considera dentro de la evaluacion el elemento de riesgo de aumento de
costos, mediante un analisis de sensibilidad y de escenarios, pero se recomienda un
analisis de Montecarlo mediante programas de computaciéon, para tener una vision
mas amplia de riesgo. Los ingresos derivados del proyecto fueron proporcionados
por la empresa, y en cuanto a los costos e inversion inicial se realizé una estimacion
de los mismos, para poder evaluar el proyecto. En cuanto al alcance de tiempo para

la realizacion de este trabajo, se cont6 con dos cuatrimestres para su finalizacion.

En cuanto a las limitaciones del proyecto, se encuentra la informacion restringida por
parte de la empresa que sea considerada de alta confidencialidad, razén por la cual
los datos suministrados por la empresa poseen un factor de dispersion, manteniendo
siempre la misma proporcionalidad, ademas, se utiliza una moneda ficticia llamada
ceuro. Se parte del hecho que la informacién suministrada por la empresa es
correcta y sin alteraciones de ningun tipo. En cuanto a la realizacion de simulaciones
mediante programas de computacion, su uso esta sujeto a la obtencion gratuita de
dichos programas por parte del autor o que cuenten con licencias para fines

académicos, ya que se dispone de un presupuesto limitado.
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El aporte que se espera con la realizacion de este trabajo, es proporcionar a la
empresa un marco de referencia para la evaluacion de la rentabilidad de sus
proyectos de servicios, que permita facilitar la toma de decisiones sobre cuales
proyectos aceptar y cuales rechazar, a menos que sean proyectos estratégicos para

le empresa, en cuyo caso su rentabilidad pasaria a un segundo plano.

El objetivo general del proyecto es evaluar la factibilidad financiera de un proyecto de
prestacion de servicios de impresién bajo la modalidad de arrendamiento en la
empresa TECNO S.A., mediante el calculo de la rentabilidad utilizando distintos
escenarios y anadlisis de sensibilidad, con el fin Ultimo de crear un marco de
referencia que permita facilitar la toma de decisiones para seleccionar aquellos

proyectos que maximizan la creacion de valor para la compafia.
Los objetivos especificos que se implementaron fueron los siguientes:

e Desarrollar un marco teoérico que tome en cuenta los métodos para la
evaluacion financiera de proyectos de inversion y explicar cuales de estos se
utilizaran para determinar la rentabilidad del proyecto de analisis.

e Mencionar las caracteristicas principales de la empresa TECNO S.A y su
situacion actual, asi como los aspectos financieros que se deben tomar en
cuenta para desarrollar un proyecto de prestacién de servicios de impresion.

e Aplicar los métodos de evaluacién de proyectos definidos en el marco teérico,
junto con los datos financieros obtenidos en el objetivo anterior, con el fin de
determinar la rentabilidad para distintos escenarios de un proyecto de

servicios de impresion.

En el primer capitulo se realizar4d una descripcion de los métodos de evaluacion
financiera de proyectos, entre ellos: el valor actual neto, la tasa interna de retorno, el
periodo de recuperacion, el valor actual neto equivalente y el indice de rentabilidad,
ademas de otros métodos como andlisis de escenarios, de sensibilidad y

simulaciones. Se explican también los métodos seleccionados para evaluar el
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proyecto de la empresa TECNO S.A. Se aborda también el tema de

arrendamientos y como se evalUan proyectos de este tipo.

El segundo capitulo describe las principales caracteristicas de la empresa en la cual
se desarrolla el analisis del proyecto, como su origen, tamafo, principales
actividades, alianzas, el mercado en cual se desenvuelve y su mision y vision, asi
como su situacion actual. También, se establecen los datos financieros necesarios
para desarrollar el flujo de caja del proyecto en el tercer capitulo, como lo son los
ingresos, gastos operativos y financieros y las inversiones en activos y capital de

trabajo necesarios para poner en marcha el proyecto.

En el tercer capitulo, se aplican los métodos de evaluacion de proyectos
seleccionados en el marco tedrico, junto con los datos recolectados en el segundo
capitulo, para determinar la rentabilidad del proyecto en diferentes escenarios, a los
cuales se les realizar4 un andlisis de sensibilidad. Finalmente, se mencionan las

conclusiones y recomendaciones sobre este trabajo.



Capitulo | - Marco tedrico

En el presente capitulo se muestran los principales métodos de evaluacion de
proyectos de inversion que fueron utilizados durante el desarrollo de la investigacion,
junto con sus fortalezas y debilidades. Se mencionan algunas técnicas para realizar
analisis de sensibilidad y riesgo en un proyecto de inversion. Ademas, se detallan los
elementos que componen la estructura que se debe emplear para la creacion de un

flujo de efectivo.

Se realiza una definicién de lo que es un servicio y sus principales caracteristicas, asi
como una mencion general del tema de arrendamiento, esto puesto que el proyecto

trata sobre la prestacion de un servicio de impresion en modo de arrendamiento.
1.1 Flujo de efectivo

El primer paso para poder evaluar financieramente un proyecto de inversion consiste
en la proyeccion de sus flujos de efectivo. Con este flujo de efectivo es posible
determinar tanto la rentabilidad del proyecto puro (sin financiamiento con deuda),
como la rentabilidad de los socios, resultante del flujo de efectivo después del pago
de intereses y amortizaciones de la deuda, en caso que esta se utilice para financiar

el proyecto.

Segun Sapag & Sapag (2008, p. 291), lo elementos basicos por los cuales esta

compuesto un flujo de efectivo son los siguientes:

e Egresos iniciales de fondos.
e Ingresos y egresos de operacion.
e Momento en que ocurren los ingresos y egresos.

e Valor de desecho del proyecto.

Los egresos iniciales de fondos corresponden al desembolso de efectivo que se debe
realizar en las inversiones iniciales en el momento cero para poner el proyecto en
marcha. Estas inversiones iniciales pueden ser en activos fijos, activos intangibles y

capital de trabajo.
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Los ingresos y egresos de operacion corresponden a los flujos de entradas y salidas
de efectivo reales. (Sapag&Sapag, 2008, p.292). Cabe realizar la acotacién que los
flujos del proyecto se registran en el momento en el que realmente se realiza la

entrada o salida de efectivo y no cuando estos se registran contablemente.

Un aspecto importante de un flujo de efectivo es el momento en que ocurren los
ingresos o egresos. En el momento cero corresponde registrar todos los egresos de
la inversion inicial, que se debe hacer previamente a la puesta en marcha del

proyecto.

Para Sapag&Sapag (2008, p.292) el horizonte de tiempo en el cual se evaluara el
proyecto depende de las caracteristicas del mismo. Si tiene una vida Util esperada
posible de prever (por ejemplo, la vida util de los activos o duracion de los contratos
de servicio), lo mejor es realizar el flujo de efectivo para ese mismo periodo, pero si
el proyecto es a largo plazo lo mejor es efectuar un flujo de efectivo a diez afios, en
el que el valor de desecho refleja el valor del proyecto después de ese horizonte de

tiempo.

El anterior rubro de desecho representa el monto que puede tener un proyecto al
final de su vida, o también el valor presente de los flujos futuros del proyecto
posterior al horizonte de tiempo de evaluacién, en caso que el proyecto continte de

manera perpetua.

Segun Sapag&Sapag (2008, p. 277) existen tres métodos para obtener el valor de
desecho. El primero es el contable, que se refiere a la suma de los valores en libros
de los activos al final de la vida del proyecto sin embargo, este método es muy
conservador. El segundo es el valor de mercado neto, que es la suma del valor de
mercado de los activos corregidos por su efecto tributario. Su inconveniente radica
en determinar de manera precisa el posible valor comercial de un activo al finalizar el
proyecto. El tercer método es el econOmico, que consiste en evaluar el valor de
desecho del proyecto como si este continuara de manera indefinida en el futuro,

trayendo a valor presente una perpetuidad.
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Una vez definidos estos cuatro elementos basicos antes mencionados, se procede a

realizar la construccion del flujo de efectivo proyecto.
1.1.1 Estructura del flujo de efectivo

Para la construccion del flujo de efectivo se puede utilizar la siguiente estructura, la
misma puede ser utilizada de manera general para evaluar cualquier proyecto de

inversion.

Cuadro 1 Estructura de un flujo de efectivo

+ Ingresos afectos a impuestos

- Egresos afectos a impuestos

- Gastos no desembolsables

= Utilidad antes de impuesto

- Impuesto

= Utilidad después de impuesto

+ Ajuste por gastos no desembolsables

- Egresos no afectos a impuestos

+ Beneficios no afectos a impuestos

= Flujo de efectivo del proyecto

Fuente: Sapag, N., & Sapag, R. (2008). Preparacién y Evaluacion de Proyectos
(Quinta ed.). Santiago, Chile: McGraw Hill, p. 299.

Con esta estructura se busca obtener la rentabilidad del proyecto sin incluir el
financiamiento con deuda. Basado en Sapag & Sapag (2008, p. 296), los

componentes de la estructura antes mencionada se explican a continuacion:

e Ingresos afectos a impuestos: estan conformados por los ingresos
obtenidos de las ventas del producto o servicio brindado, ademas de los

ingresos de la venta de los activos al final de la vida del proyecto.



e Egresos afectos a impuestos: estan compuestos por los costos variables
de fabricacién, mantenimiento, comisiones de ventas y los costos fijos de
administracion y ventas.

e Gastos no desembolsables: estdn compuestos por la depreciacion,
amortizacion de activos intangibles y valor en libros de los activos que se
vendan.

e Impuesto: se determina como un porcentaje de las utilidades antes de
impuestos.

e Ajuste por gastos no desembolsables: incluye la depreciacion, amortizacion
y valor en libros de los activos que se vendan, los cuales no generaron una
salida real de efectivo.

e Egresos no afectos a impuestos: corresponden a los desembolsos que no
estan incluidos en el Estado de Resultados en el momento que se dieron pero
que se deben incorporar al flujo por ser movimiento de efectivo, aqui se
incluyen las inversiones iniciales.

e Beneficios no afectos a impuestos: incluye el valor de desecho del proyecto

utilizando alguna de las técnicas mencionadas anteriormente.

A esta estructura se le pueden agregar los elementos de deuda, que se muestran en

el siguiente cuadro:

Cuadro 2 Estructura de un flujo de efectivo con deuda

Flujo de efectivo del proyecto

+ Préstamo

- Intereses del préstamo después de impuestos

- Amortizacion de préstamo

= Flujo de efectivo del socio

Fuente: Elaboracion propia.
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De esta manera, se busca reflejar el uso de financiamiento con deuda y el efecto
del escudo fiscal generado por los intereses, para obtener un flujo de efectivo que se

pueda utilizar para conseguir la rentabilidad del socio.

El flujo de efectivo que se genere a partir de la informacién de los Cuadros 1y 2, se
va a evaluar mediante distintos métodos financieros, los cuales utilizan el concepto
de valor del dinero en el tiempo, entre ellos el valor actual neto (VAN), tasa interna de
retorno (TIR) y el indice de rentabilidad (IR).

1.2 Métodos para la evaluacion de proyectos

Una vez que se construye el flujo de efectivo del proyecto, se debe obtener su tasa
de rendimiento y el valor actual de sus flujos. Segun Ketelhohn, Marin, & Montiel

(2004, p.52), existen dos métodos para la evaluacion de proyectos:

e Métodos aproximados, son mas contables y no toman en cuenta el valor del
dinero en el tiempo, como el periodo de recuperacion y rentabilidad contable.

e Métodos que utilizan el valor de dinero en el tiempo, como VAN, TIR, VANE e
IR.

Estos ultimos son los que se usaran en esta investigacion porque le dan importancia
al efectivo en funcion del tiempo. El valor del dinero en tiempo establece que, no vale

lo mismo una unidad monetaria recibida hoy que una recibida en el futuro.

