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El objetivo general de este trabajo es determinar el perfil de rentabilidad financiera
que representa para la empresa en estudio, el brindar servicios tercerizados de
administracion especializada para la industria del régimen de pensiones privadas
en los EE. UU. desde Costa Rica.

La sociedad es una innovadora empresa de servicios, que brinda un producto
altamente especializado y que con éxito ha venido cubriendo la demanda de la
corporacion estadounidense, la cual cuenta con una participacién creciente en la
industria norteamericana.

Para cumplir con la aplicacion del objetivo general a la empresa, el proyecto
desarrolla una investigacion de tipo descriptiva, recopilando informaciéon de
fuentes secundarias, como libros, publicaciones en internet y estados financieros
de la empresa, asi como datos primarios suministrados por la alta gerencia de
esta.

Dentro de sus principales conclusiones se encuentra que la propuesta de
expansion de los servicios financieros tercerizados representa una excelente
oportunidad para crecer y generar los flujos suficientes para la marcha del
proyecto, el cual demuestra vialidad financiera bajos los supuestos y condiciones
aportados por la alta gerencia y que fueron analizados en el presente trabajo. Con
base en todo lo anterior, se recomienda la evaluacién financiera del proyecto de
expansion.
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Introduccion

Desde inicios del siglo XXI, hemos visto como la mayoria de las sociedades
mundiales han ingresado en un proceso de cambio constante, vertiginoso, hacia
un mundo cada vez mas globalizado, que estd abarcando cada proceso
productivo, financiero, econémico y politico de nuestras sociedades.

De ahi que muchas empresas han tenido que buscar, en un marco de
rendimientos crecientes (economias de escala), ventajas competitivas para lograr
subsistir y/o expandir sus operaciones.

Surgen nuevas asociaciones estratégicas comerciales, donde las partes
acuerdan encargarse de ejecutar determinadas tareas de la otra a cambio de una
remuneracion y regidas por un contrato.

El gobierno de Costa Rica por su parte, ha ofrecido al mercado mundial el
potencial de calidad, mano de obra, privilegios fiscales e infraestructura disponible
a las grandes companias transnacionales, las cuales han llevado a cabo sus
debidos estudios sociopoliticos y econdémicos para tomar en consideracién si
invertir o no en el pais, comparando con otros paises de caracteristicas similares,
como la India, donde otras compafiias han establecido centros de servicios
tercerizados.

Mano de obra calificada, especializada y de costo competitivo, con altos
estandares de calidad, dinamismo, innovacion, etcétera, ha atraido a empresas
como Intel, Procter & Gamble, Kimberly Clark, Coca-Cola Company, Citibank,
entre otras, quienes han apostado a este tipo de soluciones con resultados
economicos tan positivos que incluso estan llevando a cabo inversiones
adicionales.

Bajo este modelo se visualiza y es creada la empresa costarricense (de
capital norteamericano) ABP Pensiones en el afio 201 0, con el propdsito de
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brindar servicios de administracion especializada para la industria del Régimen
de Pensiones Privadas en los EE.UU.

Con una clara vision de negocio, los empresarios migran parte de sus
operaciones a Costa Rica, especificamente los procesos de valuacién que
asemejan una auditoria de cada plan de pensiones contratado, mientras el servicio
al cliente se mantiene en los EE.UU. El personal costarricense ha mostrado gran
habilidad para aprender este complicado negocio que implica conocimientos
legales de EE.UU., matematicas avanzadas, entre otras calificaciones
especializadas.

Cabe destacar que la empresa, al estar en un proceso de crecimiento, ha
carecido de una estructura formal especializada en el &rea financiera, que le
permita llevar a cabo un andlisis de crecimiento enfocado en los servicios a ofras
empresas de la industria en los EE.UU. como segunda etapa del proyecto.

Es por esta razén que con la ayuda de un acercamiento con la direccion de
la empresa en Costa Rica, se ofrece realizar una evaluacion financiera de la
situacion actual de la empresa y proyectar un flujo de caja para la segunda etapa,
a través del presente estudio.

Considerando lo anterior, la evaluacién financiera del esfuerzo de
expansién anteriormente mencionado, guarda un gran interés para la
administracion de la empresa pues representa una gran oportunidad de
crecimiento para los servicios que ha iniciado a brindar a través del nuevo
proyecto. Asimismo, este andlisis permitira introducir con suficiente antelacién los
ajustes que se consideren necesarios para mejorar el nivel de rentabilidad del
proyecto.

En lo que concierne al autor, el interés del presente trabajo radica en
cumplir con uno de los requisitos para completar el programa de Maestria en
Administracién y Direccién de Empresas con énfasis en Finanzas, asi como
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ejecutar una aplicacion practica de uno de los temas mas preponderantes
desarrollados en el plan de estudios del posgrado.

Dentro de los alcances del proyecto se circunscriben al enfoque Gnicamente
en la etapa de determinar la viabilidad financiera del proyecto de expansion de
servicios propuesto por la administracion de la empresa, situado en Costa Rica,
con base en los datos proporcionados por la misma para la construccién de los
flujos y las proyecciones relacionadas. Cabe aclarar que el presente trabajo no
abarcara aspectos mercadologicos, técnicos legales, tributarios de la naturaleza
de las operaciones de la empresa, brindados en los EE.UU., por lo que su alcance
se limita al punto de vista financiero.

Asimismo, el alcance del proyecto conlleva unicamente la realizacion vy
presentacion del mismo, segin el cronograma de actividades del curso de
alrededor a ocho meses, lo que restringe y limita el desarrollar mas ampliamente
una investigacién que pueda incluir oportunidades que sobrepasen las fronteras
de Costa Rica y no asi la realizacién, supervision y/o asesoria del mismo. Esta
quedara a criterio de la alta gerencia de la empresa.

Dentro de las limitaciones del proyecto esta que para proteger la
confidencialidad de los datos suministrados e informacion de la empresa, estos se
multiplicarén por un factor determinado, manteniendo la proporcionalidad de las
cifras originales, ademas de referirse a la empresa con un nombre de fantasia
previamente establecido por el estudiante y de previo acuerdo por parte de la
empresa, todo esto de acuerdo a las politicas de confidencialidad y regulaciones

internas de la organizacion.

El objetivo general del proyecto es determinar el perfil de rentabilidad
financiera que representa para la empresa el brindar servicios tercerizados de
administracion especializada para la industria del régimen de pensiones privadas
en los EE.UU. desde Costa Rica.
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Los objetivos especificos que se desarrollan en el proyecto son los
siguientes:

° Describir los elementos teéricos relevantes de la evaluacion de proyectos
por considerar para el avance de la investigacion.

° Efectuar una descripcion de la empresa en estudio, situacion actual y sus
planes de expansion de servicios.

° Medir y analizar la rentabilidad resultada de los flujos de caja asociados con
el proyecto.

e Formular una propuesta que brinde elementos tanto de informacion como
analisis, que contribuyan con la implementacién exitosa de los planes de
expansion visualizados.

° Brindar las conclusiones y recomendaciones pertinentes generadas del
presente trabajo a la alta gerencia de la empresa.

En el primer capitulo se citar4 brevemente una descripcion de la
subcontratacién de servicios tercerizados, se indicaran los principios tedricos de la
evaluacion de proyectos que soportaran el desarrollo del resto de la investigacion.

El segundo capitulo hard una resefia de la empresa, de la actividad que la
misma desarrolla, y de su situacion actual.

El tercer capitulo se centrara en la medicién y andlisis de la rentabilidad
concernientes al proyecto de incursién en el negocio de tercerizacion de servicios,

asi como en la propuesta derivada de los resultados obtenidos en dicha labor.



Capitulo | — Marco tedrico

Se detallaran en el presente capitulo, los principales elementos sean estos
tedricos, métodos, conceptos, indicadores y herramientas financieras que puedan
ser aplicados en la presente investigacion, para la evaluacion de proyectos, que
ayudaran a comprender desde un punto de vista tedrico, el desarrollo del trabajo
final de graduacion.

Especificamente, se intenta establecer desde una perspectiva tedrica,
cudles son los principales sustentos de la materia financiera que le ayuden al
lector, a comprender el entorno en el que converge la empresa en estudio y a
como justificar el problema, aplicando los diferentes métodos, indices, para la
evaluacién de un proyecto, al tomar siempre como referencia implicita los
elementos de flujo de caja, rendimiento Y su costo de capital para la toma de
decision.

Cabe indicar al lector, que por el alcance y limitaciones del presente trabajo
de investigacion, no se pretende citar toda la gama y variedad objetiva que
proviene de las finanzas, menos de todos sus conceptos y variables, solo se
puede argumentar que todo depende y se trae a colacion esta frase, porque
efectivamente en esta area es muy dificil resumir o sintetizar todas las teorias o
posibilidades que se enmarcan en nuestro universo tanto personal como
empresarial, porque los factores son muchos y las variables también.



1.1 Subcontratacion de servicios tercerizados

Al ser la empresa costarricense en estudio la que brinda servicios
financieros tercerizados a una empresa consolidada en EE.UU., es de vital
importancia iniciar con la definicién del concepto de subcontratacion,
externalizacion, tercerizacion o outsourcing, que nos facilita Wikipedia a través de
Su pagina web:

“La subcontratacion, externalizacién o tercerizacidn (del inglés
outsourcing) es el proceso econdmico en el cual una empresa
mueve o destina los recursos orientados a cumplir ciertas tareas
hacia una empresa externa por medio de un contrato. Esto se da
especialmente en el caso de la subcontratacién de empresas
especializadas. “

Asimismo, el presente estudio est muy ligado al tema de Ia
Subcontrataciéon de Procesos de Negocios, del inglés: Business Process
Outsourcing (BPO), que es definido por Wikipedia como:

‘la subcontratacion de funciones del proceso de negocio en
proveedores de servicios, ya sea internos o externos a la
empresa, usualmente menos costosos o mas eficientes y
eficaces. Las tecnologias de la informacién Y la comunicacion
(TIC) han permitido que parte del trabajo de las empresas se
pueda desarrollar en diferentes lugares y mas aun, que sea
hecho por otras empresas especializadas, generalmente a un
coste menor o con mayor eficiencia o mayor eficacia.”

Si bien no constituira el tema central por desarrollar, es fundamental para
conocimiento y ubicacién del lector en el contexto de los centros de servicios
financieros.

De acuerdo con las definiciones anteriores, podemos resumir que la
subcontratacion de servicios tercerizados es un mecanismo que permite a las
empresas responder a las nuevas exigencias empresariales y de negocio, asi
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también como a la creciente competencia, obligando a las empresas a plantear
nuevas formas de gestionar sus negocios para hacer frente a sus operaciones.

1.2 Historia y evolucion

La subcontratacién es una practica que data desde inicios de la Era
Moderna. Se dice que en la década de los 60 y 70, las empresas que enfrentaban
problemas financieros o que no poseian tecnologias de informacién sofisticadas
adoptaban la estrategia gerencial de la subcontratacién.

Posteriormente, en la década de los 80, ya las empresas lideres en sus
industrias comienzan a estimar la consolidacién de ceniros de datos y el
desempefio del area de informatica. Es a partir de los afios 90 cuando, no solo las
empresas con fines comerciales, sino también los grandes conglomerados
transnacionales y los propios gobiernos, concretizan la subcontratacién como una
herramienta que otorga valor agregado a la administracién, evolucionando el
concepto alun mas en el siglo XXI.

La subcontratacion ha venido a representar un beneficio integral,
sistematico y también transformaciones de empresas que tengan vision de seguir
manteniéndose como lideres en sus mercados o de posicionarse en nuevas
industrias.  Anteriormente, se recurria a la subcontratacién cuando la compania
se sumergia en una crisis. Ahora, la subcontratacion ha pasado a ser una
estrategia importante para los lideres de los mercados, y se convierte en una
palanca para reestructurar la organizacin.



1.3 Modelos de tercerizacion de negocios

Segun el sitio web 12manage.com, se pueden distinguir por lo menos tres
modelos de tercerizacién de negocios que son los siguientes:

1. Shared Service Center (Centro de Servicio Compartidos) que son la
tercerizacion de un proceso del negocio dentro de la misma empresa, a
un departamento o a un grupo de trabajadores altamente experimentado.
Los servicios compartidos se pueden proporcionar también a terceros.

2. Escision, donde la compafiia se separa de la empresa matriz para
especializarse en ciertas actividades que seran ofrecidas como
outsourcing para la casa matriz a otras empresas.

3. Outsourcing (subcontratacion o tercerizacién) a una organizacion
completamente externa.

1.4 ¢Por qué tercerizar procesos?

Entre los motivos més importantes para la tercerizacién podemos encontrar:

 Para hacer una organizacion més competitiva, permaneciendo centrado en
Su core competence (competencias medulares). Una competencia medular
puede ser cualquier combinacién de conocimiento, de habilidades y de
actitudes especificas, inherentes, integradas y aplicadas. Una competencia
medular debe ser dificil de imitar por los competidores.

e Para lograr la reduccion y la eficacia de costos.
° Acceder a recursos o capacidades especiales.

e Para estimular el espiritu emprendedor en organizaciones pequenas.



1.5 Caracteristicas

La subcontratacicn tiene las siguientes caracteristicas:

1.5.1 Relativas al contrato entre las partes:

Su elaboracion es compleja, puesto que se deben establecer claramente
las responsabilidades de ambas partes en cualquier aspecto, no solo del
nivel de servicio actual, sino también del nivel de servicio futuro.

El alcance del contrato es a la medida ya que podra ser tan amplio como lo
deseen las partes contratantes.

Debe ser flexible para que la Administracion pueda cambiar los requisitos
del servicio y el proveedor pueda cambiar los medios con los que lo da.

1.5.2 Relativas a la organizacion demandante del servicio (la Administracion):

Es una decisién estratégica para la organizacion, puesto que cede el total o
parte de sus activos informaticos a la empresa de subcontratacion.

Permite el acceso a nuevas tecnologias y centrarse en la realizacion de

actividades de mayor valor para la organizacién

Permite a la organizacién alcanzar un mayor nivel de competitividad sin
realizar inversiones en equipamiento tecnolégico o en formacién del
personal informatico propio.

Transforma en el &mbito contable los conceptos de costes fijos en costes
variables y las inversiones en gastos desapareciendo los activos. Son
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menores los costos de operacion y se evitan las decisiones de invertir en
infraestructura.

La subcontratacion pretende conseguir la reduccién de costes indirectos,
sobre todo debido a que:

° Sus costes y recursos son mas flexibles y dependientes de las
necesidades.

° Las organizaciones pueden de manera mas sencilla conocimiento en
nuevas tecnologias.

° Pueden centrar su esfuerzo en actividades propias de la organizacién, no
dedicando recursos y tiempo a los servicios que les proporcionan desde el
exterior.

1.6 Principales pasos del proyecto de subcontratacién

Para poder llevar con éxito la subcontratacion de servicios tercerizados se
debe de tener en cuenta los siguientes pasos para que la empresa pueda tener
una metodologia que les guie:

* Logro del compromiso.

e Seleccion del lider del proyecto.

e Disefio de la metodologia.

e Elaboracion del plan.

e Creacion del equipo.

° Implementacién de hallazgos/propuesta.
* Informe de hallazgos/propuesta.

e Seleccion de los proveedores.
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1.7 Ventajas y Desventajas de la externalizacién

El sitio redempresariosvisa.com sefala que cada dia son mas tangibles, los

beneficios de externalizar servicios, como se demuestra a continuacion:

Permiten reducir y controlar los costos del proceso o funcidén que se
tercerice.

Los incentivos pueden ser focalizados a los intereses reales del proceso de
negocio tercerizado.

Las inversiones y los recursos pueden ser dedicados al objetivo principal de
la empresa.

Se traspasa el desafio de la innovacion y de la evolucién tecnolégica al
prestador de los servicios (especificamente en el caso de los servicios
informaticos).

Se accede en forma instantanea a la tecnologia y “know how” (saber hacer)
que disponga el proveedor, que al intentar lograrlo con medios propios,
implicaria un periodo importante de tiempo de aprendizaje y una distracciéon
significativa de recursos.

La empresa para crecer y abordar nuevos desafios y proyectos, no necesita
modificar su planta estable y capacitar a su personal en todas las
tecnologias que se requieran, bastara con seleccionar en forma adecuada a
los socios estratégicos.

Los servicios contratados mejoran los tiempos de respuesta y las calidades
de las prestaciones, en el entendido que las empresas que se contratan,

ofrecen flexibilidad y son especialistas en su quehacer.
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Ademas la subcontratacién sirve para agilizar el proceso productivo de
una empresa. Y aunque tiene un costo, este servicio permite economizar en
tiempo, recurso humano e infraestructura, con lo gue se consigue un ahorro
importante.

Entre otras ventajas que podemos agregar, tenemos la reduccién de costos
a corto y largo plazo, mejor calidad del servicio, atencidn especializada,
eliminacion de los costos de seleccién de personal, reduccién de la administracién
de la planilla, decline de los costos de manufactura y la reduccién de la inversion
en planta y equipo, lo cual permite a la empresa responder con rapidez a los
cambios del entorno, incremento en los puntos fuertes de la empresa, ayuda a
construir un valor compartido, ayuda a redefinir la empresa, construye una larga
ventaja competitiva sostenida mediante un cambio de reglas y un mayor alcance
de la organizacién, incrementa el compromiso hacia un tipo especifico de
tecnologia que permite mejorar el tiempo de entrega y la calidad de la informaciéon
para las decisiones criticas, permite a la empresa poseer lo mejor de la tecnologia
sin la necesidad de entrenar personal de la organizacion para manejarla, permite
disponer de servicios de informacién en forma rapida, considerando las presiones
competitivas, aplicacién de talento y los recursos de la organizacion a las areas
claves, ayuda a enfrentar cambios en las condiciones de los negocios, aumento de
la flexibilidad de la organizacién y disminucién de sus costos fijos.

Como en todo proceso, existen aspectos contrarios que forman parte
integral del mismo, por lo que la subcontratacién no queda exenta de esta
realidad.  Entre ellos podemos citar los que se destacan en el sitio
redempresariosvisa.com:

e Estancamiento en lo referente a la innovacion por parte del suplidor
externo.

° La empresa pierde contacto con las nuevas tecnologias que ofrecen
oportunidades para innovar los productos y procesos.
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° Al suplidor externo aprender y tener conocimiento del producto en
cuestion existe la posibilidad de que los use para empezar una industria
propia y se convierta de suplidor a competidor.

* El costo ahorrado con el uso del outsourcing puede que no sea el esperado.

° Las tarifas incrementan la dificultad de volver a implementar las actividades

que vuelvan a representar una ventaja competitiva para la empresa.

° Alto costo en el cambio de suplidor en caso de que el seleccionado no
resulte satisfactorio.

* Reduccion de beneficios.
° Pérdida de control sobre la produccién.

En resumen, la subcontratacién de servicios tercerizados conlleva ventajas
y riesgos. Conociendo los riesgos, tanto la empresa contratante como la empresa
que ofrece el outsourcing podran tomar las medidas para minimizar la posibilidad
de que se produzcan problemas e inconvenientes, no dejando de lado que se
podria pensar en establecer un aliado de negocio.
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1.8 Areas aplicables, no aplicables y las mas comunes para subcontratar

En lo que se ha convertido en una tendencia de crecimiento, muchas
organizaciones estan tomando la decisién estratégica de poner parte de sus
funciones en las manos de especialistas, permitiéndoles concentrarse en o que
mejor saben hacer — maximizar el rendimiento minimizando los costos.

El proceso de tercerizacion de servicios no solo aplica a los sistemas
de produccién, sino que puede abarcar la mayoria de las &reas de la
empresa. A continuacién se muestra los tipos mas comunes:

Figura 1. Tipos mas comunes de subcontratacién

( Sistemas financieros Actividades de h
y contables Mercadotecnia
N S— Sistemas administrativos y
actividades secundarias
\_ J

Fuente: Elaboracién propia con base en la bibliografia mencionada en la presente seccién

Podemos definir como actividad secundaria, aquella que no forma parte de
las habilidades principales de la empresa. Dentro de este tipo de actividades
estan la vigilancia fisica de la empresa, la limpieza de la misma, el abastecimiento
de papeleria y documentacion, el manejo de eventos y conferencias, la
administracién de comedores, el sistema de transporte, las actividades de ventas y
distribucion, el proceso de abastecimiento.
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Respecto a las actividades que no se deben tercerizar por la gran
importancia que representan para la organizacién, podemos citar: la
administracién de la planificacion estratégica, el control de proveedores,
administracion de calidad, servicio al cliente y la distribucion.’

Dentro de los servicios subcontratados comunmente, encontramos, el
reclutamiento de personal: estos consisten en conectar un candidato con un
puesto vacante, seleccion de personal, estudios de andlisis y evaluaciéon de
puestos, asesoria de sueldos y salarios, estudios de clima organizacional,
atencion de centros de llamadas (call center), servicio al cliente, ventas,
consolidacion de datos y contabilidades, administracion del area de cuentas por
cobrar.

La reestructuraciéon de las funciones internas de los recursos humanos,
cambios en la cultura empresarial y el redisefio de procesos, representan
orientaciones tedricas internas para mejorar la efectividad de las funciones de
recursos humanos. Sin embargo, la efectividad de los sistemas, procesos y
servicios, se obtiene liberando estas funciones a través del outsourcing, en la
forma mas eficiente posible, siempre y cuando sean las empresas que presten
servicios externos las encargadas de realizar las labores de staff. Cabe apuntar
que las empresas que deciden contratar servicios externos deben cambiar no solo
procedimiento sino su cultura, que de no ser asi, estos servicios pueden
convertirse en un problema.

Esta cuestion de la contratacién de servicios a través de empresas de
outsourcing, ha surgido como una necesidad de las empresas actuales, debido a
la situacion econémica y las dificultades que traen consigo las relaciones
laborales, que conforme pasa el tiempo son mas complicadas. En otras areas

' Como aclaracién al lector, cabe destacar que hoy en dia podemos encontrar algunas empresas que si
consideran algunas de las actividades anteriores en la tercerizacion de servicios, como por ejemplo, la
tesoreria y el servicio al cliente.
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staff de la organizacién, como la juridica, mercadeo, servicios de instalacién y
mantenimiento de sistemas, también se ha dado esta tendencia y lo que es la
empresa en si, solo administrar4 las areas sustantivas de los productos o servicios
que la caracterizan.

1.9 Finanzas en la evaluacion de proyectos

Las finanzas, seglin Gitman (2007) son “el arte y la ciencia de administrar el
dinero. Virtualmente todos los individuos y organizaciones ganan u obtienen dinero
y lo gastan o lo invierten. Las finanzas estan relacionadas con el proceso, las
instituciones, los mercados y los instrumentos implicados en la transferencia de
dinero entre individuos, empresas y gobiernos”.

Es sin duda dentro de este concepto inicial que se desarrolla el trabajo en
estudio porque al final se estid tratando de aportar a la alta gerencia de la
empresa, una herramienta que le permita medir y evaluar la rentabilidad del
proyecto de expansidn.

Como lo expone Sapag (2011), en cualquier sector de actividad, existe la
necesidad de asignar los recursos eficientemente, siempre escasos, con que se
cuenta. Asi, la evaluacién de proyectos constituye un instrumento que provee
informacién para ayudar al proceso decisorio respecto de donde invertir ya que
permite la medicién y comparacion de los beneficios y costos que podrian
generarse con su ejecucion.

La variable econémica, como en todo orden, no puede ser por si sola, la
que determine el resultado de una decisidn pues habria que involucrar una serie
de variables adicionales que conforman el entorno en general ya que al no ser asi,
podrian hacer aceptar un proyecto no rentable, o rechazar otro que si lo sea.
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Es asi como, segln lo presenta Ross (2009), las finanzas corporativas se
combinan de cuatro clases de decisiones:

* Inversién: conciernen a la asignacion de recursos para adquirir activos.

° Financiacion: se concentran en la fuente de los recursos que a su vez
permitan a la empresa adquirir los activos en los que se ha decidido invertir.

 Dividendos: ocupan lo relacionado con la retribucion a los accionistas.