Al descontar los flujos de efectivo futuros a su valor actual, se utiliza una tasa de
descuento la cual refleja el costo promedio del patrimonio y la deuda, porque todo

recurso gue se utlice posee un costo de oportunidad.

Ketelhohn, Marin, & Montiel (2004, p. 52) mencionan que a pesar de que los
meétodos antes dichos son muy utilizados actualmente, el factor de experiencia y
buen juicio es fundamental para poder evaluar proyectos. También sefialan que se
deben tomar en cuenta otros elementos como requerimientos estrategicos, legales o

sociales, los cuales pueden llegar a ser relevantes para la toma de decision de
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realizar o no un proyecto, que el aspecto financiero queda relegado a un segundo
plano.

1.2.1 Valor actual neto

El valor actual neto (VAN) es uno de los métodos de evaluacion que hacen uso del
valor del dinero el tiempo, es uno de los indicadores mas importantes para la

decision de aceptar o rechazar proyectos.

Consiste en sumar los flujos de efectivo descontados a su valor presente, utilizando
una tasa descuento definida, y restando la inversion inicial realizada en el momento
cero. La tasa de descuento es el costo de capital de la empresa y representa la
rentabilidad minima requerida en los proyectos de inversion, por debajo de la cual no
se deberian aceptar. Para calcular esta tasa se debe tomar en consideracion la
rentabilidad requerida por los socios, la rentabilidad de inversiones libre de riesgo, el
riesgo del proyecto y su estructura de capital. Para esta investigacion, la tasa de
descuento fue otorgada por la empresa en la que se realizo el trabajo.

Si el valor presente resultante del descuento de los flujos de efectivo futuros es
mayor que la inversion inicial, el VAN va ser positivo, lo que significa que el proyecto
posee un rendimiento mayor que su tasa de descuento, generando asi, valor para la
empresa. Por el contrario, si el VAN es negativo, el rendimiento es menor que la tasa

de descuento, generando pérdidas para la empresa.

En principio, el criterio para evaluar un proyecto utilizando el método de VAN se

resume de la siguiente manera:

e Si VAN >= 0, se acepta el proyecto.

e SiVAN <0, se rechaza el proyecto.

Matematicamente el VAN se puede expresar de la siguiente manera:

n
VAN = Z FE.(1+ )" — I,

t=1
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Donde: I, es la inversion inicial, FEes el flujo de efectivo en un periodo

determinado e [ es la tasa de descuento.

Algo importante es que el valor del VAN va depender de la tasa de descuento

utilizada, para distintas tasas van a existir diferentes VAN.
1.2.2 Tasainterna de retorno

La tasa interna de retorno (TIR) es una de las técnicas mas complejas pero a su vez
mas utilizada para la evaluacion de proyectos. Segun Ketelhohn, Marin, & Montiel
(2004, p.57), la TIR es la tasa de descuento que hace que el valor actual de los flujos
de efectivo futuros sea igual a la inversion inicial realizada, es decir, es la tasa de
descuento que hace que el VAN sea igual a cero. También, representa el

rendimiento anualizado del proyecto.

Una de la vez ventajas de la TIR es que resume mucha informacion en una sola
variable, ademas de ser facil de interpretar. Para poder utilizar la TIR al evaluar un
proyecto esta se debe comparar con el rendimiento minimo requerido por la empresa
(costo de capital). Los criterios de aceptacion de un proyecto utlizando este método

son los siguientes:

e Si TIR>= costo de capital, se acepta el proyecto.

e SiTIR < costo de capital, se rechaza el proyecto.

Matematicamente la TIR se puede expresar de la siguiente manera:
n
0= Z FE.(1+ TIR)" — I,
t=1

Donde: I, es la inversién inicial, FEes el flujo de efectivo en un periodo determinado

y TIR es la tasa de descuento que hace que el VAN sea igual a cero.

En el caso que se tengan varios proyectos de inversion que sean excluyetes entre si,

se escogeria el que tenga la TIR mas alta.
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A pesar de ser una técnica ampliamente utilizada, una de las debilidades de este
método es que puede existir mas de una TIR que resuelva la ecuacidon antes
mencionada. Al despejar la TIR pueden existir hasta tantas soluciones como cambios
de signos existan en el flujo de efectivo, esto sumado a que no toma en cuenta el
tamafio de los proyectos, hacen que esta técnica se deba complementar con otros
métodos de evaluacion, como por ejemplo el VAN.

1.2.3 VAN versus TIR

Segun Sapag & Sapag (2008, p.326), para la decision de aceptacion o rechazo de un
proyecto de inversion independiente, tanto el VAN como la TIR proporcionan el
mismo resultado. Sin embargo, cuando se quiere comparar mas de un proyecto para
jerarquizarlos, estos dos métodos pueden presentar resultados contradictorios, razén

por la cual, es importante mencionar algunas aspectos relevantes del VAN y la TIR.

El primero punto es que el VAN es una medida absoluta mientras que la TIR es una
medida relativa. El solo criterio de aceptacion VAN >= 0 no siempre se puede aplicar
en la practica para comparar proyectos, debido a que se debe tomar en cuenta el
tamafo de la inversion. Por ejemplo, si se tienen dos proyectos Ay B, ambos con un
VAN de $1.000 a una tasa de descuento del 10%, pero el proyecto A tiene una
inversién de $10.000 y el B una de $10.000.000, ¢,cual se escogeria? Si se tomara la
decision estrictamente por el VAN, cualquier de los dos proyectos se aceptaria, pero
al tomar en cuenta el tamafio se escogeria el proyecto A, ya que con una menor

inversion se gana lo mismo que el proyecto B.

En el caso de la TIR, si el proyecto A tiene una TIR de 80% y un VAN de $1.000 y el
proyecto B una TIR de 30% y un VAN de $200.000 (con las misma inversiones
iniciales antes mencionadas), tomando en cuenta Unicamente la TIR y suponiendo
gue son proyectos mutuamente excluyentes, se pensaria que se debe realizar el
proyecto A por tener el rendimiento mas alto sin embargo, una TIR mayor no
necesariamente significa que sea mejor que una menor, esto podria depender del

tamafo de la inversién realizada. Se debe evaluar si el proyecto A se puede replicar
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varias cientos de veces para tener las mismas ganancias que el proyecto B, en

cuyo caso la respuesta seria aceptar el proyecto A, pero de no poder replicarse lo
mejor seria escoger el proyecto B (esto solo si cuenta con los recursos para poner en
marcha dicho proyecto, cuya inversiéon es por mucho mayor). Ahora, si no fueran
proyectos mutuamente excluyentes y se contara con suficientes recursos, se podrian
ejecutar ambos proyectos e incluso replicarlos (si fuera posible) de acuerdo con un

programa de oportunidades de inversion.

El segundo aspecto que se debe tomar en cuenta es cuando se evalluan dos
proyectos mutuamente excluyentes y el resultado de ambos métodos, VAN y TIR, es
contradictorio. Esta situacién puede darse debido a diferencias en el momento en
gue se dan los flujos de ambos proyectos. Hay que recordar que los primeros flujos
tienen un mayor valor que los ultimos, debido al valor del dinero en el tiempo. En esta
situacion se debe calcular la Tasa de Fisher, la cual es la tasa que hace que el VAN
de ambos proyectos sea el mismo. “Si la tasa de descuento es mayor que la tasa de
Fisher, los métodos de la TIR y VAN dan el mismo resultado. Si la tasa de descuento
es menor que la tasa de Fisher, los resultados de los métodos VAN y la TIR se
contradicen”. (Ketelhohn, Marin, & Montiel, 2004, p. 78). Segun lo anterior, la tasa de
Fisher ayuda a saber si existe o no concordancia entre ambos métodos, de no
haberla y si se utiliz6 una tasa de descuento apropiada, lo mejor seria utilizar el VAN

(el cual reinvierte los flujos a la tasa de descuento) e ignorar el TIR.

Como tercer punto esté la condicionante que posee la TIR, ya que para poder utilizar
este método se debe cumplir que los flujos de efectivo no tengan mas de un cambio
de signo, de lo contrario, el proyecto puede tener mas de una TIR, en cuyo caso
ninguna es la correcta, o puede no existir ni siquiera una TIR. Si esto sucediera, lo
mejor seria utilizar el VAN como método de evaluacién, ya que el problema de la TIR

multiple no tiene solucion.

Otro aspecto que cabe mencionar es que el VAN toma en cuenta el costo de
oportunidad cuando un proyecto se retrasa, mientras que la TIR se mantiene

constante. EI VAN de un proyecto va ser menor si este se retrasa, por ejemplo, un
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afio (si empieza en el tiempo 1 en lugar del tiempo 0), mientras que el valor de la

TIR seguiria siendo el mismo. “Siguiendo el criterio de la TIR, daria igual empezar un
proyecto en el momento 0, que en periodos mas tarde, pues al retrasar un proyecto,
se esta incurriendo en un costo de oportunidad, costo que la TIR no lo detecta.”
(Solé, Técnicas de Evaluaciéon de flujos de inversion: Mitos y realidades, 2011, p.
436). Segun lo anterior, la TIR obtiene el calculo de la rentabilidad del proyecto
desde que este inicia, no desde el tiempo en que se evalla, pues ignora el costo de
oportunidad de los recursos durante el periodo de desfase. Por ello, el valor de la TIR
es el mismo independientemente si el proyecto inicia en el tiempo 0 o en el tiempo 3
0 4, mientras que el valor del VAN va disminuyendo cada vez que se aplace el
tiempo de inicio, ya que al retrasarlo el horizonte de tiempo se amplia. Esto se puede

apreciar en el siguiente ejemplo:

Cuadro 3 Ejemplo VAN y TIR en funcién del tiempo de inicio

Flujo/Tiempo 0 1 2 3 4 5 VAN(10%) TR
Flujo A 1000 500 500 500 2434  23%
Flujo B 0 0 -1000 500 500 500 2012  23%

Fuente: Elaboracion propia.

A pesar de lo antes mencionado, una de las ventajas de la TIR con respecto al VAN
(siempre que se cumpla que solo haya un cambio de signo), es que la TIR permite
evaluar proyectos que posean vidas desiguales, mientras que el VAN por ser un
valor absoluto, no toma en cuenta este aspecto. Algo importante al evaluar proyectos
de vidas desiguales mutuamente excluyentes y suponiendo que posean la misma
TIR, es que por lo general los proyectos de mayor duracion van a ser preferibles, ya
gue si se escoge el de menor duracion no se puede saber con certeza si van a existir

oportunidades de nuevos proyectos en un futuro.
1.2.4 Iindice de rentabilidad

El indice de rentabilidad (IR) es un método para solventar la debilidad del VAN de no

permitir comparar proyectos de distinto tamafo. El IR es el valor presente de los
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flujos futuros del proyecto entre la inversion inicial realizada en el tiempo cero, esto

convierte al VAN en una medida relativa.
Los criterios de aceptacion de un proyecto utlizando este método son los siguientes:

e SilIR >=1, se acepta el proyecto.

e SilR <1, se rechaza el proyecto.

Cuando el IR es mayor a uno, significa que se esta recuperando la inversion inicial y
que ademas se obtiene un ingreso adicional al invertido. Comparando el IR con el

VAN se tiene lo siguiente:

e VAN=0<~2IR=1
e VAN>0<¢2IR>1
e VANO <2 IR<1

La formula del IR se puede definir entonces de la siguiente manera:

n .
2 FE(L+ D"
IO

IR =

Donde [, es la inversion inicial, FEes el flujo de efectivo en un periodo determinado

e [ es la tasa de descuento. Otra forma de calcularla se presenta a continuacion:

VAN
=T

IR +1

Segun Ketelhohn, Marin, & Montiel (2004, p. 62), el IR es un medida util cuando se
requiere que, ademas de establecer la aceptabilidad de un proyecto, también se
jerarquicen los mismos. Esta jeraquizacién se puede dar debido a un racionamiento
de capital o cuando se tienen proyectos mutuamente excluyentes. Cuando se tienen

proyectos independientes, tanto el VAN como el IR, proporcionan el mismo resultado.
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1.2.5 Valor actual neto equivalente

El valor actual neto equivalente (VANE) es un método que ayuda a solventar la
debilidad del VAN de no poder comparar proyectos de vidas desiguales. EI VANE
consiste en representar al VAN como una anualidad, donde se reciben pagos
periddicos iguales durante la cantidad de periodos que dure el proyecto. De esta
manera se pueden comparar -por ejemplo- un proyecto que dure dos afios con otro

que dure cinco afos, ya que el VANE es el flujo que el proyecto obtendria por afio.

Al comparar dos proyectos con vidas desiguales se escogeria aquel que tenga el
mayor VANE sin embargo, se debe tomar en cuenta que si un proyecto es de menor
duracion, hay que evaluar si es posible que el mismo se replique o se pueda invertir
en proyectos que brinden una rentabilidad similar de lo contrario, puede ser mejor

seleccionar el proyecto de mayor duracion.

Matematicamente el VANE se puede expresar de la siguiente manera:

VAN *

VANE = —————
1—(1+0)™

Donde i es la tasa de descuento y nes la cantidad de periodos del proyecto.

1.2.6 Periodo de recuperacion

El periodo de recuperacion (PR) es un método para obtener el nUmero de periodos
necesarios para recuperar la inversion inicial de un proyecto. El criterio de aceptacion
es que el PR sea menor que el periodo maximo de recuperacion que establezca la

empresa. Para calcularlo se utiliza la siguiente férmula:

Iy

PR =
FE

Donde [ es la inversion inicial y FEes el flujo de efectivo anual.



18

Cuando los flujos no son iguales, estos se van acumulando hasta que sumen la

inversién inicial. Si bien es cierto este es un método contable que no toma en cuenta
el valor del dinero en el tiempo, se puede ajustar calculando el valor presente de
cada flujo, para luego determinar el tiempo que se requiere para que estos flujos
descontados sean igual a la inversion inicial. Si se utiliza el método de esta forma, es

comunmente llamado periodo de recuperacion modificado.

El problema de este método es que Unicamente toma en cuenta los flujos necesarios
para recuperar la inversion, ignorando los que siguen después. A pesar de esto y
debido a su facilidad de célculo e interpretacion es utilizado para evaluar proyectos,
sin embargo, para esta investigacion se utiliz6 sélo como una referencia para saber
el tiempo que se requiere para recuperar la inversion realizada en el proyecto, mas

asi, no se empled para la evaluacion financiera del mismo.
1.2.7 Comparacion de métodos para la evaluacion de proyectos

A continuacién se presenta un resumen de los principales métodos para la
evaluacion de proyectos de inversion, asi como las situaciones en las cuales se

recomienda utilizar cada uno de ellos.

Cuadro 4 Comparacion de los métodos de evaluacioén

Situacion VAN TIR VANE IR
Proyectos Independientes

Un cambio de signo X X X X
Varios cambios de signo X X X
Retraso en el inicio X X X
Proyectos Mutuamente Excluyentes

Un cambio de signo X X X X
Varios cambios de signo X X X
Retraso en el inicio X X X
Vidas desiguales X X X
Tamarios desiguales X X

Fuente: Solé R. (2011). Técnicas de Evaluacion de flujos de inversion: Mitos y

realidades. Revista de Ciencias Economicas, p. 441
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1.2.8 Andélisis de sensibilidad

Una vez construido el flujo de efectivo de un proyecto, es necesario conocer
informacion adicional para tener una idea de como se va comportar el flujo ante
ciertos cambios en las variables proyectadas. Para esto, se realiza un analisis de
sensibilidad, el cual segun Ketelhohn, Marin, & Montiel (2004, p. 156) permite
identificar el impacto de cada variable financiera considerada como relevante sobre

el rendimiento del proyecto.

Con este andlisis, es posible identificar las variables criticas del proyecto, a las
cuales el VAN y la TIR son mas sensibles, esto se logra al medir el cambio que hay

en el rendimiento del proyecto al variar una o mas variables.

Segun Sapag & Sapag (2008, p. 399) dependiendo del numero de variables
simultdneas que se utilicen para sensibilizar el flujo, el analisis puede ser
unidimensional o multidimensional. En el analisis unidimensional se sensibiliza una
Unica variable a la vez, mientras que en el multidimensional se utilizan dos o mas
variables relevantes, de manera simultanea, para evaluar su efecto sobre el

rendimiento del proyecto.

Alguna de las variables que usualmente tienen un mayor efecto en el rendimiento de

un proyecto y que se deben considerar para su sensibilizacién son las siguientes:

e Inversiones

e Capital de trabajo

e Ventas (precio y volumen)

o Costos y gastos (fijos y variables)
e Impuestos

e Nivel de financiamiento con deuda

Con el andlisis de sensibilidad unidimensional se puede saber hasta qué punto se
puede modificar una variable para que el proyecto siga siendo rentable. La

importancia de este analisis es que un proyecto que inicialmente era atractivo en
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términos de rendimiento, puede llegar a rechazarse después de observar el cambio

en su rendimiento, ante diferentes escenarios.
1.2.9 Anadlisis de riesgo

El riesgo de un proyecto de inversion se puede definir como la variabilidad de los
flujos de efectivo reales con respecto a los inicialmente estimados. Entre mayor sea
la variabilidad de los flujos, mayor sera el riesgo del proyecto. (Sapag & Sapag, 2008,
p. 371). El riesgo existe al haber la posibilidad de que una 0 mas variables criticas

puedan asumir distintos valores, variando de esta manera los flujos estimados.

El riesgo se da ya que los flujos reales de un proyecto no se conocen hasta el final
de la vida del mismo, esto sin importar qué tan buena sea la proyeccion que se
realice, pero lo importante es tratar de estimar qué tanto esos flujos pudieran llegar a

variar y tomar una mejor decision en la aceptacion o rechazo del proyecto.

Una manera muy utilizada para medir el riesgo es mediante la desviacién estandar,
la cual es la dispersion de los flujos con respecto a su valor esperado. Entre mayor
sea la desviacion estandar de un proyecto, mayor sera su riesgo. La formula es la

siguiente:

n
Desviacion Estandar (o) = Z(kx — k)2 P,

x=1

Donde k, es el rendimiento de un posible flujo, kes el rendimiento esperado del flujo,

y P.es la probabilidad que se dé el rendimiento del posible flujo. El rendimiento

esperado se obtiene se la siguiente manera:

n
E=ka*Px
x=1
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Donde k,puede ser tanto el VAN o TIR de cada posible flujo, dependiendo si se

quiere el valor absoluto o relativo de la desviacion estandar.

Al comparar dos 0o mas proyectos que posean rendimientos esperados y
desviaciones estandar distintos, se puede utilizar el coeficiente de variacion, el cual
es una medida de dispersion relativa que se obtiene al dividir la desviacion estandar
entre el rendimiento esperado. Entre mayor sea el coeficiente de variacién, mayor

sera el riesgo. Su formula es la siguiente:

CV =

=1 Q

La desviacion estandar es util cuando se conocen las probabilidades de ocurrencia
de los posibles flujos de un proyecto, sin embargo, esto no siempre es posible o es
dificil de estimar, por lo que existen otras formas de evaluar el riesgo en los

proyectos, de las cuales algunas se citan a continuacion:

¢ El método de ajuste a la tasa de descuento, consiste en utilizar distintas tasas
de descuento para diferentes riesgos. Entre mayor sea el riesgo del proyecto,
mayor debera ser la tasa de descuento utilizada, esto para castigar los flujos.
(Sapag & Sapag, 2008, p. 379). EI mayor problema de este método es eligir la
tasa de descuento adecuada, lo cual puede ser muy subijetivo.

e El uso de arboles de decision, el cual combina todas las posibles decisiones
de un proyecto asignandole una probabilidad a cada una, y como resultado se
genera un valor esperado o VAN esperado para cada posible decision.
Igualmente, su efectividad radica en poder estimar qué probabilidades asignar.

e La simulacién de Montecarlo, consiste en asignar de forma aleatoria valores a
cada variable critica independiente, posteriomente, se estiman los valores de
las variables dependientes de las anteriores, obteniendo de esta manera, una
distribucion de probabilidades del VAN. (Ketelhohn, Marin, & Montiel, 2004, p.
166). Actualmente, la simulacién de Montecarlo se puede realizar utilzando

software especializado, en el que se pueden hacer cientos o miles de
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iteraciones, obteniendo un VAN en cada iteracibn y presentando la

distribucion de probabilidades del VAN, con lo que por ejemplo, se podria
entonces calcular, la probabilidad de que el VAN sea mayor a 0 y cudles
variables son las que mas impactan el rendimiento. La simulacion de
Montecarlo es la mejor manera para estimar el riesgo de un proyecto, pero es

la mas compleja si no se cuenta con un software que realice los calculos.
1.3 Definicion de servicio

El proyecto por evaluar en esta investigacion es sobre una empresa que brinda un
servicio de impresion, por lo cual es relevante mencionar la definiciobn de servicio y

sus caracteristicas.

Un servicio es una actividad intangible que satisface la necesidad de un cliente, en el
cual no se le vende al consumidor ninguna propiedad o bien tangible. Aquella
empresa que pueda ofrecer un valor agregado en los servicios que ofrece va a

poseer una ventaja competitiva por sobre aquella que ofrezcan servicios similares.
1.3.1 Caracteristicas de los servicios

Segun Gallucci, Sicurello, & Lambin (2009, p.193), las principales caracteristicas que

diferencian un servicio de un producto son las siguientes:

e Intangibilidad: los servicios solo existen una vez que son producidos y
consumidos, no pueden ser vistos, tocados, olidos o degustados.

e Caracter perecedero: al ser intangibles, los servicios no pueden ser
almacenados.

e Inseparabilidad: los servicios se producen y consumen en el mismo
momento.

e Variabilidad: dos servicios nunca van a ser iguales ya que hay factores que

hacen que varien, como el momento en que se den o la persona que lo brinde.
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1.4 Arrendamiento

“‘Arrendamiento es un acuerdo por el que el arrendador cede al arrendatario, a
cambio de percibir una suma uUnica de dinero, o una serie de pagos o cuotas, el
derecho a utilizar un activo durante un periodo de tiempo determinado”. (Normas

Internacionales de Contabilidad, 2006, p. 2).

El arrendamiento se puede ver como un financiamiento a la persona o empresa que
lo solicite, con el cual puede mejorar su rendimiento. La principal ventaja, en el caso
del arrendamiento operativo, es que se traslada a la arrendadora el riesgo de
obsolescencia y permite estar actualizando los activos arrendados, a cambio de un
pago periédico, esta figura se puede ver como un préstamo.

La FASB # 13'establece dos tipos de arrendamiento: financiero y operativo. Segin
Solé, Arrendamientos en Costa Rica, Tres Dimensiones Distintas: Contable,
Tributaria y Financiera (2012, p. 225), en el caso de la normativa costarricense
existen tres de tipos de arrendamientos: arrendamiento asimilable a una venta a
plazo (que en el fondo sigue las mismas normas del arrendamiento financiero de la
FASB # 13), el arrendamiento operativo y el arrendamiento operativo en funcion

financiera.
Arrendamiento financiero

El arrendamiento financiero representa un contrato a largo plazo, en el cual el plazo
del arrendamiento por lo general, se hace coincidir con la vida atil del activo. Al final
del contrato existe una opcion para comprar, renovar o devolver el activo arrendado.
Segun las FASB # 13, para clasificar un arrendamiento como financiero se debe

cumplir alguna de las siguientes condiciones:

e Se traspasa la propiedad del activo al arrendatario durante o al término del

plazo de arrendamiento.

'Financial Accounting Standards Board n° 13
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e Contiene una opcion de comprar el activo a un precio inferior al del mercado
al terminar el plazo de arrendamiento.

e El periodo de arrendamiento es igual o mayor que el 75% de la vida
econOmica estimada del activo.

e El valor presente de los pagos por arriendo es igual o mayor al 90% del valor

inicial de mercado del activo arrendado al momento de iniciar el contrato.