° Directivas: las decisiones operativas y financieras que se toman a diario.

De ahi la importancia de las decisiones circunscritas de inversién para que
se lleven a cabo los proyectos que una empresa considere.

De manera general, segun lo cita Sapag & Sapag (2008), un proyecto
puede definirse como:

la busqueda de una solucion inteligente al planteamiento de
un problema tendiente a resolver, entre tantos, una
necesidad humana [...] busca la solucién de un problema o
la manera de aprovechar una oportunidad de negocio.

Adicionalmente, Solé (2011) cita que un proyecto consta de tres etapas, a
saber:

° Preinversion: donde se realiza un anilisis del entorno (cultural,
demogréfico, politico), asi como los estudios de viabilidad correspondientes

° Inversion: donde se llevan a cabo todas las inversiones previas a la puesta
en marcha del proyecto

° Operacion: la inversion ya realizada se encuentra en fase de
funcionamiento.
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1.9.1 Estudio de viabilidad

Segun Sapag (2008), los estudios de viabilidad de la etapa de preinversion,
pueden ser de distintos tipos: comercial, técnica, legal y financiera. La viabilidad
comercial senala el grado de sensibilidad del mercado con respecto al producto
elaborado o al servicio prestado, asi como la aceptabilidad que tendria el mismo
€N Su CoNsumo 0 uso.

La viabilidad técnica indica las posibilidades materiales o fisicas de
implementar el proyecto, mientras que la viabilidad legal busca posibles
restricciones legales o normas internas que impidan o limiten su ejecucién.

La viabilidad de gestion establece si la empresa cuenta con la capacidad
gerencial necesaria para implementar la iniciativa, mientras que la politica
dictamina si los encargados de tomar las decisiones realmente tienen la voluntad
de llevar a cabo el proyecto, indistintamente de si el mismo es rentable o no.

La viabilidad financiera pretende definir, mediante el cotejo de los beneficios
y costos estimados, el grado de rentabilidad del proyecto.

1.9.2 Evaluacion financiera

La evaluacion econémica de un proyecto no es la simple aplicacion de
herramientas y férmulas matematicas, sino que involucra una gran cantidad de
actividades. La rentabilidad, que se calcula comparando costos y beneficios,
requiere determinar los elementos que ocasionaran los diferentes ingresos y
egresos, calcular su importancia y procesar los resultados obtenidos de acuerdo
con la informacién que se desea producir con ella, es decir, medir la rentabilidad
del proyecto, la rentabilidad de los recursos propios o la capacidad para enfrentar
las condiciones del servicio de una deuda. Por esto, se reconocen dos grandes
etapas: la formulacién y preparacién del proyecto, la evaluacion y analisis de los
resultados.
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Inicialmente con la etapa de formulacion y preparacion, se define el
proyecto. Se determina cémo va a operar y en calcular cuanto costara y qué
beneficios reportara a cambio, diferenciando los conceptos de formulacion y
preparacion. La formulacion es la etapa donde se definen las caracteristicas del
proyecto, muchas de las cuales requeriran de una evaluacién particular. Si la
localizacién es o no propia, si se debe rentar un espacio, es decir, se debera
definir cual de las posibles opciones de ubicacién es la mas atractiva para el
proyecto.

La preparaciéon por su lado, tiene por objeto cuantificar las inversiones,
costos y beneficios del proyecto ya configurado y ordenar la informacién de
acuerdo con lo que se busca medir (rentabilidad del proyecto, rentabilidad del
inversionista o capacidad de pago), esto proveniente de cuatro fuentes de
informacién: los estudios de mercado, técnico, organizacional y financiero. La
evaluacion del proyecto consiste en la medicién de las rentabilidades y la
capacidad de pago del proyecto, en el evento de que se cumplen todos los
supuestos y estimaciones realizadas en la etapa de formulacién y preparacion,
siendo lo anterior el talén de Aquiles, por constituir una limitacién de estos
modelos.?

La evaluacién de un proyecto se realiza sobre la base de antecedentes que
deben ser estimados, respecto del comportamiento futuro de las variables del
mercado que podrian afectar a los niveles de ingresos y egresos asociados con la
inversién. La prediccién de estos comportamientos constituye una de las mayores
dificultades del estudio de la viabilidad economica. Si bien la teoria dispone de
variados instrumentos para hacer una prediccion, ninguno de ellos puede
garantizar que se logre el resultado estimado, razon por la cual el evaluador
prepara varios escenarios posibles, normalmente un escenario optimista y otro
pesimista.

2 Es importante sefalar, que una variable determinante de todo proyecto, es la capacidad gerencial y de

liderazgo de la clase dirigente del proyecto, por lo que no podemos dejar de lado y se debe analizar e integrar.
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Por lo anterior, el criterio y buen juicio de la persona que esta
confeccionando la evaluacién son fundamentales para saber interpretar y usar la
informacién provista por estos instrumentos, asi como para saber definir hasta
donde seguir gastando recursos y tiempo en mayores estudios predictivos ya que
estamos dados a crear futuro y no a adivinarlo. Adicionalmente, como recurso de
apoyo para el evaluador, es importante contar con la ayuda del personal de la
empresa, para tomar en cuenta su criterio, permitiendo que la evaluacién se
adapte mejor a la realidad més probable. La decisién de utilizar unas u otras
dependera de la existencia y validez de antecedentes histéricos y actuales y del
conocimiento del comportamiento de las variables gue los condicionan.

1.9.3 Proyeccién de variables

Cabe aclarar que la historia refleja un pasado, una historia y no debe verse
como un condicionante al comportamiento futuro de ciertas variables y muchas
veces, el futuro generalmente no repite la historia.

Las técnicas cuantitativas de prediccion se basan en antecedentes
numericos que posibilitan efectuar calculos matematicos cada vez mas simples
por los avances observados en el desarrollo de los programas computacionales
disponibles. Sin embargo, la validez del resultado dependera substancialmente de
la cantidad y calidad de la informacién disponible, asi como que una correlacién
alta entre variables no es condicién de que en ellas haya causa-efecto

Las principales técnicas de prondstico cuantitativas son la proyeccion de
tendencias, los coeficientes fijos y el uso de elasticidades, mientras que las
cualitativas son el método Delphi y la investigacion de mercados. La proyeccion
de tendencias, pronostica un comportamiento futuro de acuerdo con la tendencia
observada, ya sea en el pasado o en el mercado actual y que puede suponer que
las relaciones causa-efecto que se dieron en el pasado se mantienen intactas en
el futuro.
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1.9.4 Estudio técnico

El objetivo del estudio técnico de la viabilidad econémica de un proyecto, es
determinar las caracteristicas de la composicion 6ptima de los recursos que haran
que la produccién de un bien o servicio se logre eficaz y eficientemente. Para esto
se deberan estudiar de forma detenida las opciones tecnoldgicas posibles de
implementar, asi como sus efectos sobre las futuras inversiones, costos y
beneficios. El resultado de este estudio puede tener mayor incidencia que
cualquier otro en la magnitud de los valores que se incluiran para la evaluacion.
Por tal motivo, cualquier error que se cometa podra tener grandes consecuencias
sobre la medicion de la viabilidad econémica.

La primera inversidn que se debe calcular incluye a todos los activos fisicos
necesarios para asegurar el correcto funcionamiento operativo, administrativo y
comercial del proyecto. En esta etapa no interesa definir si convendra obtenerlos
mediante una compra, un leasing o un arriendo normal pues su objetivo es
recolectar informacién. La mayoria de las veces que se va a evaluar un proyecto,
la configuracion de los equipos vy la tecnologia ya esté decidida. Sin embargo, es
importante considerar una serie de variables para asegurar una seleccion
adecuada del equipo y del proveedor:

° La identificacion de todos los proveedores pertinentes, para comparar las
cotizaciones y las calidades del servicio de venta y postventa, garantias,
servicios llave en mano.

° Las caracteristicas y dimensiones de los equipos, para determinar la
viabilidad técnica de su instalacion en el lugar previsto o el requerimiento
del espacio y obra fisica que se debera construir o reacondicionar.

° Las capacidades de disefio, para evitar equipos sobre o subdimensionado
que podria generar “cuellos de botella” o capacidad ociosa, asi como
capacidad de crecimiento futuro
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° £l grado de flexibilizacion del uso de los equipos, para adecuarse a
niveles de operacién y procesos cambiantes.

° El nivel de especializacion y calificacion del personal, para estimar el costo
de las remuneraciones o la inversién en su capacitacion.

* Latasa de crecimiento de sus costos -mantenimiento y operacion- y su vida
util, para determinar si conviene optar, por ejemplo, por una tecnologia mas
cara pero con un plazo de reposicion mayor o desarrollo Yy crecimiento
modular

° La necesidad de equipos auxiliares, servicios de proveedores
complementarios y suplementarios

° Elcosto de instalacién y puesta en marcha.

* Las garantias y el servicio técnico de posventa. Contratacion de SLA's y
garantias de continuidad de negocio con sitios alternos de operacion.

Por otra parte, el componente administrativo del proyecto es fundamental
para lograr los objetivos que persiga el negocio. No basta con tener definido el
proceso asistencial en su maximo detalle para que el desempefio institucional sea
eficiente. La eficacia de los resultados se alcanzara cuando ademas se defina la
estructura organizacional dptima, los planes de trabajo administrativos y se
determinen, en funcién de estos, los requerimientos de recursos humanos,
materiales y financieros.
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El disefio de las estructuras organizacionales depende de criterios y
principios de administracién no generalizables a todos los proyectos, entre los que
destacan la division del trabajo, la departamentalizacién y la delegacion de
funciones. La tecnologia actual cada dia esta demandando mas de procesos
administrativos integrales y no tan fragmentados como los de la administracién
ortodoxa. Estos determinaran la cantidad de cargos y puestos administrativos, el
perfil y remuneracion de cada uno de ellos, las necesidades de espacios, equipos
y mobiliarios y los gastos en que se debera incurrir para su normal funcionamiento.

1.9.5 Construccién del flujo de caja

Los componentes basicos para la construccion de todo flujo de caja, que
tenga la finalidad de medir la rentabilidad de un proyecto son, por una parte, las
inversiones y los costos de funcionamiento Yy, por ofra, los beneficios esperados.
Cualquiera sea la estructura de egresos de un proyecto, es preciso conocer su
clasificacién en dos grandes grupos que poseen caracteristicas y tratamientos
distintos: aquellos en los que se incurre antes de que el proyecto empiece a
funcionar y aquellos que se deberdn realizar cuando el proyecto ya esté en
funcionamiento.  Los primeros constituyen lo que se denomina calendario de
inversiones y los segundos dan origen a un programa de costos operacionales y a
un calendario de inversiones de reposicién.

Durante el funcionamiento del proyecto, es necesario sustituir y adicionar
muchas veces algunos activos para mantener la capacidad normal de produccién.
Sin embargo, en otros casos se deberan agregar las inversiones necesarias para
enfrentar una ampliacién planificada del proyecto hacia nuevas prestaciones o
hacia el crecimiento normal de la propia actividad. Una inversién especial es
aquella que se realiza en capital de trabajo y que corresponde a los recursos que
permitiran financiar la operacién normal del proyecto.
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Muchas veces, la mayoria de proyectos deben primero gastar recursos
en la produccion de un bien o en la prestacion de un servicio, para recibir con
posterioridad el pago correspondiente. Entre mas complejo y grande es el
proyecto es posible que el tiempo transcurrido entre el momento de la inversion y
SuU recuperacion sea mas largo que los tiempos estimados, lo cual puede impactar
los flujos. Para que el negocio creado por el proyecto sea viable econémicamente,
no basta con tener el edificio construido y totalmente equipado. El
funcionamiento normal requerira, ademas, un capital de operacién que permita
cubrir el desfase natural que se observara entre los desembolsos realizados para
producir y la recepcion del pago futuro por parte del cliente. Estos recursos se
denominan inversion en capital de trabajo.

Segun lo anterior, la situacion se hace mas compleja aun si se considera
que, ademas de financiar el costo directo de la prestacion, el establecimiento
deberd financiar las remuneraciones del personal administrativo, los consumos
basicos de luz, agua, calefaccién, teléfono, etcétera, el gasto en lavanderia, los
seguros y el mantenimiento de la infraestructura y el equipamiento entre muchos
otros, por lo que existen tres modelos para calcular el monto por invertir en capital
de trabajo: el contable, el del periodo a financiar o periodo de desfase entre
egresos e ingresos y el del déficit acumulado maximo.