Contablemente, el arrendador registra un ingreso por financiamiento, mientras que el
arrendatario registra un gasto por financiamiento (amortizacién e intereses) y un
gasto por depreciacion del activo. Normalmente, el arrendatario es responsable por

los gastos de mantenimiento y reparaciones.
Arrendamiento operativo

El arrendamiento operativo representa un contrato a corto plazo, en el cual el periodo
del arrendamiento por lo general, es menor que la vida util del activo, lo que implica
que el arrendador no recupera la totalidad de su inversion sino hasta después de
arrendar el activo varias veces. Al final del contrato, el arrendatario devuelve el activo
al arrendador. Segun las FASB # 13, para clasificar un arrendamiento como
operativo, este no debe cumplir las cuatro condiciones antes mencionadas para el

arrendamiento financiero.

Contablemente, el arrendador registra un ingreso por arrendamiento y un gasto por
depreciaciéon del activo, mientras que el arrendatario registra un gasto por

arrendamiento, el cual es deducible de impuestos, en su totalidad.
Arrendamiento operativo en funcion financiera

El arrendamiento operativo en funcién financiera es un hibrido entre el operativo y el
financiero, en cual segun Solé, Arrendamientos en Costa Rica, Tres Dimensiones
Distintas: Contable, Tributaria y Financiera (2012, p. 226), corresponde a un
arrendamiento financiero pero con el tratamiento fiscal de un contrato de

arrendamiento operativo, respetando la limitacién del gasto por amortizacion, el cual
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no puede ser mayor al resultado de aplicar al costo del activo el doble porcentaje
de depreciacién que le corresponde.

“A diferencia del arrendamiento operativo, el arrendamiento operativo en funcion
financiera, podria tener opcién de compra a precio especial en el tanto sea un
contrato cancelable.” (Solé, Arrendamientos en Costa Rica, Tres Dimensiones
Distintas: Contable, Tributaria y Financiera, 2012, p. 226). Si el contrato es no
cancelable y cumple alguna de las cuatro condiciones del arrendamiento financiero,

no puede ser considerado un arrendamiento operativo en funcion financiera.

Para el arrendatario, el gasto deducible de impuestos puede ser tanto los intereses

como la amortizacion, siempre y cuando se cumpla lo siguiente:

e El activo debe ser sujeto de depreciaciéon, de no serlo, solo los intereses se
podran deducir de impuestos.

e El gasto por amortizacidén que es deducible de impuestos, podra ser hasta por
un maximo del doble de la depreciacion del activo bajo el método de linea
recta. Si la amortizacién supera este monto, el exceso podria ser deducible en

los siguientes periodos, siempre, respetando este limite.
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Capitulo Il - Descripciéon de la empresay su situacion actual

En el presente capitulo se describe de manera general, a la empresa TECNO S.A.
con el fin de que el lector pueda ubicar el mercado en el cual esta desarrolla sus
actividades. Se mencionan las estrategias generales de la empresa asi como sus
metas, principales negocios en los que participa y la situacion actual de la misma, de
manera que se puedan sentar las bases sobre las cuales se define la problematica

de la empresa, razon por la cual se realiza el presente trabajo.
2.1 Descripcion de TECNO S.A.

TECNO S.A. se fundé a principios de los afios noventa como parte de una alianza
entre empresarios para representar en Centroamérica y el Caribe a la empresa
ITSOL, una gran transnacional de tecnologias de informacion, la cual se vio en la
necesidad de buscar aliados de negocio en algunos mercados, donde por razones
econOmicas, geograficas y operativas, pudieran ser manejados de una manera mas

eficiente como lo requerian los nuevos modelos de distribucion de la industria.

El ser el representante de ITSOL le permiti6 a TECNO S.A. asimilar no solo la cultura
organizacional de su socio, sino también poder contar con las ultimas plataformas
tecnologicas disponibles para el mercado, con el fin de satisfacer las cambiantes
necesidades de los clientes.

Esta alianza con ITSOL, le permite a la empresa poseer un acceso sin restricciones
a la mas completa linea de productos, asi como a su gran equipo de soporte. Un
aspecto importante a resaltar es que, si bien TECNO S.A. es el distribuidor exclusivo
de ITSOL en Centroamérica y el Caribe, esta relacion no le impide tener otros aliados
estratégicos. De hecho, TECNO S.A. también representa ademds, otras marcas
lideres de la industria y que son complementarias, esto con el fin de ofrecer a los
clientes soluciones mas completas. Estas alianzas obligan por lo tanto, a que la
empresa mantenga un gran nivel de excelencia en el soporte que brinda, y como
consecuencia, la capacitacion del personal técnico es un requisito para cualquier

producto o servicio que se decida comercializar.
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TECNO S.A es una compaiiia integradora de soluciones de TlI, la cual cuenta con

los recursos necesarios para proveer una infraestructura tecnolégica empresarial
tanto en hardware, software y servicios especializados. Se ha convertido en el aliado
estratégico de grandes compafiias nacionales e internacionales, mediante asesoria e
implementacion de soluciones que permiten la creacion y evolucion de procesos

automatizados para propiciar una mayor competitividad.

Como se mencion6 anteriormente, cuenta con presencia en Centroamérica y el
Caribe, pero también posee una oficina en Estado Unidos de América que sirve

como punto para la distribucién de los productos.

Desde sus inicios, TECNO S.A. se ha apoyado en valores que son la base de todas
las operaciones de la empresa, los cuales se han mantenido a pesar de que muchos
de sus productos y servicios han cambiado con el paso del tiempo debido a nuevas

necesidades del mercado. Estos valores se basan en lo siguiente:

e Dedicacion al éxito de los clientes.
e Confianza y responsabilidad en todas las relaciones personales.

e Innovacion para la empresa y para el mundo.
2.1.1 Estrategias y metas generales

En la industria informética en la cual se desarrolla TECNO S.A. se producen avances
tecnoldgicos cada dia, lo cual exige que las empresas proveedoras desarrollen un
extenso catdlogo de productos, con plataformas que incluyan una variedad de
tecnologias complementarias y con los servicios de implementacion y soporte
correspondientes. Solo de esta manera, se estara en condiciones de satisfacer el
conjunto de necesidades que los clientes requieren y de configurar e integrar todos

los sistemas y plataformas que conforman una verdadera solucién para el usuario.

Como se ha venido mencionando, TECNO S.A. esta basada en la union de un
namero de socios de negocios, contando ademas, con un equipo gerencial de vasta

experiencia en cada pais en el que tiene presencia, y con recursos profesionales que
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poseen una gran capacidad técnica, debido a los constantes entrenamientos por

los que han pasado, los cuales son guiados por un equipo regional de directores.
Esta combinacién ayuda a la empresa a cumplir con uno de sus principales objetivos
estratégicos, el cual es operar como una empresa local, comprendiendo las
circunstancias internas de cada pais a las que estan sujetos los clientes, para asi
ajustar las soluciones y servicios que brinda, pero manteniendo una vision regional
de negocios que le permita cumplir con las expectativas de los clientes y los

accionistas de la empresa.

Al ser ITSOL el principal socio de negocio, TECNO S.A. acoge muchas de sus
estrategias de negocio, ajustandolas a la realidad de los paises centroamericanos y
del Caribe. En los ultimos diez afios, la compafia ha venido modificando su mezcla
de negocios, saliendo poco a poco, de mercados de consumo general que no eran
tan rentables, como por ejemplo, la venta de computadoras personales, mientras que
ha ido incrementando su participacién en areas que proveen alto valor, tales como

servicios, software y soluciones integradas.

Como parte de este cambio, la compafiia ha adquirido empresas que complementan
y amplian su cartera de productos y soluciones. Esta estrategia ha permitido obtener
resultados constantes en las &reas centrales del negocio. Los principios

fundamentales de esta estrategia son:

e Entregar valor a los clientes empresariales a través de negocios integrados e
innovacion de TI.

e Enfocarse en areas de negocio de mayor valor.

e Convertirse en la empresa integradora de soluciones por excelencia de la

region.

Estas prioridades se ven reflejadas en las inversiones que ha venido realizando la
compainiia, dirigidas ahora, hacia soluciones integradas, ya que los clientes buscan

mayores niveles de valor empresarial de sus compras de TI.
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De acuerdo con esta estrategia, TECNO S.A. tiene el objetivo de consolidar y

expandir su posicibn en areas de crecimiento especificas, las cuales incluyen

mercados de crecimiento, analisis y optimizacion de negocios y computacion en la

nube. Cada una de estas areas representa una oportunidad para el mejoramiento de

los margenes de utilidad, y se explican con mas detalle a continuacion:

Mercados de crecimiento. El objetivo de la compafiia es ahora la expansion
geografica, si bien es cierto su alianza con ITSOL solo le permite vender sus
productos y soluciones en Centroamérica y el Caribe (en los demas paises
fuera de la region ITSOL cuenta con otros representantes), si puede vender
servicios de implementacién y consultoria especializados, lo cual ya ha podido
concretar en paises de Suramérica. Para apoyar este crecimiento, TECNO
S.A. invierte en el desarrollo de talento humano, mediante capacitaciones y

reclutamiento de personal con amplia experiencia en la industria.

Analisis y optimizacion de negocios. Esta area se enfoca en ayudar a los
clientes a optimizar sus negocios mediante un analisis profundo de los
procesos de la empresa, permitiendo a los clientes ver patrones en los datos
que no podian ver antes, entender su exposicion al riesgo y predecir con un
mayor acierto, el resultado de las decisiones de negocio que toman. Esto se
logra aprovechando las capacidades de consultoria de TECNO S.A. junto con
productos de software y hardware que permiten realizar estos complejos
analisis en los clientes. Esto se ha convertido en una de las principales areas

de valor de negocio para la compafiia.

Computacion en la nube. El concepto de la nube es un nuevo modelo para la
presentacion de servicios de negocio y tecnologia, en el cual los usuarios
tienen acceso a servicios estandarizados pagando solo por aquello que
consumen, sin verse en la necesidad de realizar una gran inversion en
servidores y equipos especializados de TI. El poder de este modelo proviene

del aprovechamiento de la tecnologia subutilizada mediante una eficiente
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gestién y virtualizacion de equipos, interfaces de usuario amigables y

utilizacion del ancho de banda de un usuario comun. TECNO S.A. ha
colaborado con cientos de clientes en la region, a adoptar los principales
aspectos de la computacion en nube, ayudandolos a crear sus propias
infraestructuras y servicios basadas en la nube y lo que esto conlleva, y
también ofreciendo infraestructura y servicios de negocios de la nube de
TECNO S.A., como por ejemplo, servicios de colaboracion e infraestructura de
TI, incluyendo servidores virtuales y almacenamiento, en los cuales los
clientes pagan solo por los recursos que utilizan. La compafia ofrece
consultoria, tecnologias de punta y un portafolio de servicios en la nube,
centrados en las necesidades de las empresas, pero no solo se queda en
ofrecer estos servicios a terceros, sino que también ha implementado el
modelo de nube en sus mismos departamentos, como los de ventas e

investigacion y desarrollo.

El modelo de negocio de la empresa se ha desarrollado con el tiempo, a través de
inversiones estratégicas en nuevos servicios, utilizando las tecnologias y productos
de sus aliados de negocio como ITSOL, que tengan el mejor crecimiento a largo
plazo y que cumplan con las expectativas de rentabilidad de los accionistas,
despojandose a su vez, de negocios poco rentables, como ya se ha mencionado. A
mediano plazo, se quiere que la mayor parte de los ingresos de la compafia
provenga de servicios y soluciones de integracion, y solo una pequefia parte

corresponda a la venta de hardware y software.
2.1.2 Principales negocios

Las principales operaciones de la compafiia consisten en tres areas de negocio:

servicios de tecnologia y negocios, software y hardware.
Servicios de tecnologia y negocios

Como parte de la estrategia de TECNO S.A., una de sus principales areas de

negocio y de mayor foco dentro de la operacion de la empresa, es el desarrollo y
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entrega de servicios de tecnologia y negocios. Estos son un componente critico
dentro de la estrategia de TECNO S.A. para proveer infraestructura y soluciones de

negocio a los clientes.