Adicionalmente, puede darse que durante la operacion del proyecto, se
deban considerar nuevas inversiones, ya sea porque se ha presupuestado una
ampliacion futura o porque el uso normal de los activos hace necesario invertir en
Su reposicion o cualquier imprevisto. Generalmente, cada vez que se incrementa
el nivel de actividad se debe estimar un aumento en la inversién en capital de
trabajo que sostenga esa mayor actividad. Por otra parte, cuando el proyecto es
solo de reemplazo, lo usual es suponer que no se requiere modificar el capital de
trabajo.
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Por otra parte, la conveniencia de efectuar una inversién y comprometer
costos futuros en la operacién de un proyecto, estara determinada por la
posibilidad de lograr beneficios asociados con €s0s egresos. En la evaluacion de
cualquier proyecto se deben considerar dos tipos de beneficios: aquellos que
constituyen ingresos de caja y los que no son movimientos de caja pero que
afectaran a la decision econémica.

En el primer caso se encuentran todos los ingresos que se espera percibir
durante el horizonte de evaluacién del proyecto, ya sea por el cobro de servicios
brindados, por la venta de productos producidos, segln la naturaleza del negocio.
En el segundo caso esta uno de los beneficios que, sin constituir ingreso, puede
hacer aparecer como no rentable a un proyecto que si lo es: el valor remanente de
la inversién, o valor de desecho del proyecto.

Los ingresos proyectados se deducen directamente del estudio de
mercado, donde se define la tarifa de cada prestacion en funcién de la
competencia y los beneficiarios, asi como la estimacién de la demanda futura.
Aunque la teoria econémica vinculada con la oferta y demanda plantee un precio
de equilibrio en el mercado, la administracién superior de las instituciones busca
quebrantar permanentemente esta “ley” para maximizar los beneficios econémicos
de la organizacion. Es decir, lograr aumentar tanto la tarifa como la demanda,
mediante la atraccién de las preferencias del consumidor, a través de una
estrategia basada en la diferenciacién del producto ofertado, para que sea
percibido como deseable y, por lo tanto, el cliente esté dispuesto a pagar méas por
ello.

Muchos proyectos que se evalGan en empresas en funcionamiento no
generan mayores ingresos, pero si estan asociados a beneficios econdémicos. Por
ejemplo, si con la inversién se logran reducir costos de operacion. Esto es muy
frecuente cuando se evala un proyecto de reemplazo de equipos ineficientes o la
externalizacién de servicios a terceros (financieros, bancarios, etcétera). La

inversion, en estos casos, se debera comparar con los ahorros o disminuciones de
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costo, los que tendran el mismo efecto tributario de un mayor ingreso. Esto,
porque al bajar el costo subird la utilidad Y, en consecuencia, el impuesto por
pagar.

Se dice que cuando se evalla la creacién de un nuevo negocio, la opcién
de no hacerlo es cero, por lo tanto, todos los costos y beneficios asociados a su
materializacién y funcionamiento tienen el caracter de relevantes para la decision.
Cuando se evalta un proyecto dentro de una empresa en marcha, la opcién de no
hacerlo no es cero, sino seguir con los costos y beneficios histéricos proyectados.

El primer problema que se debe resolver al construir un flujo de caja es el
plazo u horizonte de evaluacién en que se medird la rentabilidad. En una
situacién ideal, deberia ser igual a la vida util real del proyecto.  Sin embargo,
esto es poco practico para todas aquellas iniciativas de inversion que se hacen
para perdurar en el tiempo. En aquellos proyectos que tienen una vida Gtil real de
cinco, ocho o quince afios, lo correcto es proyectar el flujo a esa cantidad de afios.

Si la empresa que se crearia con el proyecto pretende mantenerse en el
tiempo, se aplica una convencién no escrita de hacerlo en un horizonte de 5 afios.
Los beneficios que se podrian esperar después del quinto afio quedaran reflejados
en el valor de desecho del proyecto. En la creacion de un nuevo negocio al que
se le augura una muy larga vida, se construira un flujo de caja que tendra doce
columnas.

La primera para explicitar los ftems de ingresos y costos que se
cuantificaran en la proyeccién. La segunda, denominada la del momento cero,
para reflejar todos los desembolsos que deben realizarse antes de que el proyecto
empiece a funcionar y que son condicién para que ello ocurra. Es decir, se
anotara aqui el resultado del calendario de inversiones.

Las cinco columnas siguientes serviran para anotar los movimientos de caja
proyectados para cada uno de los cinco primeros afos. Cada columna
representa también un momento.
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Para las empresas en marcha, cinco son los tipos de proyectos que se
evalian: ampliacién, reemplazo de activos, abandono de un area de negocios,
outsourcing o externalizacion de servicios y los proyectos de internalizacién o
agregacion de areas de negocio que antes no se hacian. En todos estos casos
existe la posibilidad de no hacer el proyecto, es decir, de seguir con el flujo de lo
que se denomina situacién base o sin proyecto. La particularidad de estos
proyectos es que permiten omitir una gran cantidad de informacién que se
considera irrelevante para la toma de decisiones.

Adicionalmente al flujo de caja, se incluira el concepto tan simple y a la vez
tan atil como el denominado valor tiempo del dinero, que consiste en reconocer
que $1 hoy vale mas que $1 de un afio mas. Esto es asi por la posibilidad de que
al invertir hoy ese délar, en un afio mas habra crecido por la existencia de un
interés. Las matematicas financieras, en este respecto, permiten calcular la
equivalencia del dinero en el tiempo.

Al evaluar un proyecto de inversién, todos los valores monetarios deben ser
comparables ya que $1 de hoy vale mas que $1 de un afio mas, los flujos futuros
de caja se deberadn expresar en el equivalente a recibirlos en el momento cero,
que es cuando se hace la inversién. Los problemas que se resuelven con las
matematicas financieras se caracterizan por tener dos elementos que
siempre estardn presentes: una tasa de interés I, que corresponde al costo
asociado de los recursos los cuales seran utilizados en el proyecto y un nimero de
periodos n, que es el plazo en que se usardn esos recursos. Si el interés se
expresa en anos, el nimero de periodos lo har en esa unidad de tiempo vy si el
interés es mensual, el nimero de periodos se expresara también en unidades
mensuales.

Los criterios de evaluacion de proyectos comparan, mediante distintos
instrumentos, los beneficios netos proyectados con la inversion inicial, para
determinar si logra el inversionista obtener la rentabilidad deseada, ademas de
recuperar la inversién. Los métodos mas comunes corresponden a los
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denominados: valor actual neto o VAN, la tasa interna de retorno o TIR y el
periodo de recuperacion de la inversién o PRI.

En el presente trabajo se constituir el flujo de caja, como instrumento por
utilizar para efectuar el analisis financiero, con los elementos que posibilitan la
estimacion de los costos y beneficios esperados de una inversién y las dos
herramientas que permiten medir la rentabilidad: la construccién de los flujos de
caja y los fundamentos matematicos para la evaluacion, que seran brevemente
explicados a continuacion.

1.10 Viabilidad financiera

Sapag (2011), apunta que la vialidad financiera pretende especificar,
mediante el cotejo de los beneficios y costos estimados, el grado de rentabilidad
del proyecto. A su vez, Ketelhéhn (2006), indica que los componentes o variables
esenciales para elaborar el estudio de la viabilidad financiera de un proyecto en
cualquiera de sus fases son:

* Vida economica: es el horizonte temporal en el cual se analiza el proyecto.

° Inversiones: son desembolsos de efectivo por concepto de activos de
capital (inmuebles, equipos, maquinaria y terrenos) asi como incrementos
netos en el capital de trabajo financiero (que es la diferencia entre el total
de cuentas por cobrar mas inventarios y el total de cuentas por pagar)
ocurridos generalmente, aunque no siempre, al inicio de la vida econémica.

® Flujos de costos y beneficios: son las entradas y salidas de efectivo
atribuibles al proyecto
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Valores residuales: son ingresos de efectivo derivados, tanto de la venta
de activos de capital asi como de la recuperacion del capital de trabajo,
acontecidos normalmente al finalizar la vida econémica del proyecto.

Asi mismo Sapag (2011) establece que el estudio de la viabilidad financiera

esta compuesto de tres etapas que son:

Formulacion: identificacion de todos los cursos de accion posibles para la
solucién del mismo problema, asi como en la seleccion final de uno,
evaluando cada una de las opciones como un subproyecto a través de la
elaboracién de un perfil general de rentabilidad.

Preparacion: construccién de los flujos de caja generados por el disefio del
proyecto escogido en la etapa previa, lo que involucra, mediante el apoyo
de supuestos, toda una labor de proyeccion de ingresos y costos que no
sera analizada en la presente investigacion dado que dicha tarea no
representa el propésito de la misma. Todos los datos de prondstico y los
supuestos por considerar seran facilitados por los funcionarios de la

empresa directamente relacionados con el proyecto en cuestion.

Evaluacion: se realiza el calculo o medicién de la rentabilidad derivada de
los flujos del proyecto, asi como el andlisis de las variables cualitativas o no
cuantificables que puedan afectar los mismos y la elaboracién de varios
escenarios posibles para las distintas variables implicadas en fase final de
viabilidad financiera, lo que se denomina como analisis de sensibilidad.
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Una vez recopilada toda la informacién relevante, el flujo se estructura en
multiples columnas, las cuales representan los momentos en que las entradas
(incluyendo suma final de gastos que no representan salidas reales de efectivo,
como la depreciacion) y salidas de efectivo del proyecto son generados.

1.11 Componentes flujo de caja

Asi como lo indica Sapag, (201 1), los ingresos y egresos de efectivo, son el
primer rubro, los cuales afectan la base de utilidad gravable y, por consiguiente, el
monto de impuesto a las utilidades: los gastos no desembolsables que
representan las no salidas reales de efectivo, pero que igualmente disminuyen la
utilidad gravada y disminuyen el monto de impuestos.  Posteriormente, se calcula
el impuesto sobre las ganancias obtenidas; se suman los gastos no
desembolsables, considerados con anterioridad, solo para efectos fiscales; se
registran los ingresos y egresos que no modifican el monto calculado de
impuestos y por ultimo, se obtiene el flujo de caja neto del periodo.
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1.12 Criterios de evaluacion

Segun Ross (2009), los criterios de evaluacién se clasifican en dos:
aquellos que no consideran el valor temporal del dinero (aproximados) y aquellos
que si lo reconocen, tomando en cuenta tanto el monto como el momento en que
ocurre cada uno de los flujos generados por el proyecto.

De acuerdo con Higgins (2004), el calculo y analisis de la rentabilidad
llevados a cabo en la etapa de evaluacién implica tanto,

° el uso de un criterio que sintetice en una cifra representativa el desempefo
econdémico del proyecto,

* asi como la comparacion posterior de dicha cifra con un valor aceptable
para la misma.

Los criterios mas comUnmente utilizados, en orden de preferencia, son:
valor actual neto, tasa interna de retorno, periodo de recuperacion y relacion
costo-beneficio (Ross, 2009).

A los anteriores, Sapag (2011) afiade la relacién costo-efectividad. Este
ultimo no serd objeto para el presente trabajo de investigacion.
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1.12.1 Valor actual neto (VAN)

Sin lugar a duda, es uno de los indicadores de rentabilidad méas conocidos.
Son muchos los autores financieros que emplean este criterio para la evaluacion
de la rentabilidad de los proyectos de inversién. El VAN consiste en la diferencia
entre el valor actualizado de los flujos positivos de efectivo y el valor actualizado
de las inversiones y otros egresos de efectivo. Marin J.N y Ketelhohn W.