Mientras que las soluciones a menudo incluyen software y hardware de sus
principales de aliados, como ITSOL, que son lideres de la industria, también se
utilizan productos de otros proveedores si hay una solucion del cliente que asi lo

requiere.

Un gran porcentaje de los ingresos de servicios provienen de subcontratacion,
mantenimiento y gestion de aplicaciones de servicios, los cuales generan ingresos
estables cada afio. A continuacion se describen los principales servicios que ofrece
TECNO S.A.:

e Servicios de subcontratacién. Son servicios de Tl que ayudan a los clientes a
centrarse en las actividades que son de vital importancia para sus operaciones
diarias, y en la cuales son expertos, dejando procesos y servicios que no son
parte de sus operaciones principales a un tercero, reduciendo de esta manera
costos en infraestructura y tiempo. Dentro de los servicios de subcontratacion
que ofrece TECNO S.A. se encuentran computacion en la nube vy
virtualizacion, servicios de impresion y arrendamiento de computadoras, los
cuales ayudan a los clientes a maximizar el uso de la tecnologia para alcanzar

sus objetivos de negocio.

e Servicios integrados de tecnologia. Son servicios basados en proyectos que
permiten a los clientes optimizar sus ambientes de Tl mediante una mejor
eficiencia, flexibilidad y productividad, mientras se reducen costos. Estos
servicios se basan principalmente, en software patentado, e incorpora las
mejores practicas y metodologias probadas que aseguren la calidad de la

entrega, la seguridad y el cumplimiento.
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¢ Mantenimiento. Consiste en servicios de soporte, desde mantenimiento de
los productos vendidos hasta el soporte de soluciones para mejorar y

mantener la disponibilidad de las infraestructuras de Tl de los clientes.

e Consultoria. Estos servicios radican en consultoria en seguridad para las
aplicaciones, andlisis y optimizacién de negocios, integracién de aplicaciones
de diferentes plataformas y servicios de consultoria para la estrategia y
transformacién de las empresas en el campo de TI, segun las mejores

practicas, a partir de metodologias probadas mundialmente.
Software

Reside principalmente, de middleware, software especializado y sistemas operativos.
El middleware permite a los clientes integrar sistemas, procesos y aplicaciones a
través de una plataforma de software estandar, con diferentes aplicaciones de
negocio compradas por los clientes, desarrolladas por diferentes métodos e
implementadas en diferentes momentos, pueden ser integradas entre si, en vez de

que se manejan como sistemas aparte.

En cuanto a los sistemas operativos, estos son el software que se ejecutan en las
computadoras. Gran parte de las ventas de software provienen de cargos de
licencias y su consecuente soporte, mientras que la otra parte de los ingresos

corresponde al pago de una licencia perpetua, la cual se paga solamente una vez.

Por lo general, la venta de software se realiza en un Unico pago que incluye un afio
de suscripcion y soporte técnico. Los clientes también pueden adquirir una
suscripcion y soporte después del primer afio, pagando un monto extra, que incluye

actualizaciones de productos y soporte.

Dentro del software especializado, se venden aplicaciones para la administracion y
almacenamiento de datos, como por ejemplo, bases de datos, administracion y
mineria de datos, también aplicaciones para publicar informacién en Internet y para

la integracion de diferentes sistemas de los clientes. Otra gran area de software son
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las aplicaciones para la gestion de la infraestructura de TI, las cuales realizan
monitoreo proactivo, reportes y analisis de comportamiento para los distintos

sistemas con los que cuentan los clientes, ahorrandoles tiempo y dinero.
Hardware

La venta de hardware fue el principal negocio de la TECNO S.A. durante sus inicios y
el que mayor ingreso le proporcionaba a la compafia, pero al ir cambiando las
necesidades de los clientes y disminuir el costo del hardware, esta area empezo a
perder fuerza para darle lugar a negocios de mayor rentabilidad, como lo son los
servicios. Sin embargo, los servicios y software que ofrece la compariia necesitan de
hardware especializado para poder funcionar, por lo cual sigue siendo un aspecto

estratégico para la empresa.

En hardware se le proporciona a los clientes soluciones de negocio que requieren de
computacion avanzada y grandes capacidades de almacenamiento. Estos sistemas y
equipos son la tecnologia central de los centros de datos que proporcionan la

infraestructura necesaria para las empresas e instituciones.

También se ofrecen productos y soluciones de almacenamiento de datos para que
los clientes puedan conservar y gestionar rapidamente los volimenes crecientes y
complejos de informacién digital. Estas soluciones resuelven requerimientos criticos
del cliente para la retencibn y almacenamiento histérico de informacion,

disponibilidad, virtualizacion, seguridad y cumplimiento.
2.2 Situacion actual

Como se ha mencionado, TECNO S.A. cuenta con una amplia gama de negocios
como lo son servicios de Tl y negocios, software y hardware, los cuales a su vez
también se dividen en mas categorias. Actualmente, el area de servicios es en la que
la empresa apuesta por un mayor crecimiento, ya que representa el negocio que hoy

por hoy, proporciona mejores margenes de efectivo.
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TECNO S.A. se encuentra en una posicion sdélida en la region en cuanto a sus

negocios de software y hardware, pero con el paso del tiempo, estos dejan una
menor utilidad para la compafiia, debido a que cada dia, los precios de las
tecnologias son cada vez menores. Es por esta razén que la estrategia de la
compafiia es convertirse principalmente, en una empresa de servicios, sin embargo,
no todos los servicios mencionados anteriormente que ofrece la compaiiia, obtienen
los mismos ingresos y rentabilidades, por lo cual en el presente trabajo, el autor se
limita a la descripcion y evaluacion financiera del servicio de impresién que ofrece

TECNO S.A. partiendo de la problematica que se menciona mas adelante.
2.2.1 Servicio de impresion de TECNO S.A.

El servicio de impresion que ofrece actualmente TECNO S.A. tiene como objetivo
cumplir todos los requerimientos presentes y futuros en el manejo y administracion
de documentos, para que el cliente pueda contar con la impresion, copia y escaneo
de documentos en forma oportuna y que esto conlleve a una reduccion de costos y
una mayor eficiencia de sus operaciones, a fin de que pueda cumplir con los

requerimientos del mercado y de sus clientes internos y externos

Este servicio consiste en el suministro de impresoras, mantenimiento, soporte,
software de administracion y los equipos necesarios para asegurar el funcionamiento
normal de esta area, en el que la instalacion de las impresoras y todo lo que
corresponde al correcto funcionamiento del servicio, es responsabilidad de TECNO
S.A. En el mismo se cobra un cargo fijo mensual por concepto de arrendamiento de
equipo, fotocopiado, impresion en blanco y negro y a color, mantenimiento de los
equipos, provision de suministros; y un cargo variable, en funcion de las paginas
impresas en cada mes que excedan a las acordadas en el contrato, lo cual le

permitira al cliente tener un dato exacto de sus costos de impresion.

A la hora de adquirir este servicio, se realiza un estudio que determina cuantas
impresoras se requieren, y a partir de ello se fija el cargo fijo del servicio. Cuenta

ademas, con la implementaciéon de un software especializado que monitorea las
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impresiones realizadas y demuestra el buen uso o no de estos equipos, el cual
permite presentar reportes mensuales, que incluyen la cantidad de paginas impresas

por cada equipo.

En cuanto al mantenimiento y soporte de los equipos, el mismo se incluye dentro del
precio fijado, en donde se definen las fechas en las que se realizaran
mantenimientos preventivos, y ademas, el cliente tendra soporte en caso de algun
mal funcionamiento de las impresoras o del software con base en los acuerdos de

nivel de servicio que se hayan pactado en el contrato.

Una vez finalizado el contrato, el cual es tipicamente a 3 afios, el cliente puede optar
por alguna de las siguientes alternativas:

e Ampliar el plazo del contrato por un periodo igual al original (3 afios), en cuyo
caso TECNO S.A. haria una renovacion tecnolégica del equipo utilizado, con
el consecuente ajuste en el precio.

e Terminar completamente el contrato, devolviendo el equipo a TECNO S.A. en
perfectas condiciones de funcionamiento, exceptuando el desgaste natural

ocasionado por el uso normal.

Una vez realizada la descripcion de este servicio, a continuaciébn se mencionan
algunos de los beneficios mas importantes que obtienen los clientes al adquirir el
servicio de impresion que ofrece TECNO S.A.:

e Menos productos y suministros para adquirir, reparar, mantener y probar.
e Permite a la empresa dedicarse a tareas de mayor rentabilidad.

e Otorga un mayor ahorro de costos operativos y administrativos.

e Control de costos de impresién por departamento.

¢ No se requiere inversion inicial.
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2.3 Problematica de la empresa

A pesar que TECNO S.A. es una empresa mediana y con gran experiencia en su
campo, uno de sus puntos débiles es que la evaluacion financiera de los gerentes,
tanto de las areas de servicios, software y hardware, se realiza con base en el nivel
de ventas obtenido durante el afio, lo cual puede dar lugar a que algunos proyectos
se acepten por el simple hecho de contribuir al nivel de ventas total, sin tomar en
cuenta si en realidad son proyectos rentables que generan valor para la compaiiia, o
si por el contrario, la rentabilidad que obtienen es menor al costo de capital
requerido, en cuyo caso, seria preferible invertir en otros proyectos con

rentabilidades mayores.

Parte de este problema se debe a que no se cuenta con un sistema contable y
financiero que permita separar de manera precisa, los ingresos y los costos de los
diferentes departamentos, ya que muchas veces, un mismo proyecto involucra a
distintas areas de negocio y combina hardware, software y servicios, esto provoca
gue aunque al final de cada afio se alcancen los objetivos financieros de la empresa
de manera general, no se sepa con certeza cuales proyectos o areas son los que

estan aportando mas.

La empresa tiene bien identificado que el area de servicios es la que mayor
rentabilidad aporta a la compafia, de aqui el hecho que se enfoquen mucho mas en
la venta de servicios de TI, que en la de hardware y software. Sin embargo, dentro de
la cartera de servicios, se quiere llegar a poseer un detalle mas preciso de cada uno
y dar un estimado lo mas cercano a la realidad de la rentabilidad de cada servicio,
esto mientras se implementa el sistema que va permitir realizar estas estimaciones

de manera mas automatizada.

Al entender el problema antes expuesto, la finalidad del tema por tratar consiste
precisamente, en la evaluacion financiera del servicio de impresion, donde se
pretende determinar los ingresos y gastos del mismo, la inversion inicial que se debe

realizar, asi como un analisis de sensibilidad para poder determinar las variables



37

financieras que mayor impacto puedan tener en el rendimiento del proyecto. Con
esta informacion se pretende obtener el valor presente y la tasa interna de retorno
del proyecto, y de esta manera, poder determinar la viabilidad del mismo en términos
de rentabilidad y no solo de ventas. Dicho analisis posteriormente se puede replicar
en otros proyectos de este tipo de servicios para una mejor toma de decisiones a la
hora de aceptar un proyecto.
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Capitulo lll-Evaluacion del proyecto

En el presente capitulo se describe la evaluacion de la rentabilidad financiera de un
proyecto de prestacion de servicios de impresion para un cliente de TECNO S.A.,
detallando los costos, ingresos y la inversion inicial requeridos para poder construir el

flujo de efectivo.