Sapag (2011) lo describe como el encargado de medir el excedente que
resulta luego de obtener la rentabilidad exigida o deseada y recuperar la inversion.
Dicho de otro modo, su calculo “consiste en encontrar la diferencia entre el valor
actual de los flujos de beneficio y el valor, también actual, de las inversiones y
otros egresos de efectivo” (Ross, 2009, p. 60). Est4 definido por la siguiente
féormula:

Figura 3. Férmula valor actual neto

VAN = %‘ FCt (1+d)™ - fu donde:

t = Flujos Netos de Caja (en los periodos desde ¢ = 1 hastaf=n)
= Inversion Inicial (en el momento cero)
= Tasa de descuento (costo de capital)

(1]

d

Fuente: Solé (2011). Técnicas de evaluacion de flujos de inversion:
Mitos y Realidades. Revista Ciencias Econémicas, 29, 428.

Cuando se descuenta el flujo de caja esperado al costo de capital, el valor
actual obtenido es el monto que los inversionistas estarian dispuestos a pagar por
el proyecto. Cuando se encuentre y ejecute un proyecto con VAN mayor a cero,
Séa un proyecto cuyo valor actual exceda el desembolso requerido, habra
mejorado la situacion de los accionistas de la empresa. Brealey R. y Myers,
S. Adicionalmente, el VAN de los proyecto cambiara de acuerdo con las tasas de
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descuento empleadas. A mayores tasas, los flujos iniciales son mas relevantes,
mientras que si las tasas son menores cobran mas importancia los proyectos con
flujos positivos mayores. Marin J.N y Ketelhohn W.

1.12.2 Tasa interna de retorno (TIR)

Ross dice que la TIR es lo que mas se acerca al VAN sin serlo realmente.
Tiene la virtud de que arroja una sola cifra la cual resume todos los aspectos
beneficiosos del proyecto. El valor de la TIR no depende de la tasa de interés del
mercado de capitales, pues la cifra es intrinseca al proyecto. “En general la TIR es
la tasa que hace que el VAN del proyecto sea cero”. Como regla basica se tiene
que si la TIR es mayor a la tasa de descuento, el proyecto se acepta y sino, se
rechaza.

La tasa interna de retorno, si bien es un indicador muy utilizado tiene
algunos problemas producto de su misma metodologia. Una de las cautelas que
deben tomarse en cuenta al emplearla es que el método no permite que haya més
de un cambio de signo en los flujos en el periodo de evaluacién pues de lo
contrario podrian obtenerse dos o0 mas tasas internas de retorno. También puede
darse el caso que ante un aumento en la tasa de descuento, el valor presente de
los flujos aumente, lo que contradice la regla del VAN.
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Ahora, Solé (2011) define la TIR como la tasa de descuento que hace
que el valor actual de los flujos de ingreso sea igual al valor actual de los flujos de
salida. En este caso, la rentabilidad es expresada en forma de porcentaje.

Su férmula se denota como:

Figura 4. Formula tasa interna de retorno
0=ZFCtFCt(1+r)-n
donde;
FCt = Flujos Netos de Caja (en los periodos desde t = 1 hastat=n)
lo = Inversién Inicial (en el momento cero)

r = Tasa Interna de Retorno (TIR)

Fuente: Sol¢, R. (2011). Técnicas de evaluacion de flujos de inversion:
Mitos y Realidades. Revista Ciencias Econémicas, 29, 429.

La tasa obtenida se compara con la tasa minima exigida por la empresa,
aceptandose el proyecto si la TIR es igual o superior a esta y rechazandose si es
inferior (Sapag y Sapag, 2008).
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1.12.3 Periodo de recuperacion de la inversion (PRI)

Sapag (2007) indica que el PRI mide en cuanto tiempo se recupera la
inversién, incluido el costo de capital involucrado, es decir, es el nimero de
periodos que durara un proyecto para recuperar su inversion inicial a través de sus
flujos de caja, cifra que se compara con la cantidad de periodos aceptable para la
empresa.

Si los flujos anuales representan montos iguales y consecutivos, su férmula
se define como: PR= I /FC

donde:
lo = Inversidn inicial
FC = Flujos de caja anuales

Solé (2011) indica que cuando los flujos netos de efectivo no son iguales, el
periodo de recuperacion se calcula acumulando los flujos de efectivo sucesivos
hasta que su suma sea igual a la inversién inicial. Cuando ademéas de los
desembolsos iniciales de inversién existen flujos negativos en los primeros afios
de la vida de un proyecto, el periodo de recuperacion se determina por el tiempo
que tarda en recuperarse o amortizarse la suma total de flujos negativos,
incluyendo los desembolsos tanto por inversiones como por resultados de
operacion.

Sapag y Sapag, (2008) a su vez indica que el criterio de aceptacién en
ambos casos sera si el PRI calculado es menor al plazo maximo de recuperacién
establecido internamente. Su importancia radica en servir de complemento a la
informacién aportada por el VAN ylaTIR.
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1.12.4 Relacion costo-beneficio

Sapag (2011) indica que es el resultado de dividir el valor actual de los
beneficios proyectados entre el valor actual de los costos, incluyendo la inversion.
El proyecto se acepta si dicha relacién es igual o mayor que 1 (lo que indica que el
VAN es igual o mayor que 0) y se rechaza si la misma es inferior a 1 (lo que indica
que el VAN es menor que 0).

La relacion costo-beneficio se utilizara en la evaluacion financiera a ser
desarrollada en el presente trabajo por las siguientes razones: considera el valor
temporal del dinero y al ser una razén, puede ofrecer una mejor nocién acerca del
grado de cobertura que representan a valor actual las entradas con respecto a las
salidas de efectivo.

A continuacién, el lector encontrard en el segundo capitulo una breve
resena de la compaiiia seleccionada, su historia, estructura organizacional, asi
como sus principales actividades que serviran de vision general de la compania;
ademas de una ligera resefia a temas sobre el sector de planes de pensiones en
los Estados Unidos (EE.UU.).
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Capitulo Il - Empresa y situacion

El presente capitulo busca brindar una breve resefa de la compania bajo
estudio: historia, estructura organizacional, principales actividades, esto con el fin
de brindar al lector una visién general de la compania y una ligera resefa por
temas sobre el sector de planes de pensiones en los EE.UU. Adicionalmente, se
presentard concisamente la condicidn financiera, en términos de los flujos de
efectivo generados por la empresa.

2.1 Informacién general

Con una clara vision de negocio, empresarios norteamericanos deciden
migrar parte de sus operaciones a Costa Rica. Inicialmente el proyecto nace con Ia
idea de dar soporte especificamente a los procesos de valuacion que se dan en
EE.UU., que asemejan una auditoria de cada plan de pensiones contratado,
mientras el servicio al cliente, mercadeo, y otras dreas administrativas se
mantienen alla.

2.2 Historia

2.2.1 La corporacion

La empresa costarricense en estudio, es subsidiaria de una corporacion con
presencia regional en los EE.UU, la cual es establecida a finales de la década de
los ochenta en dicho pais, con la idea de proveer servicios de administracién vy
asistencia de planes de pensién, llamados también planes de retiro, a pequenas
empresas y sus colaboradores.
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Es a lo largo de su trayectoria, que acumula experiencia en el area y logra
consolidarse como una empresa importante de servicios de administracién y
asistencia. Actualmente, la empresa cuenta con alrededor de 35 profesionales, los
cuales representan un grupo de actuarios®, abogados, administradores, y
consultores, que asisten a sus clientes en sus necesidades y consultas sobre la
administracién y planes de retiro.

La empresa en la actualidad es capaz de administrar varios tipos de planes
de retiro (citados brevemente en apartado posterior en el presente capitulo), como:
401(k), 403(b), 457(b), Profit Sharing, Money Purchase, ESOP, Cash Balance, and
Defined Benefit Plans, estos Gltimos en inglés por su naturaleza en el 4rea: donde
el personal estd debidamente certificado en Enrolled Actuary (E.A.), Juris
Doctorate (J.D.), Certified Pension Consultant (CPC), Qualified 401(k)
Administrator (QKA) and Qualified Pension Administrator (QPA); certificaciones
requeridas por ley para ejercer en dicha actividad.

Estas certificaciones han permitido a la corporacién ofrecer servicios
adicionales de analisis y disefio de planes, aclaracion de requisitos y
cumplimientos establecidos, comunicacion, tramitologia oportuna para cada
cambio requerido en un plan, consultoria sobre los beneficios y control de saldos
del plan, asistencia en tramites legales y los que se requieran a través de las
plataformas y procedimientos establecidos, entre otros servicios.

S Segun Wikipedia, un actuario es un profesional que proporciona evaluaciones de expertos de sistemas de
garantia financiera, con especial atencién a su complejidad, sus matematicas y sus mecanismos. Evaltan
matematicamente la probabilidad de eventos y cuantifican los resultados contingentes con el fin de minimizar
los impactos de las pérdidas financieras asociadas con los eventos indeseables inciertos. La profesién de
actuario ha sido clasificada como uno de las mas deseadas en diversos estudios en los (ltimos afios. Esto o
demuestra un estudio realizado por EE.UU. News & World Report, en el afio 2006, donde los actuarios son
incluidos entre las 25 mejores profesiones que se espera tendran una gran demanda en el futuro.
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Para cada plan de retiro, existe un consultor y administrador responsable,
los cuales cuenta con un equipo de apoyo para cubrir y brindar toda la asistencia
requerida por el cliente. El consultor es la persona que esta en contacto directo
con el cliente en primera instancia. El equipo, trabaja conjuntamente como un
“back office™, encargandose de manejar todos los papeles de trabajo y formularios
requeridos, con el fin de facilitar al cliente una efectividad en los tramites
requeridos del plan, evitando con esto atrasos y/o devoluciones de los mismos por
algin error de llenado de la informacién o faltante de algun requerimiento para
dicho tramite, ademas de llevar el conirol de deducciones de planilla
(contribuciones al plan de retiro).

2.2.2 Mision corporativa

Segun informacion de la compafia, la corporacion esta consciente de que
debe existir una misién empresarial, adoptando como eje modular de sus
operaciones, la siguiente:

“Proveer servicios de administracién de planes de retiro de
calidad a nuestros clientes y sus colaboradores.”

* Wikipedia define el término inglés “back office”, que se traduce al espafiol como oficina trasera u oficina de
trastienda, como la parte de las empresas donde se realizan las tareas destinadas a gestionar la propia
empresa y con las cuales el cliente no necesita contacto directo. Es también conocido como sistemas de
apoyo al negocio donde back office corresponde a "todo lo que no esta frente al cliente". En las finanzas se
refiere a las actividades contables, financieras y administrativas generadas por la confirmacion escrita de una
operacion negociada por los agentes del "front office” de una sociedad bursatil.
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2.2.3 La empresa

En el afio 2010, se funda la empresa costarricense en estudio. El nuevo
servicio a brindar sera tipo back office, donde la corporacién decide paralelamente
a las operaciones actuales, contratar y entrenar personal costarricense, lleno de
grandes habilidades para aprender este complicado negocio que implica
conocimientos legales de EE.UU., matemaéticas avanzadas, entre otras
calificaciones especializadas.

Ya para el segundo semestre de ese mismo ano, la empresa evalta el nivel
de aprendizaje llevado a cabo en el proceso de induccién y determina migrar una
pequena parte de sus operaciones a la empresa pues cuenta con una estructura
organizativa capaz de llevar a cabo las primeras prestaciones de servicios, los
cuales cuentan con la supervision y respaldado de la corporacién.

En los dos anos siguientes, la nueva empresa logra acumular experiencia y
consolidar un equipo de trabajadores y demuestra solidez y calidad en el soporte a
las operaciones de la corporacién.
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La estructura organizacional de la empresa se compone conforme con lo

indicado en la siguiente figura:

Figura 5. Estructura Organizacional

Gerente de
Operaciones

Analista Analista Analista Analista
Financiero Financiero Financiero Financiera

Fuente: Elaboracion propia con base en entrevista a Director.

De esta manera, su aparato organizacional, formada por un Director, quien,

aparte de fungir como actuario, lleva a cabo tareas de indole estratégico del

proyecto, ademas de encargarse de la induccién técnica inicial y del desarrollo de

un sistema de induccién para las nuevas contrataciones, esto conjunto a la

persona encargada de la Gerencia de Operaciones, quien a su vez supervisa la

labor de los cuatro analistas financieros, ejecuta dicho proceso de induccién y

desempefia la labor de administrador de la empresa llevando los controles

administrativos y las métricas de la empresa.

Los analistas financieros manejan las solicitudes y requerimientos

demandados por la corporacion, ademés de la auditoria y analisis de los planes

asignados por la Gerencia de Operaciones.
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2.3.1 Flujo del proceso operativo

Respecto al flujo del proceso operativo, el mismo se desarrolla conforme a lo
mostrado en la siguiente figura:

Figura 6. Flujo proceso operativo

Solicitud del Atencién del Definicion de Asignacion de Solucién / Respuesta al

cliente Consuitor necesidad requerimiento Tramite cliente

Fuente: Elaboracién propia con base en entrevista a Director

Asi, una vez que el cliente establece una comunicacién directa con el
consultor de la corporacion, solicitando un servicio, el consultor atiende y define la
necesidad planteada. A continuacion asigna el requerimiento al administrador
responsable del plan del cliente, para que este a su vez busque y dé solucién y
tramite al mismo, para finalizar con una respuesta satisfactoria al cliente.

Es importante mencionar y como aclaracién al lector, que el anterior flujo del
proceso operativo, obedece a planes previamente contratados por los clientes con
la corporacion, quien es la encargada de llevar a cabo labores de mercadeo, los
cuales son ajenos al alcance del presente trabajo de investigacién.
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2.4 Tipos de planes de retiro

A continuacion se desarrollard una breve descripcién de los tipos de planes
administrados por la empresa en estudio, vitales para la prestacion del servicio de
back office.

Planes 401(k)

En los EE.UU. un plan 401K es un plan de ahorro para el retiro que les
permite a los empleados ahorrar sus ingresos e invertir un porcentaje de los
mismos en una cuenta de pension. Este tipo de cuenta tiene como beneficio el
posponer la porcién correspondiente de pago de impuestos del dinero aportado y
de los ingresos que genere hasta el momento que ese dinero se retire. Es decir,
que ese dinero no representa ingreso al que le pueden cobrar impuestos hasta
que el empleado decida retirar su dinero.

El propésito de un 401K es brindar ventajas de impuestos a las personas,
para incentivar el ahorro para su retiro. Ese dinero que debitan de su salario
mensual no esta sujeto a impuestos al momento de debitarlo y tampoco cuenta
como parte de sus ingresos mensuales de manera que reduce su base imponible,
por lo tanto, le cobran impuestos sobre una cantidad inferior.

Existen diferentes tipos y categorias de planes de 401K, sin embargo, hay
una diferencia muy importante entre un 401K tradicional y un Roth 401K. La
diferencia entre estos dos tipos de 401K se hace notoria al momento de cobrar
impuestos sobre el dinero que se destina para el retiro. En un plan tradicional de
401K los impuestos se cobran al momento de retirar su dinero, de lo contrario en
un Roth 401K los impuestos se cobran cada vez que se haga una contribucion.

El dinero aportado a un plan, es invertido en diferentes activos ya sean
acciones, bonos, tesoros, finca raiz, etc., con el fin de alcanzar mayores
rentabilidades. Esto no significa que un plan de 401K siempre va a ser rentable,
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aunque las personas que manejan fondos de inversiones deben cumplir con
regulaciones para invertir en activos de bajo riesgo y proveer constantes reportes
acerca de como se esta invirtiendo este dinero. E duenio del dinero tiene Ia opcién
de escoger los fondos de inversiones donde desea que su dinero sea
administrado.

El dinero puede ser retirado sin asumir ningln tipo de recargos o
penalidades después de cumplir los 59.5 afios de edad o en caso de su muerte
este dinero se distribuye a su esposa(o) o al beneficiarlo establecido en el
contrato. Si el duefio del plan decide retirar su dinero antes de cumplir 59.5 anos,
tendra un sobrecargo de un 10% sobre el dinero que ha acumulado, ademas de
esto tendra que pagar los impuestos sobre este dinero.

Para iniciar a contribuir en un 401K, el colaborador debe conversar con el
departamento de Recursos Humanos de la empresa con la que labora y preguntar
acerca de los planes de pensién que hay disponibles en su compania y si existen
beneficios adicionales, como por ejemplo si ellos contribuyen dinero adicional
sobre el dinero que usted contribuiria.

Luego se debe analizar cual sera la cantidad para contribuir al 401K, para lo
cual debe considerar diferentes factores a la hora de decidir el porcentaje de su
salario que quiere contribuir al 401K.  Entre los varios factores que se deben
utilizar estan:

* Siestd en un déficit, lo mejor es contribuir con una cantidad conservadora,
por lo menos 5% de su salario.

* Un porcentaje de surplus mensual, asumiendo que se encuentra en un
surplus.
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¢ Hasta la cantidad maxima que su empleador contribuye adicional a lo que
usted contribuye. Algunos empleadores tienen politicas en donde ellos
igualan la contribucion del empleado hasta un porcentaje.

e Su edad actual. Si usted esta joven, entonces no tiene prisa en que el
dinero se acumule rapidamente, sin embargo, si tiene 40 afios de edad y no
tiene ahorros, entonces es probable que quiera contribuir una cantidad méas
grande ya que los afios de ahorros se han reducido.

e Cuantos afios méas después de su retiro aspira vivir y cuanto dinero
necesitaria para mantener su estilo de vida.

° Si considera que desea asegurar su retiro entonces lo mejor es aportar lo
maximo que usted puede a su 401K, lo cual segun las leyes al respecto es
de 60% de su salario siempre y cuando no es superior a USD $16,500 al

ano.

Planes 403(b)

El 403(b) es un plan de jubilacién exenta de impuestos disponible a ciertos
empleados de las escuelas publicas, empleados de ciertas organizaciones
exentas de pagar impuestos y ciertos ministros. Frecuentemente se ha referido al
403(b) como una anualidad con aplazamiento de pago de impuestos (TDA) o una
anualidad protegida de impuestos (TSA). Esta es una denominacién impropia y da
la falsa impresién de que un participante debe invertir en productos de anualidad.

Es un plan de contribucion definida (comunmente llamado un plan DC), en
el que el participante hace decisiones de contribucién e inversion, lo cual es
opuesto a una pensién o un plan de beneficio definido (comUnmente llamado un
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plan DB), donde el empleador hace todas o una mayoria de contribuciones y
todas las decisiones de inversion.

El 403(b) puede ser una excelente manera de ahorrar dinero para la
jubilacién ya sea como un complemento a un plan de pensién tradicional u otro(s)
plan(es) de jubilacién, o como un plan individual. El dinero del 403(b) puede ser
invertido en una anualidad fija y/o una anualidad variable y/o fondos mutuos.

Anualidades fijas

Estas funcionan semejantes a los certificados de depdsito,pero no estan
asegurados por la compafiia de seguro federal de depésitos (FDIC).
Generalmente, se les da a los inversionistas dos tazas de interés: el promedio
actual y el promedio garantizado. EI promedio actual es el interés que la
compaiiia de seguro le promete pagar por cierto periodo de tiempo, tipicamente
entre uno y cinco afos. El promedio garantizado, usualmente mas bajo, es el
promedio minimo que los inversionistas recibiran después de que el promedio
actual caduque, no importan las condiciones del mercado.

Anualidades variables

Estas ofrecen una gama de opciones de inversiones — tipicamente, fondos
mutuos que invierten en acciones, bonos, instrumentos del Mercado de Dinero de

corto plazo, alguna combinacion de los tres.
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Fondos mutuos

Son inversiones que agrupan el dinero de muchos participantes y lo
invierten en acciones, bonos, instrumentos del Mercado de Dinero de corto plazo,
0 alguna combinacion de estos tres. La participacion combinada de las acciones,
bonos u otros bienes que pertenecen al fondo se conocen como el portafolio de
este.

Planes 457(b)

El plan de compensacion diferido 457(b), esta orientado para aquellas
personas que trabajan para una agencia de gobierno local o estatal. Al igual que
los anteriores, esta disefiado para ahorrar en un plan de retiro a futuro, siguiendo
una serie de reglas especificas sobre cuéndo y coOmo puedes tener acceso al
dinero. El no sequir las reglas establecidas, puede traer consigo multas
considerables sobre impuestos y puede reducir el valor del plan.

Profit Sharing

Es un plan de pensiones de aportacion definida y de compensacién
diferida® establecido Por un patrono para proveer beneficios diferidos a sus
empleados o sus beneficiarios. Se determina la cantidad por aportar dependiendo
del ingreso neto de la profesién o el negocio cada afo, donde en los afios en que
el negocio est4 mejor, le permite aportar mas y en contraparte, cuando existan
anos en que esté peor, sus aportes sean menores o inexistentes. La aportacion
anual es discrecional o voluntaria, pero la cantidad maxima deducible es 15% del

® A estos planes se les llama de “compensacién diferida” porque en el fondo, lo que el patrono estd haciendo
es dandole al empleado una compensacion (la aportacion a la cuenta) que el empleado no va a recibir hasta
que se retire, con la ventaja de que tampoco tendra que pagar contribuciones hasta el retiro.
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ingreso neto de la profesion, salvo que cuando las aportaciones de un afio no
representan el 15% del ingreso neto de profesiones para dicho afo, esta
diferencia puede aportarse en otro afio.

En resumen, un plan de Profit Sharing, permite anualmente al empleador
determinar qué monto aportara al plan (con base en las utilidades o de otro modo)
en efectivo o en acciones del empleador. El plan contiene una férmula para
asignar la aportacién anual entre los participantes.

Planes Money Purchase

Es un plan de pensién, de aportacion definida, donde un porciento fijo de la
compensacion o una cantidad fija se contribuye al plan anualmente, sin importar
las ganancias, ademas donde el aporte deducible méaximo es de un 25% del
ingreso neto de la profesién. Este plan es ideal para una entidad o individuo que
tenga un flujo de efectivo bueno y estable, que necesite una deduccién
contributiva a substancial, la cual tenga capacidad de hacer las aportaciones fijas
anuales.

El plan Money Purchase tiene Ia ventaja de que permite aportar mas que el
Profit Sharing (25% versus 15%), pero tiene el inconveniente para el patrono de
que lo obliga a aportar todos los anos, con independencia de si tuvo o no
ganancias ese afo. Por eso se dice que es mas conveniente para los negocios

que tengan un flujo de cash bueno y estable.
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Planes ESOP (Employee Stock-Ownership Plan)

Los planes de acciones adquiridas del empleado (ESOP), son un tipo de
plan de contribuciones definidas que invierten principalmente en acciones del
empleador.

Planes Cash Balance

Son un tipo de plan de beneficios definidos que incluye algunos elementos
los cuales son similares a un plan de contribuciones definidas porque el monto del
beneficio se calcula con base en una férmula que utiliza créditos de contribuciones
Yy ganancias y cada participante tiene una cuenta hipotética. Los planes de saldo
de efectivo tienen mas posibilidades que los planes tradicionales de beneficios

definidos de efectuar distribuciones en forma de una suma global.

Defined Benefit Plans

Los planes de beneficios definidos, también conocidos como planes de
jubilacién tradicional, prometen al participante, un beneficio mensual especifico al
momento de jubilarse. A menudo, el beneficio se basa en factores como su
salario, su edad y el nimero de afios que usted trabajé para el empleador.
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2.5 Situacion actual

Dado su caracter de empresa de outsourcing y la naturaleza del negocio en
que se encuentra inmersa, hoy la empresa exhibe un buen panorama de
oportunidades, para asi alcanzar y consolidar un crecimiento importante en sus
operaciones y flujos de efectivo.

2.5.1 Situacién de mercado

Al ser la empresa un outsourcing, la misma inicialmente atendera un
mercado exclusivo, es decir, a la corporacion. Esta Gltima, como se ha indicado
anteriormente, tendra la responsabilidad de analizar el mercado norteamericano
que atiende, asi como todas las implicaciones correspondientes que se
encuentran fuera del &mbito de analisis del presente trabajo de investigacion.

Si es importante aclarar al lector y conforme lo manifiesta el director de la
empresa, la corporacion ha visto la necesidad de expandir los servicios de
administracién de planes de retiro de los EE. UU., ante la creciente demanda de
dichos servicios en el mercado actualmente, evidenciado en una creciente firma
de contratos de administracion de planes, con clientes nuevos, los cuales a su vez
han recomendado a otros.