Con base en el flujo, se calculan los indicadores financieros definidos en el primer
capitulo que sean aplicables para el proyecto, y poder asi calcular la rentabilidad del
mismo. Se toma en cuenta el cambio que sufren estos indicadores en el caso que se
utilice financiamiento por terceros. Ademas, se realiza un analisis de sensibilidad
para poder determinar las variables financieras que mayor impacto puedan tener en

el rendimiento del proyecto.
3.1 Detalle de cuentas

Para la construccion del flujo de efectivo se deben tomar en cuenta variables
importantes, como lo son los costos fijos y variables, la inversion inicial necesaria
para la puesta en marcha del proyecto, los ingresos del servicio, los impuestos que
establece la ley, la depreciacién de los equipos y su valor de desecho en caso que
exista. Otro aspecto de suma importancia, pues tiene un impacto directo en el calculo
de la rentabilidad del proyecto, es la tasa de descuento utilizada para traer a valor

presente los flujos de efectivo.

Estas variables, que seran utilizadas en el flujo, son explicadas con un mayor detalle

a continuacion.
3.1.1 Costos y gastos

Para poder calcular los costos y gastos del servicio de impresion, se debe realizar
primero, un estudio para determinar la cantidad y tipo de impresoras que se
requieren, ademas, la cantidad estimada de impresiones por mes (a color y en

blanco y negro), esto con base en la informacion suministrada por el mismo cliente.
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A partir de estos datos, se pueden calcular los suministros necesarios y otros
gastos en los que se incurrirdn para poder brindar el servicio. En el siguiente cuadro

se muestra el resultado del estudio de requerimientos realizado al cliente:

Cuadro 5 Estudio de requerimientos del servicio

Cantidad de impresiones
Modelo Cantidad —jImpresiones| 5. 4 Afio 2 Afio 3 Total
Equipos por Mes
TECO01BN 4 3,600 172,800 172,800 172,800 518,400
TEC02BMN 7 3,600 302,400 302,400 302,400 907,200
TEC04BN 140 3,600 6,045,000 5,045,000 | 6,048,000 | 18,144,000
Subtotal BN 151 10,800 6,623,200 6,623,200 | 6,523,200 | 19,569,600
TECO03Color 3 500 18,000 18,000 18,000 54,000
TOTAL 154 11,300 6,541,200 6,541,200 | 6,541,200 | 19,623,600

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion de TECNO S.A.

En el cuadro anterior se muestra que se requieren cuatro modelos distintos de
impresoras y la cantidad necesaria de cada una. Solo un modelo imprime a color, del

cual se requieren tres impresoras.

La importancia de esta informacién es que permite determinar por un lado, los
equipos necesarios para brindar el servicio y por otro, la cantidad de impresiones al
afno que incluye el mismo, las impresiones extra tienen un costo adicional. En este
caso el cliente tiene derecho a un total de 6,523,200 impresiones en blanco y negro

al afio y 18,000 a color.

Con la informacién anterior se calculan los suministros requeridos durante el tiempo
del contrato del servicio, que es de tres afios, y el costo de los mismos. El detalle de
cada suministro (para cada uno de los modelos de impresora) y su costo se muestra

en el Cuadro 6.

El costo anual en suministros de impresoras para poder soportar la cantidad de
impresiones incluidas en el servicio, es de 18,751.62 ceuros. Por cada impresion
adicional en la que incurra el cliente, al costo anual original antes mencionado se le

sumara, segun la politica de TECNO S.A. para este servicio en particular, un 80% del
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precio establecido de cada impresién, es decir, un 20% menos del precio inicial,

esto con el fin de que el servicio sea mas atractivo para los clientes.

Cuadro 6 Costo de suministros

Costos en ceuros
Suministro Ca"t'dfd Costo Unitario CnstuﬂTutaI Costo Anual
por 3 afos (3 afios)

TECO1BN toner 27 60.28 1,627 47 H42.49
TECO1BN kit mantenimiento 14 16.54 231.59 77.20
TECO02BN toner 18 124.83 2.247.00 749.00
TECOZBN kit mantenimiento 8 68.90 551.21 183.74
TECO3Color toner 11 62.77 690.51 23017
TECO4BN toner 809 59.92 48 475.28 16,158.43
TECO4BN kit mantenimiento 177 13.74 2.431.80 810.60
TOTAL Suministros 18,751.62

Fuente: Elaboracién propia con base en la informacion de TECNO S.A.

Es importante recalcar que el costo unitario de cada suministro se asume que es
constante durante el periodo de tres afios del servicio, sin embargo, esto depende de
la capacidad de negociacién de TECNO S.A. con su proveedor de impresoras. Si el
cliente decide renovar el contrato, los costos y precios se deben volver a calcular. En
cuanto al TECO3Color téner, este no posee un kit de mantenimiento como los de
blanco y negro, ademas, dentro de los suministros no se incluye el papel, el cual lo

asume el cliente.

En cuanto a la mano de obra, el servicio incluye una persona de TECNO S.A. en las
instalaciones del cliente durante todo el periodo del contrato. Esta persona se
encargara de realizar tareas como: presentar informes sobre el estado de los equipos
y el consumo de impresiones, capacitar a los empleados del cliente en el uso de los
equipos, reportar fallas, entre otros. El salario de esta persona, incluyendo cargas

sociales, se estima en 5,200 ceuros anuales.

Adicionalmente, se estima un gasto de mantenimiento total por 346.50 ceuros

anuales y gastos por seguro de los equipos por 611.46 ceuros anuales, dicho seguro



es de un 1.5% del total del costo de las impresoras. En el siguiente cuadro se

resumen los costos y gastos antes mencionados.

Cuadro 7 Costo de mano de obra, mantenimiento y seguro
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Costos en ceuros

Aspecto Cantidad | Costo Unitario Eocsto"Total Costo Anual

{3 afios)
FRecurso en sitio (cantidad de meses) 36 433.33 15,600.00 5,200.00
Mantenimiento (cantidad de horas) 12474 8.33 1.039.50 346.50
Seguro (cantidad de afios) 3 1,144 28 3,432 84 1,144 28

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion de TECNO S.A.

3.1.2 Inversién inicial

La inversion inicial necesaria para la puesta en marcha del proyecto corresponde,

principalmente, al costo de las impresoras requeridas. La cantidad de cada modelo

de impresora se obtuvo del estudio realizado al cliente, en el cual se estiman las

impresiones por mes que se realizaran (ver cuadro 5).

Adicionalmente, TECNO S.A. compra impresoras de respaldo, esto para el caso en

el que algun equipo falle, poder reemplazarlo de manera inmediata, de esta manera
se evita dejar al cliente un tiempo considerable sin un equipo mientras el mismo es

reparado o reemplazado por uno nuevo. En el siguiente cuadro se muestra la

cantidad de impresoras de respaldo para cada modelo:

Cuadro 8 Cantidad de equipos de respaldo

Modelo Respaldo
TECO1BN 1
TECO02BN 1
TEC03Caolor 0
TECO04BN 14

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion de TECNO S.A.
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El modelo TECO4BN es el que mas respaldo requiere, esto debido a que posee la

mayor cantidad de impresoras que tendra el cliente, 140 en total. Ahora bien, el
modelo TECO03Color no posee ningun respaldo ya que solamente habra 3 impresoras
de este tipo, si hubiera un fallo de alguna impresora de este modelo, TECNO S.A.

aplica la garantia con su proveedor de impresoras para que la sustituyan.

El total de equipos de cada modelo, incluyendo los de respaldo, y sus respectivos

costos son los siguientes:

Cuadro 9 Inversidn inicial en impresoras

Costos en ceuros
IMPRESORAS Cantidad |Costo Unitario| Costo Total
TECOBM ] 402.74 201370
TECOZBEM 8 77962 6,237.00
TECO3Color 3 427 .73 1,283.19
TECO4BM 154 202.79 31.230.00
TOTAL 40,763.89

Fuente: Elaboracién propia con base en la informacion de TECNO S.A.

Otro aspecto que se incluye dentro de la inversion inicial del proyecto, es el software
requerido para poder monitorear las impresiones realizadas y el buen uso o no de los
equipos, asi como permitir presentar reportes mensuales, que incluyen la cantidad de

paginas impresas por cada equipo.

Este software requiere la compra de licencias para cada persona que hara uso de las
impresoras a través de su computadora. En total, se calcularon 558 licencias que son

requeridas, cuyo costo se muestra en el siguiente cuadro:

Cuadro 10 Inversién inicial en software

Costos en ceuros
SOFTWARE Cantidad |Costo Unitario| Costo Total
Licencias 558 5.00 2.790.00

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion de TECNO S.A.
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3.1.3 Impuesto, depreciacion y valor de desecho

Para este trabajo se ha considerado que la empresa debe pagar impuestos sobre las
utilidades generadas por el servicio de impresion brindado. EI monto gravable por
este impuesto se obtiene al deducir del total de ingresos, el total de los costos,
gastos y deducciones que permita la ley, tal como la depreciacién, amortizacion y
otros que sean pertinentes para producir el ingreso. En Costa Rica, segun la Ley
7092 de Impuesto sobre la Renta, para determinar este impuesto en el flujo, se utiliza

una tasa del 30%.

En cuanto a la depreciacion, TECNO S.A. deprecia los activos utilizando el método
lineal, segun los plazos de tiempo estipulados por ley. Para este proyecto de estudio,
la depreciacién de los equipos para brindar el servicio es de 5 afios, mientras que la

amortizacion del software requerido es de 3 afios.

Cuadro 11 Depreciacién y amortizacion

Aspecto Impresoras Software
Costo en ceuros 40,763.89 2,790.00
ida contable (afios) 5 3
Depreciacion anual en ceuros 8,152.78 930.00
Depreciacion acumulada en ceuros | 24 45833 2.790.00

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion de TECNO S.A.

TENCO S.A. no se prevé un valor de desecho para los equipos, esta situacion

provoca que no exista ningun aporte al ingreso final del flujo.
3.1.4 Ingresos

En el servicio de impresion ofrecido, se cobra un cargo fijjo por concepto de
arrendamiento de equipos e impresiones en blanco y negro y a color; y un cargo
variable, en funcion de las péaginas impresas que excedan a las acordadas en el

contrato, permitiéndole al cliente tener un dato exacto de sus costos de impresion.



44

El cargo por concepto de arrendamiento de los equipos se calcula de la suma de
los costos de las impresoras, el software de monitoreo y el seguro total por pagar, al

cual se le obtiene un margen de ganancia del 25% de acuerdo con la siguiente

formula:

(Sumatoria de costos)
1-25%

Cargo por arrendamiento de equipos =

La sumatoria de estos costos asciende a 15,129.42 ceuros anuales, el cual es el
resultado de dividir el costo total entre los afios que dura el servicio, y al aplicar la

férmula antes mencionada resulta en un cargo anual de 20,172.56 ceuros.

Cuadro 12 Cargo por arrendamiento de equipos

Costo Total en ceuros
Impresoras 40,763.89
Software 2.790.00
Sequro 1,834 .38
Costo total 45 388 26
Costo anual 15,129.42
Cargo anual 20,172.56

Fuente: Elaboracién propia con base en la informacion de TECNO S.A.

Asimismo, el cargo por concepto de las impresiones en blanco y negro y a color se

calcula de la sumatoria de los costos anuales de suministros, mano de obra y

mantenimiento de los equipos y se muestra a continuacion.

Cuadro 13 Costo de suministros, mano de obra y mantenimiento

Costo Total anual en ceuros
Suministros 18,751 62
Mano de obra 5,200.00
Mantenimiento 346 .50
Total 24 29812
BIN (95%) 23,083.21
Color (5%) 1,214.91

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion de TECNO S.A.
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Para cuestiones de cobro, TECNO S.A. define que del total de este costo, un 95%

corresponde a impresiones en blanco y negro y un 5% a color. Se define también
gue el margen de ganancia para las impresiones en blanco y negro es de un 25%,
mientras que para las de color es un 20%, utilizando la misma férmula del cargo por

arrendamiento de equipos antes mencionada.