Inmediatamente, en el capitulo tercero se procedera a realizar un
breve analisis general de la empresa, asi como de la exposicién de los flujos de
efectivo que la firma ha generado durante el periodo 2010 - 2012, con el fin
de poder comprender su operacién desde la perspectiva financiera.
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Capitulo Ill - Analisis de la empresa

En el presente capitulo, se realizara un analisis general y de la exposicién de
la situacion financiera de Ia empresa, a través del andlisis FODA y de los flujos de
efectivo que la entidad bajo estudio ha generado durante el periodo 2010-2012
respectivamente, para identificar el panorama actual y financiero base en el cual
se insertaria el proyecto de expansion que se planea implementar a futuro.

3.1 Anilisis general de la situacién planteada

Segun el director de la empresa, la firma busca a través del proyecto, ampliar
su infraestructura actual para poder satisfacer la creciente demanda de servicios;
demanda que ha cubierto satisfactoriamente en su corta trayectoria.

La sociedad, al ser una empresa en marcha, cuenta ahora con una
infraestructura y equipo de trabajo consolidado producto de una inversién previa
que ha respondido con alto grado de satisfaccién, precision y calidad a la
significante cantidad de planes de pensién contratados en la actualidad. Se
espera que con mayor inversién en mobiliario Y equipo y en capacitacion al
personal nuevo contratado, la compania pueda atender a la progresiva
contratacion de nuevos planes, esto segun las proyecciones del negocio a futuro.

Cabe destacar que el aumento en Ia demanda de servicios en el mercado
estadounidense y la respuesta afirmativa que ha obtenido la empresa por los
servicios brindados localmente, han resultado en |Ia importante entrada de flujos a
la empresa y una sustancial reduccién de costos a la corporacion, producto de
dicho outsourcing.

Razon por la cual, la corporacion le ha manifestado en varias ocasiones a la
firma costarricense, el replanteamiento que ha aprobado su junta directiva de
aumentar su participacién en el sector pensiones. Por lo anterior, las reuniones
con la direccién del proyecto, han evidenciado la ejecucion avanzada de
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negociaciones, la firma de contratos de ampliacion de servicios con los actuales
clientes y adicionalmente, la firma de contratos con nuevos clientes demandantes
del sector, justificando las proyecciones crecientes de demanda de servicios a
futuro, las cuales se usaran en los escenarios en estudio. Lo anterior ofrece una
buena oportunidad de desarrollo para la empresa y vislumbra un horizonte de
nuevas alternativas y retos.

La empresa demandard durante el horizonte del proyecto, la cantidad de
analistas financieros del mercado laboral nacional que tomen el reto de aprender
las labores de tan especial servicio; al sector infraestructura empresarial, la
contratacion por alquiler de un area mayor al hoy ocupado; asi como los ajustes
requeridos por el mayor consumo de servicios publicos, como por ejemplo, el
ancho de banda de internet, entre otros.

El proyecto cuenta con la gran ventaja que ha encontrado en su corta
trayectoria en el pais, el personal calificado, confirmando a su cliente, la precision
en las transacciones ejecutadas y la confianza requerida. Adicionalmente, el
factor bilinglie de los colaboradores costarricenses, ha jugado un eje primordial, ya
que ha permitido captar y demostrar la gran habilidad para aprender y entender
este complicado negocio que implica conocimientos legales de EE.UU.,
matematicas avanzadas, efc.

Lo anterior ha permitido que los programas de entrenamiento actual a las
nuevas contrataciones sean lideradas por el personal existente que ya posee el
know-how del negocio, contrayendo los costos asociados al traslado de personal
de la corporacién como soporte, que se dio al inicio del proyecto.

En lo que a riesgos asociados para la empresa, podemos citar la leve
posibilidad de que al vencimiento de los contratos firmados, los mismos no sean
nuevamente renovados, trayendo esto una importante afectacion a los ingresos
por servicios, que son el motor del negocio. Ante esta posibilidad, la empresa ha
establecido un acercamiento bilateral con la corporacion, con el objetivo de



54

establecer y llevar controles precisos de ejecucién y medicion de los resultados
brindados en los servicios, con el fin de evaluar propuestas nuevas de servicios
hacia los clientes finales, es decir, ampliar los servicios de oulsourcing; decisién
que la corporacién evaluara oportunamente e incluira en el contrato firmado.

Aunado a lo anterior, otro riesgo que se podria considerar en el proyecto, es
que la corporacién sea absorbida por alguna empresa competidora con mayor
participacion en el mercado norteamericano, situacién que podria traer efectos
negativos y/o positivos, en cuanto al interés de continuar, crecer, disminuir o
eliminar la subcontratacién de servicios existentes.

Por los riesgos citados previamente, es que la empresa aprobo la puesta en
marcha de un programa de capacitacion extra para el personal, con el fin de
especializar y certificar al equipo de trabajo de acuerdo con las normas
técnicas-practicas que demanda la industria, para aumentar la confianza de los
clientes para con los servicios que ofrece la empresa y la corporacion, y consolidar
la participacion de la misma en el mercado.

Cuadro 1. Andlisis FODA

A
® Empresa en marcha ® Posibilidad de desarrollo y expansién
® Infraestructura y equipo de trabajo consolidados ® Creciente demanda de servicios
- Debilidades e ol 7 -gmg'na;as‘ e
e Seleccidn del personal a contratar ® Renovacion de contratos
® Lento aprendizaje del negocio ® Corporacién sea absorbida a futuro

Fuente: Elaboracion propia con base en datos facilitados por la empresa
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Seguidamente, luego de haber considerado las fortalezas, debilidades,
oportunidades y amenazas principales relacionadas con la empresa y su
oportunidad de expansion para ofrecer servicios al sector pensiones (resumidas
en el cuadro anterior), en las siguientes secciones se abordara todo lo
concerniente al andlisis de los flujos de efectivo que se planea generar con la
decision, con base en las distintas consideraciones y supuestos aportados por la
alta gerencia.

3.2 Situacion Financiera

3.2.1 Flujo de caja operativo

De acuerdo con el siguiente grafico, los ingresos por servicios, punto de
partida del flujo, muestran una tendencia creciente en el periodo analizado.
Atribuyéndose lo anterior, a la creciente migracién de planes administrados de
EE.UU. a la empresa en los afios 2011 y 2013, lo que ha permitido a la compania,
ir desarrollando la capacidad, confianza y experiencia requerida de los servicios
brindados y exigidos, asi como mantener un ritmo ascendente en el volumen de
negocios de la organizacion.

Grafico 1. Ingresos por servicios
(En miles de colones)
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Lo anterior, muestra que la nueva compadia de outsourcing, ha logrado
generar ingresos significativos en su etapa inicial de proyecto, forjando
actualmente ingresos promedio de 6 millones de colones mensuales.

En lo que respecta a los gastos generados durante los afos
2010 a 2013 mostrados en el siguiente cuadro, la empresa muestra gastos
operativos anuales superiores a los 18 millones, con un promedio anual de 33.8
millones, donde los gastos administrativos han venido a consumir dos terceras
partes de los gastos operativos, esto debido a los desembolsos realizados en
contratacion de personal administrativo, encargado de organizar la infraestructura
necesaria para la empresa en la etapa de inicio del proyecto, asi como la
contratacion y remuneracién a los nuevos analistas financieros contratados.

Adicionalmente, el rubro de alquiler, muestra ser el segundo desembolso en
participacion, debido al arrendamiento de espacio para oficinas donde se instalara
la infraestructura para brindar el servicio. Ademas, este rubro contempla el pago
de un apartamento para la disposiciéon y trabajo remoto del personal de la
corporacion que visite el pais. Para el afo 2012, el pago de alquiler de
apartamento es destinado para un lugar de residencia exclusivo del director del

proyecto.
Cuadro 2. Resumen de Gastos
(En miles de colones)
2010 2011 2012 2013 Promedio %

Gastos administrativos 8,560.6 20,7754 23,121.8 32,686.0 21,2859 | 63.0%
Alguiler 10,246.3 11,1279 12,2551 13,420.7 11,762.5 | 34.8%
Depreciacién 111.1 818.4 734.0 1,366.2 757.4 2.2%
Total gastos operativos 18,918.0 32,721.8 36,110.9 47,4729 33,805.9 | 100.0% |

Fuente: Elaboracion propia con base en datos facilitados por la empresa
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Cuadro 3. Utilidad y margen operativos
(En miles de colones)

2010 2011 2012 2013
Ingresos por servicios 27,586.9 43,319.6 54,561.3 71,176.6
Total gastos operativos 18,918.0 32,721.8 36,110.9 47,4729
Utilidad operativa 8,668.9 10,597.8 18,450.5 23,703.8
Gastos financieros 3104 6,769.2 1,397.1 3,918.5
Utilidad (pérdida) antes de 8,358.5 3,828.6 17,053.4 19,784.3
impuestos
Margen utilidad antes de im puestos 30.3% 8.8% 31.3% 27.8%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos facilitados por la empresa

Por otra parte, las utilidades antes de impuestos, como puede revisarse en
el cuadro anterior, son positivas y resultan ser suficientes para cubrir los gastos
operativos de cada afio.

Cuadro 4. Utilidad y margen netos
(En miles de colones)

2010 2011 2012 2013 Promedio %
Utilidad antes de impuestos  8,358.5 3,828.6 17,0534 19,784.3 12,256.2 | 36.3%
Impuesto de Renta 2,507.6 1,1486 5,116.0 5,9353 3,676.9 | 10.9%
Utilidad (Pérdida) Neta 5,851.1 2,680.0 11,937.4 13,849.0 8,579.3 | 25.4%
Margen Neto 21.2% 6.2% 21.9% 19.5% 17.2%

Fuente: Elaboracién propia con base en datos facilitados por la empresa

En lo que concierne al margen de utilidad neta, refleja un flujo positivo que
es capaz de cubrir las obligaciones fiscales. El flujo promedio anual del 17.2%
refleja un buen panorama de oportunidades para la empresa, donde el proyecto
que recién estd en su etapa de inicio, cumple con los objetivos financieros
planteados por la alta gerencia y corporacion.
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Igualmente, la depreciacién ha contribuido al incremento del escudo fiscal
Y, por ende, al mantenimiento del margen neto de la compapiia.

Cuadro 5. Flujo operativo
(En miles de colones)

2010 2011 2012 2013
Hg’t'adad (Pérdida) 5,851.1 2,680.0 11937.4 13,849.0
Margen Neto 21.2% 6.2% 21.9% 19.5%
Depreciacion 111.1 818.4 734.0 1,366.2 Promedio
Flujo operativo 5,962.3 3,4985 126716 152154 9,337.0
Margen 21.6% 8.1% 23.29% 21.4% 18.6%

Fuente: Elaboracién propia con base en datos facilitados por la empresa

En definitiva, el flujo operativo resultante representa en promedio un 18.6%
respecto a los ingresos totales, considerandose un buen punto de partida del
proyecto ya que la empresa experimenté ingresos adicionales importantes durante
los afios 2011 y 2013, respecto a los otros afios, esto por el aumento en los
servicios brindados a la corporacién. Adicionalmente, se refleja la capacidad de la
empresa para cubrir futuras migraciones de planes, segln las negociaciones
avanzadas de la corporacién en el mercado estadounidense para los proximos
anos.
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3.2.2 Flujo de caja después de capital de trabajo

Como puede apreciarse en el siguiente gréfico, el flujo de la empresa ha
sido capaz de cubrir el consumo de capital de trabajo en el periodo analizado.
Los margenes antes y después del capital de trabajo se han mantenido en un

promedio del 18.6% y 12.3% respectivamente, representando un consumo de
efectivo.

Grafico 2. Margen antes y después de capital de trabajo
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos facilitados por la empresa

Dicho consumo de capital proviene, como se puede apreciar en el siguiente
grafico, en mayor parte, al pago de cuentas por pagar que ha establecido la
empresa con terceros y socios, esto de acuerdo con el plan de pagos pactados.