Cuadro 14 Cargo por impresiones

.. Costo anual [Cantidad anual | Costo unitario .| Precio unitario | Total en
Impresion . . % Ganancia
en ceuros |de impresiones| en ceuros en ceuros Ceuros
B/M 23.083.21 6,623,200 0.0035 25% 0.0047 | 30,777.62
Color 1.214.91 18,000 0.0675 20% 0.0844 1,518.63

Fuente: Elaboracién propia con base en la informacion de TECNO S.A.

La suma del cargo por arrendamiento de equipos e impresiones en blanco y negro y

a color resulta en el siguiente ingreso anual:

Cuadro 15 Total de ingresos

Ingreso Total en ceuros
Aquiler equipos 20,172 56
Impresiones B/N 30777 62
Impresiones Color 1,518 63
TOTAL 52,468.81

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion de TECNO S.A.
3.1.5 Costo de capital

Uno de los aspectos mas importantes para determinar la rentabilidad del proyecto es
el costo de capital, que es la tasa utilizada para descontar los flujos de efectivo a su
valor actual. Como parte de este trabajo no se considera calcular dicha tasa, sino
gue se utiliza la dada por TECNO S.A,, la cual es de un 15%, que corresponde a lo
establecido por los accionistas de la empresa como el rendimiento minimo esperado
para este tipo de proyectos, mientras que el rendimiento minimo esperado para su

inversion, es de un 20%.
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3.2 Flujo de caja

De acuerdo con los costos e ingresos descritos anteriormente, junto con algunos
otros datos como la depreciacion e inversion inicial, se construye el flujo de efectivo

del proyecto a tres afnos.

Cuadro 16 Flujo de efectivo del proyecto

Valores en ceuros

Aho 0 1 2 3
Impresiones B/N incluidas 6523200 | 6,523,200 | 6523200
Impresiones Color incluidas 18,000 18,000 18,000
Impresiones excedentes B/N - - -
Impresiones excedentes Color - - -
Precio impresion B/N 0.0047 0.0047 0.0047
Precio impresion Color (0.0844 (0.0844 (0.0844
+ Ingresos por aquiler equipos 20173 20173 20173
+ Ingresos por servicio impresion 32,296 32,296 32,296
+ Ingresos por excedentes - - -
- Costos suministros (18,762)| (18,752)| (18,752)
- Costos mano de obra (5,200) (5,720) (6,292)
- Costos mantenimiento (347) (347) (347)
- (Gastos por seguro (611) (611) (611)
- Depreciacién impresoras (8,153) (8,153) (8,153)
- Amortizacion software (930) (930) (930)
Utilidad antes de impuestos 18,476 17,956 17,384
- Impuesto sobre renta (5.543) (5,387) (5.215)
Utilidad después de impuestos 12,934 12,570 12,169
+ Depreciacién impresoras 8,153 8,153 8,153
+ Amortizacion software 930 930 930
- Costo impresoras (40,764)
- Costo soffware (2,790)
= Flujo de Caja Neto (43,554) 22,016 21,652 21,252

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion de TECNO S.A.

Para su realizacion se toman en cuenta una serie de suposiciones que permiten
visualizar posibles cambios que afecten el flujo, y por ende, la rentabilidad del

proyecto. Los supuestos son los siguientes:
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¢ No se contempla que el cliente para el cual se realiza el proyecto de servicio
de impresion, exceda la cantidad de impresiones establecida en el contrato, ya

gue esta cantidad incluye un margen de error que se considera suficiente.

e No se prevé un valor de desecho para los equipos una vez terminado el
periodo del contrato, ni tampoco un escudo fiscal que se pueda generar.

e Se considera que el salario del recurso que se encuentra en las instalaciones
del cliente durante todo el periodo del contrato, aumentara un 10% anual, de
acuerdo con las politicas salariales que posee TECNO S.A.

En el cuadro 16 se presentan los flujos estimados del proyecto con base en la
informacion anterior y los supuestos mencionados. De acuerdo con los flujos

anteriores, se calculan las métricas financieras, que se detallan a continuacion.
VAN

El VAN como se mencioné durante el primer capitulo, es uno de los indicadores mas
importantes para la decision de aceptar o rechazar proyectos. Consiste en sumar los
flujos de efectivo descontados a su valor presente, utilizando una tasa descuento
definida (15%), y restando la inversion inicial realizada en el momento cero.

22016 21652 21252
(140.15) " (1+0.15)% ' (1 + 0.15)3

VAN = —43,554 + = 5,936.43

Lo anterior indica que el proyecto posee un rendimiento mayor que su tasa de
descuento, generando asi, valor para la empresa, en este caso, genera 5,936.43

ceuros por el monto inicial invertido.
TIR

Al utilizar el indicador de la TIR, la cual es la tasa de descuento que hace que el valor
del VAN sea igual a cero, se puede representar el rendimiento anualizado del

proyecto.
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22,016 21,652 21,252

=—4 4
0 3,554 + (1+TIR) * (14 TIR)? * (1+TIR)3

Al despejar la ecuacién anterior se obtiene una TIR de 23.12%, la cual esta por

encima del costo de capital exigido del proyecto, que es de un 15%.
indice de rentabilidad

El IR es un método para solventar la debilidad del VAN de no permitir comparar
proyectos de distinto tamafio. Aunque en este caso no se realiza una comparacion
con otros proyectos, el autor considera conveniente que TECNO S.A. la tenga

presente como un indicador por tomar en cuenta para futuras evaluaciones.

22,016 21,652 21,252
(1+0.15)  (1+0.15)2 = (1+0.15)3
IR = =1.14
43,554

El resultado de IR es mayor que 1, indica que se esta recuperando la inversién inicial

y que ademas, se obtiene un ingreso adicional al invertido.
Periodo de recuperacion

Como se mencion6 durante el primer capitulo, el periodo de recuperaciéon no es una
métrica para medir rentabilidad, pero se utiliza en esta investigacion solo como una
referencia para saber el tiempo que se requiere para recuperar la inversion realizada

en el proyecto.

Cuadro 17 Flujo acumulado para el calculo del PR

Valores en ceuros

Ao 0 1 2 3
Flujos de caja neto (43,554) 22,016 21,652 21,252
Flujos descontados (43,554) 19,145 16,372 13,973
Flujo acumulado (43,554)]  (24,409) (8,037) 5,936

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion de TECNO S.A.
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Del cuadro anterior se puede observar como para el afio 2 se ha cubierto la mayor
parte de inversion inicial y para el afio 3 ya se supero dicha inversion. El periodo de

recuperacion se obtiene entonces de la siguiente forma:

8,037

PR=2+13973

= 2.58 anos

3.2.1 Flujo de caja con financiamiento

El flujo de efectivo anterior no consideraba la posibilidad de financiar el proyecto por
medio de deuda, pero para la empresa es importante conocer como cambia la
rentabilidad al utilizarla. TECNO S.A. posee la capacidad de financiar un 80% de la
inversion inicial, 34,843 ceuros, por medio de deuda a una tasa de interés del 8.80%

anual, segun los datos suministrados por la empresa.

Para el célculo de los intereses por pagar, se utiliza una cuota constante, en donde la
amortizacion es la que va ir variando afio con afio. El resultado se muestra en el

siguiente cuadro:

Cuadro 18 Célculo del préstamo con cuota constante

Calculo préstamo con cuota constante - en ceuros
Periodo Cuota |Intereses| Amortiz Saldo [Intereses netos
- 34 843
1 13,716 3,066 10,650 24193 2,146.34
2 13,716 2129 11,587 12,607 1,490.31
3 13,716 1,109 12,607 - 776.56
6,305

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion de TECNO S.A.

Al incluir el pago de intereses y amortizacion al flujo original, el efectivo que se
obtiene en los afios en los que se paga el préstamo, es menor con respecto al flujo
sin financiamiento, sin embargo, esto se compensa con la menor salida de efectivo
gue se realiza en el afio cero. El resultado de utilizar financiamiento con deuda se

muestra a continuacion:



Cuadro 19 Flujo de efectivo del proyecto utilizando deuda

Valores en ceuros
Afo 0 1 2 3
= Flujo de Caja Neto (43,554) 22,016 21,652 21,252
+ Prestamo 34 843
- Amortizaciones (10,650) (11,587) (12,607)
- Intereses desples impuestos (2,146 34)| (1,490.31) (776.56)
= Flujo de Caja Neto (8,711) 9,220 8,575 7,869

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion de TECNO S.A.
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Al utilizar los métodos de evaluacion VAN, TIR e IR, se obtiene la siguiente

comparacién con respecto al flujo sin financiamiento.

Cuadro 20 Comparacién de métodos de evaluacién con y sin financiamiento

Método

Sin financiamiento
(Tasa descuento 15%)

Con financiamiento
(Tasa descuento 20%)

VAN en ceuros
TIR
IR

5,936.42
23.12%
1.14

0,481 41
85 3%
209

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion de TECNO S.A.

Hay que resaltar que la tasa de descuento utilizada en el flujo sin financiamiento, de

un 15%, es la que los accionistas solicitan como minimo para proyectos de este tipo,

mientras que la tasa de descuento del 20% utilizada en el flujo con financiamiento, es

lo que piden los accionistas como minimo por su inversion, ya que un proyecto

apalancado tiene mayor riesgo.

Como se puede apreciar, la utilizaciéon de deuda maximiza la rentabilidad del

proyecto, el VAN aumenta en un 59.7%, mientras que tanto la TIR como el IR

aumentan de manera radical, lo cual refleja el gran impacto que genera la utilizacion

de financiamiento externo y debe ser tomado en consideracién por parte de la

empresa.
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3.3 Andlisis de sensibilidad

Segun la proyeccion realizada del flujo de efectivo, tanto financiado por medio de
capital propio como por deuda, se obtiene que el proyecto es rentable desde el punto
de vista financiero. Sin embargo, se debe también considerar un analisis de
sensibilidad, con el cual es posible identificar las variables criticas a las cuales el

proyecto es mas sensible, esto mediante la variacion de una o mas variables.

El cargo que se le cobra al cliente por el servicio de impresién, segun los célculos ya
realizados, esta pactado en el contrato y el mismo no puede aumentar durante todo
el periodo del proyecto, con la excepcion antes mencionada de que se realicen mas
impresiones de las ya incluidas. Por lo tanto, se tiene una gran certeza con respecto
a los ingresos que se van a generar sin embargo, otras variables si pueden llegar a

tener cambios que afecten el rendimiento del proyecto, entre ellas:

e Costo de suministros. Este costo puede cambiar en la medida en que el
proveedor realice cambios en sus precios. De aqui la importancia de la
capacidad de negociacion que tenga TECNO S.A. para acordar mantener este
costo constante o lo mas estable posible, ya que un aumento de este rubro
puede impactar de manera importante la rentabilidad del proyecto.

e Costo de mano de obra. Se refiere al costo del recurso de TECNO S.A. que
debe estar en las instalaciones del cliente, el cual puede cambiar si se dan
condiciones de mercado que aumenten los salarios, o que se deba contratar
una persona con mayor experiencia, y por ende, un mayor salario con

respecto al estimado inicialmente.

e Costo de mantenimiento. Se refiere al costo del mantenimiento preventivo y
correctivo que se le debe realizar a los equipos que componen el servicio, el
mismo puede cambiar si aumentan la cantidad de veces que se deben realizar
estos mantenimientos, por ejemplo, si se dan mas fallas en los equipos de los

previstos.
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e Impresiones excedentes. Este rubro a diferencia de los anteriores, si aumenta
tendria un efecto positivo en los flujos, ya que se percibiria un ingreso
adicional por cada impresiébn que supere la cantidad establecida en el

contrato.

Con base en lo anterior, el andlisis de sensibilidad se centra en la variacién de los

siguientes pares de variables:

e Impresiones excedentes y costo de suministros. Se quiere determinar la
relacion que existe entre las impresiones de mas que se realicen y su impacto

en los costos de suministros, y por lo tanto, en el flujo.

e Impresiones excedentes y costo de mano de obra. Aunque no existe una
relacion directa entre estas variables, se desea conocer el impacto que tiene
el flujo cuando aumentan las impresiones y la mano de obra aumenta o

disminuye.

e Impresiones excedentes y costo de mantenimiento. Al aumentar la cantidad de
impresiones se va aumentar también el uso de los equipos y con ello,
pudieran haber mas casos en los que se requiera mantenimiento de manera

de mas seguida.

e Costo de suministros y costo de mano de obra. En este caso no hay relacion
directa entre ambos costos, pero lo que se busca es determinar si existe un
impacto importante en el flujo del proyecto al cambiar los costos de

suministros y la mano de obra.

En el siguiente cuadro se observa el cambio del VAN para cada par de variables
descritas anteriormente, al tener como base el flujo de efectivo financiado

totalmente con capital propio, sin financiamiento por terceros.



Cuadro 21 Analisis de sensibilidad

Impresiones excedentes 100%
Costos suministros 100%
VAN (en ceuros) 5,936.43
Impresiones excedentes (% sobre las incluidas)
0% 5% 10% 15% 20%
® 90% 8.933.42 9.656.07 | 10.378.72 11,101.37 | 11.824.02
= = 95% 7.434.93 8.054 34 8.673.75 9,293.17 9.912.58
E £ 100% 5,936.43 6452 61 6.965.79 7.484.96 5.001.14
e 5 105% 4.437.94 4.850.88 5.263.82 5,676.76 6.089.70
110% 2,939.44 3.24915 3.558.85 3.865.56 4.178.27
Impresiones excedentes 100%
Costos mano de obra 100%
VAN (en ceuros) 5.936.43

Impresiones excedentes (% sobre las incluidas)
0% 5% 10% 15% 20%
e 90% 7.613.00 8.129.18 8.645.36 9,161.54 9.677.71
E E 95% 6.802.92 7.319.10 7.835.27 8,351.45 8.867.63
a : 100% 5,936.43 6,452 61 6.968.79 7.484.96 8.001.14
E = 105% 5.011.37 5,527 54 6.043.72 6,559.90 7.076.07
e 110% 4,025.55 4,541.73 5,057.90 5,674.08 6.090.26
Impresiones excedentes 100%
Costos mantenimiento 100%
WAN (en ceuros) 5,936.43
Impresiones excedentes (% sobre las incluidas)
0% 5% 10% 15% 20%
..E 90% 5.991.81 6.507.99 702417 7,540.34 8.056.52
= -E 95% 5,964 12 6.480.30 6.996.48 7.812.65 8.025.83
2 'E 100% 5,936.43 6,462 61 6.965.79 7.484.96 8.001.14
© 'E 105% 5.808.74 6.424 .92 6.941.10 745727 7.8973.45
E 110% 5.881.05 6.397.23 6.913.41 7.4259.58 7.945.76
Costos suministros 100%
Costos mano de obra 100%
VAN (en ceuros) 5,936.43
Costos suministros
90% 95% 100% 105% 110%
E 90% 10,609.99 9.111.50 7.613.00 6,114.581 4,616.01
E E 95% 9.799.01 8.301.42 5.802.92 5,304.42 3.805.93
a : 100% 8.933.42 7.434.83 5,936.43 4.437.94 2,939.44
E = 105% 8.008.36 6.509.86 5.011.37 3.512.87 2,014.37
e 110% 7.022 84 5.524.05 4,025.55 2,627.05 1.025.56
Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion de TECNO S.A.
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Del analisis de sensibilidad anterior se obtiene que el costo de suministros y el
costo de la mano de obra son los que mayor impacto individual poseen en el VAN del

proyecto, tal como muestra el siguiente cuadro:

Cuadro 22 Impacto de variables en el VAN de proyecto

Cambio de un 10%

Cuenta Cambio en VAN
Impresiones excedentes 17 4%
Costos suministros 50 5%
Costos mano de obra 28 2%
Costos mantenimiento 0.8%

Fuente: Elaboracién propia con base en la informacion de TECNO S.A.

De igual forma, el par de variables de costo de suministros y costo de mano obra,
cuando cambian un 10% en el mismo sentido (ya sea que ambas aumentan o

disminuyen) producen un cambio conjunto de un 82.7% en el VAN.

Algo importante por resaltar, es que en ningun escenario de las variables propuestas
el VAN lleg6 a ser negativo, muestra la solidez que puede tener este proyecto y que

otorga una mayor confianza para la decision de aceptar la ejecucion del mismo.
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Conclusiones y recomendaciones

Después de realizar la evaluacion del proyecto, considerando los principales

aspectos que lo componen tal como los costos, ingresos, inversion inicial y

realizando el analisis de sensibilidad, se obtienen las siguientes conclusiones y

recomendaciones.

Conclusiones

El proyecto de prestacion de servicios para el cliente en cuestion, es rentable
para los accionistas de TECNO S.A., de acuerdo con los resultados obtenidos
por medio de los métodos del VAN, TIR e IR.

La TIR del proyecto sin uso de deuda es de un 23.12%, lo cual es un 8.12%
mas que la tasa minima de rendimiento aceptada por los accionistas de la
empresa para este tipo de proyectos, razén por la cual el mismo deberia ser

aceptado desde el punto de vista financiero.

El analisis de sensibilidad realizado muestra que aun en los escenarios mas
pesimistas, el VAN del proyecto sigue siendo positivo, lo cual indica que se
supera la tasa minima requerida por los accionistas y refuerza ain mas, la

aceptacion del proyecto.

Recomendaciones

Con base en el analisis realizado y de los resultados obtenidos, se

recomienda que TECNO S.A. realice el proyecto.

Al tener TECNO S.A. la capacidad de acceder a un financiamiento por medio
de fuentes externas Yy en el entendido de que la empresa conoce también los
riegos que esto conlleva, se recomienda el uso de deuda, para financiar parte
o la totalidad de la inversion inicial, ya que de esta forma, se mejoran

significativamente todos los indicadores financieros.
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e Se recomienda negociar con el proveedor de suministros para que en la
medida de lo posible, los costos se mantengan constantes durante todo el
periodo del contrato, ya que estos son los que mayor impacto tienen en la
rentabilidad del proyecto.

e Actualmente, la politica de la empresa es donar o reciclar los equipos
utilizados en el servicio de impresion una vez terminado el periodo del
contrato, por lo cual se recomienda considerar la opciébn de vender estos
equipos a un bajo precio, ya sea a los mismos empleados de la empresa 0 a
instituciones 0o empresas que puedan aprovecharlos, para asi obtener un

ingreso adicional como valor de desecho.
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Anexo metodologico

Con el proposito de establecer la metodologia que se utilizé durante cada uno de los
capitulos, se definen a continuacion, el tipo de investigacion, los métodos, técnicas,
instrumentos y fuentes utilizados para el desarrollo de cada uno de los objetivos del

presente proyecto.
Objetivo 1

Desarrollar un marco tedrico que tome en cuenta los métodos para la
evaluacion financiera de proyectos de inversiéon y explicar cuales de estos se

utilizaran para determinar la rentabilidad del proyecto de analisis.
Metodologia

Para realizar este objetivo, se utilizd una investigacion de tipo documental para
recopilar los conceptos tedricos mas relevantes. Para facilitar la comprension de los
principales conceptos relacionados con la evaluacion de la rentabilidad de proyectos
de inversion, se sintetiz6 la informacién mediante las fuentes bibliograficas utilizadas

durante el programa de estudios de posgrado.

Una vez obtenida la informacion de distintas fuentes documentales, se empled el
método de analisis sintético, para unificar criterios de diferentes autores y presentar
definiciones detalladas de cada concepto tedrico.

La técnica a la cual se recurrié es la revision de documentos e informacién que se
detalla en la bibliografia, dentro de los que se encuentran libros, revistas y paginas
Web afines al tema de evaluacion de proyectos de inversion. También se emplearon
instrumentos que facilitaron la sintesis de los distintos recursos bibliogréaficos tales

como tablas resumen y de comparacion de criterios.

Las fuentes principales consultadas fueron de tipo secundarias, ya que como se ha
mencionado anteriormente, la investigacion se fundamenté en informacion obtenida a

través de libros, documentos, revistas e Internet. También, se consultaron fuentes
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terciarias, como el material de clase utilizado en distintos cursos del programa de

posgrado.
Objetivo 2

Mencionar las caracteristicas principales de la empresa TECNO S.A y su
situacion actual, asi como los aspectos financieros que se deben tomar en

cuenta para desarrollar un proyecto de prestacion de servicios de impresion.
Metodologia

Para el desarrollo del segundo objetivo se empled la investigacion de tipo descriptiva,
ya que el propésito fue mencionar la historia de la empresa TECNO S.A, su
organizacion administrativa y las distintas operaciones que realiza. Ademas, se
realizd una revision de su situacion actual de manera general y luego, en el &mbito
de proyectos de prestacion de servicios, con sus fortalezas y debilidades, asi como
describir las variables que influyen actualmente en la inversion inicial y los costos e
ingresos de operacion para proyectos especificos de servicios de impresion,
tomando en cuenta factores que pueden afectar estos proyectos, como el

incumplimiento de service level agreements.

Los métodos utilizados para este objetivo fueron el deductivo y analitico, ya que se
partié6 de una descripcion general de la empresa TECNO S.A. para luego enfocarse
en un proyecto de inversion particular de servicios de impresion, analizando las

variables especificas que influyen en el flujo de caja de este tipo de proyectos.

La técnica empleada fue la recopilacion documental, para obtener informacion de la
empresa que apoye a su descripcion y datos financieros relevantes para el proyecto
obtenidos principalmente, de la Intranet de la empresa y entrevistas con el gerente

financiero de las operaciones de servicios.

Los instrumentos que facilitaron el desarrollo de este objetivo fueron las tablas
resumen, entrevistas estructuradas y fichas personales para resumir informacion

relevante de la empresa. Asi mismo, se utilizaron fuentes de tipo primario, ya que se



61

entrevistd al gerente financiero de las operaciones de servicios y se requirid

informacion de la empresa en relacion con estimaciones de costos, ingresos e
inversiones para proyectos de servicios de impresion. Ademas, se manejaron fuentes
secundarias como libros, revistas e Internet para investigar informacion relacionada

con el mercado, alianzas y actividades en la que se desempeiia la empresa.
Objetivo 3

Aplicar los métodos de evaluacion de proyectos definidos en el marco teorico,
junto con los datos financieros obtenidos en el objetivo anterior, con el fin de
determinar la rentabilidad para distintos escenarios de un proyecto de

servicios de impresion.
Metodologia

Para el desarrollo de este tercer objetivo se utilizo la investigacion de tipo descriptiva,
ya que se emplearon los datos contables obtenidos sobre costos, ingresos e
inversiones para montar el flujo de efectivo y poder realizar la evaluacion de
rentabilidad del proyecto y posteriormente, una investigacion de tipo analitica y
explicativa del flujo de caja evaluado, considerando posibles escenarios optimistas y

pesimistas que pudieran suceder durante la operacion del servicio de impresion.

El método requerido para este objetivo fue el deductivo y analitico, ya que de un
analisis general de la rentabilidad del proyecto se hicieron evaluaciones mas
especificas de ciertas variables que puedan mejorar o desmejorar la rentabilidad,

esto por medio de un analisis de sensibilidad y de escenarios.

La técnica por utilizar para este objetivo fue el descuento de flujos de efectivo para
obtener el VAN y TIR, y de ser posible, una técnica estadistica que emplea el método
de Monte Carlo para poder evaluar el riesgo. Los instrumentos que se usaron fueron

las hojas electrénicas de Excel.

Las fuentes principales consultadas fueron de tipo primarias, debido a que se

necesitd conocer informacion de la empresa en relacion con estimaciones de costos,
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ingresos e inversiones para proyectos de servicios de impresion, asi como
informacion recopilada en el segundo objetivo. También, se hizo uso de fuentes

secundarias como Internet.