Asimismo, en el mismo gréafico de manera mas detallada, se puede apreciar
las variaciones en el flujo, imputables al capital de trabajo. Las cuentas por pagar
juegan un papel muy sobresaliente en el capital de trabajo, como se indico
anteriormente ya que son las que consumen la mayor parte del flujo. La empresa,
en el afo 2012, experimenté una fuerte salida de efectivo por la cancelaciéon de
obligaciones acumuladas al inicio del proyecto, limitando parte del efectivo
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disponible para la operacion del negocio. Asi mismo, los gastos acumulados

representan las obligaciones fiscales, que se van cubriendo anualmente luego del
periodo fiscal. En oposicion, las cuentas por cobrar por prestacion de servicios
representan una minima participacion pues practicamente que las ventas por

servicios se dan de contado, es decir, son pagadas por la corporacion a los 8 dias
de facturado.

Grafico 3. Variaciones en flujo imputables a capital de trabajo
(En miles de colones)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos facilitados por la empresa

3.2.3 Flujo libre de la empresa

Las inversiones a largo plazo que ha realizado la empresa, han
representado un desembolso del 1.8% del promedio de ingresos obtenidos en el
periodo analizado. A su vez, la empresa ha planificado eficientemente como cubrir
dichas inversiones, principalmente de acondicionamiento oportuno de espacio e
infraestructura para cada colaborador contratado.
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En general, a excepcién del afio 2011 y 2013, donde se han llevado a

cabo desembolsos importantes de inversién y de contratacién de personal, la
empresa ha podido obtener resultados positivos, generando el flujo libre requerido.
De acuerdo con la alta gerencia de |a empresa, estos dos afios (2011 y 2013) han
sido un claro ejemplo de expansion de la empresa ya que ha habido un
incremento de cantidad de servicios brindados a la corporacion, lo que ha
requerido modificar la estructura y operacion de la empresa.

Cuadro 6. Flujo libre inversiones
(En miles de colones)

2010 20M 2012 2013
Flujo después de capital de
trabajo 5,962.3 3,3996 6,0175 6,055.0
Efecto gastos de capital (4,959.3) (4,706.7) (5,051 9) (4,719.7)

Flujo libre de la empresa 1,003.0) (1,307.1) 965.6 (1,335.3) | Promedio

Margen 3.6% -4.7% 3.5% 4.8% 1.8%

Fuente: Elaboracién propia con base en datos facilitados por la empresa

3.2.4 Flujo libre de los socios

La necesidad de buscar financiamiento externo, asi como tener una carga
financiera con los pagos de intereses y principal, no ha sido requerida
actualmente. Esto debido a los aportes de los socios, quienes asumieron el
financiamiento del capital de trabajo inicial, para la marcha del proyecto. Esto ha
hecho posible la realizacion y ejecucién del mismo y consecuentemente el flujo de
caja del proyecto no se ha visto restringido en parte con destinar efectivo para
cubrir dichos compromisos.

Sin embargo, existe una clara presion hacia la empresa, de que el proyecte
se consolide y genere los flujos requeridos, para el retorno con creces de la
inversion realizada por parte de los socios al proyecto.
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3.2.5 Flujo de caja neto

El proyecto actual, de acuerdo a lo analizado anteriormente y como se
aprecia en el cuadro antepuesto, muestra un flujo de caja neto positivo del 3.6%
en promedio de los ingresos por servicios. Si cabe destacar, que el 2011 fue un
ano de inversiones y desembolsos importantes, lo que al final amerité un aporte
extraordinario de capital por parte de los socios, para no debilitar Ia reserva de
liquidez del efectivo y tener que recurrir a un financiamiento externo, que a este
momento la empresa ha tratado de evitar.

Respecto a la politica de distribucion de utilidades, esta establecido que por
el momento seran capitalizadas en el proyecto y se espera que a mediano plazo
genere un flujo capaz de mantener los compromisos de la empresa al dia y se
muestre superavit de efectivo para seguir financiando en el futuro cercano las
necesidades de infraestructura y otros, para crecer en prestacidon de mas servicios
de administracién financiera en los planes de retiro.

Cuadro 7. Flujo de caja neto
(En miles de colones)

2010 2011 2012 2013

I gHRere e 1,003.0 (1,307.1) 9656 1,335.3

?gggﬁs de % 2,000.0 - e

Dividendos - - -

notn % 10030 6929 6656 1333 | Promedi
Margen 36%  25%  35%  4.8% 3.6%

Fuente: Elaboracién propia con base en datos facilitados por la empresa

Recapitulando y con base en los datos previamente mostrados, la empresa
presenta un panorama de generacién de flujos aceptables y positivos pues ha
demostrado a pesar de ser una empresa de servicios financieros, donde el
conocimiento del &4rea es complicado, los procesos de induccién a los
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colaboradores, ha sido exitoso, razén fundamental para que el servicio brindado
a la corporacién gane trayectoria y reputacién de calidad, esfuerzo y excelencia.

Seguidamente, con el panorama mas claro, se procedera en el capitulo
siguiente a plantear la propuesta para la empresa Y Su proyecto de expansion.
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Capitulo IV - Propuesta

Seguidamente se presenta la propuesta por realizar en el anélisis numérico
del presente trabajo, que se desarrollara con la ayuda de un modelo de evaluacién
elaborado en una hoja electrénica de Microsoft Excel, que permitira por medio de
férmulas financieras y enlaces automaticos, suministrar los datos necesarios para
el andlisis.

Dicho modelo contard con cuatro hojas de célculo: una de parametros,
registrando los valores a los elementos seleccionados Y que respaldaran los
calculos obtenidos en los distintos flujos presentados; otra que desplegara el flujo
de caja del escenario base y las dos dltimas hojas mostraran dos escenarios
alternos, con las condiciones mas y menos favorables para el desarrollo del
proyecto en estudio.

Es importante mencionar que el utilizar mecanismos como escenarios,
posibilita la comparacion y el analisis en este tipo de trabajos, brindandonos la
posibilidad de realizar comparaciones a la vez desde distintas dpticas, con esto lo
que se busca es ampliar la posibilidad de analisis y a la vez mostrar al lector una
alternativa tanto positiva como negativa de las posibles realidades alternas.

Se detallara a continuacién cada una de las secciones que componen el
analisis de flujo de caja y como luego se busca llegar a las conclusiones finales
desde el punto de vista del andlisis financiero, tanto con las herramientas
existentes para evaluar el proyecto como de la légica del costo de oportunidad de
cualquier inversion.
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4.1 Analisis de flujo de caja del proyecto

Se trata de establecer en esta seccion de trabajo, de una manera numerica,
los pros y contras del proyecto desde la perspectiva financiera, se busca analizar
la informacién plasmada en los flujos de caja, descontando al costo de capital
establecido por la empresa, para traer a valor presente, los flujos futuros del
proyecto y asi poder tomar decisiones de acuerdo con la rentabilidad del proyecto
en sus tres escenarios, a saber: escenario base, escenario optimista y escenario
pesimista.

Se incorporaran a los flujos de caja de los escenarios del proyecto, los items
a continuacion indicados que resumen los elementos para poner en marcha el
Proyecto y evaluar a su vez su rentabilidad en una linea de tiempo de cinco anos,
Como se puede apreciar posteriormente en la seccién de evaluacion financiera.

4.1.1 Variables del flujo

A continuacion se detalla las variables del flujo de caja:

4.1.1.1 Ingresos por servicios

Los ingresos esperados seran los provenientes de la prestacion de servicios
contratados a la corporacién. Para los efectos practicos, el director de la empresa
estima que los ingresos por servicios para el primer afio del proyecto, ascenderan
a la suma de 72 millones de colones. Estos a su vez son los ingresos iniciales por
considerar para el afio uno en los tres escenarios que se definiran mas adelante.
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Sus incrementos seran aportes en razén de la cantidad de planes
adicionales contratados segun cada escenario como pueden apreciar en el
siguiente cuadro:

Cuadro 8. Demanda de planes por escenario
(En unidades de planes)

Demanda de planes Escenario BASE | Escenario OPTIMISTA Escenario PESIMISTA
Cantidad de planes iniciales 320 320 320
Crecimiento a partir de afio 2 150 300 50

Fuente: Elaboracién propia con base en datos facilitados por la empresa

De acuerdo con las condiciones de demanda de planes estimadas en el
cuadro anterior y teniendo claro que cada plan administrado tendrd una
facturacion correspondiente a 100 mil colones anuales, el siguiente grafico
muestra la proyeccion de los ingresos para los 5 periodos en andlisis:

Grafico 4. Ingresos proyectados para cada escenario
(En miles de colones)

150.0 =
1000 /;’f/’_,

Millares

50‘0 fo S e e e e RS L e = I N B et e s e i s 2t
Afio 1 Afio 2 Afio 3 | Afio 4 Afia 5 |
| et Escenario BASE 72,0000 87,0000 |  102,0000 117,000,0 1320000 §I '_
e Escenario OPTIMISTA | 72,0000 | 102,0000 132000 | 1620000 | 1920000 | i
i Escenario PESIMISTA 72,0000 77,000.0 820000 | 87,0000 92,0000 |

Fuente: Elaboracién propia con base en datos facilitados por la empresa
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Como se puede apreciar detalladamente en el cuadro 8, para el trazo de
un escenario optimista, el volumen a partir del segundo afio se aumentara en 300
planes anuales que la empresa espera contratar. En contraposicion tenemos un
panorama pesimista, donde se proyecta un incremento de 50 planes anuales.

4.1.1.2 Gastos asociados al proyecto

Definir preliminarmente los gastos asociados al proyecto, le va a permitir de
una manera mas adecuada a la empresa, su planificacion.  Asimismo, es
importante considerar el aumento estimado de dichos gastos para el proyecto, que
para los efectos practicos y de andlisis se utilizaran los siguientes:

Cuadro 9. Crecimiento de gastos operativos por escenario

- Crecimiento a Partir de afio 2 -
Gastos operativos Escenario BASE | Escenario OPTIMISTA Escenario PESIMISTA
Gastos administrativos 2.7% 5.0% 2.5%
Alquiler 5.0% 5.0% 5.0%
Depreciacion 3.0% 3.0% 3.0%
Gastos financieros 1.5% 2.0% 1.0%

Fuente: Elaboracién propia con base en datos facilitados por la empresa

A continuacion la descripcion y analisis de los mismos.
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4.1.1.2.1 Gastos administrativos

En lo que respecta a los gastos administrativos estimados del proyecto,
Como se puede apreciar en el cuadro anterior, el crecimiento se situara entre un
2.5% y un 5.0%.

Cabe sefalar que gran proporcién de dichos gastos esta representada
principalmente por el rubro de salarios, que ante la creciente cantidad de planes
reflejados en los servicios brindados por afo (ver cuadro 8), el proyecto tendra que
contratar personal universitario bilinglie adicional a los cuatro analistas que
actualmente forman parte del equipo, de acuerdo con el siguiente detalle:

Cuadro 10. Cantidad de analistas anuales requeridos por escenario

- Incremento a Partir de afio 2 -
Escenario BASE | Escenario OPTIMISTA Escenario PESIMISTA

Analistas actuales 4 4 4

Analistas adicionales 2 4 1

Fuente: Elaboracion propia con base en datos facilitados por la empresa

Adicionalmente, la cantidad anual de analistas requeridos en cada
escenario, determinard la cantidad de metros cuadrados necesarios para la
operacion de la empresa, los cuales se analizaran posteriormente en el apartado
de alquiler. Igualmente, dichos aumentos de personal, seran determinantes para
poder estimar el material de oficina demandado y la cantidad de equipo de
computo requerido en cada afio en estudio. Este Gltimo rubro, sera analizado

posteriormente en las secciones de depreciacion e inversiones de capital.
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4.1.1.2.2 Alquiler

Actualmente, el espacio de oficina alquilado esta distribuido de la siguiente
manera: dos oficinas para la alta gerencia; un area comun que comprende sala de
reuniones y capacitaciones, comedor, drea de comunicaciones Yy una pequena
bodega (a lo que llamaremos de ahora en adelante “4rea comun”) y finalmente un
espacio previsto para ubicar un méaximo de 10 puestos de trabajo (al cual
llamaremos “4rea de servicios”).

La demanda de metros cuadrados requeridos para cada escenario
analizado del proyecto, sera en funcién a la contratacién de nuevo personal,
donde la empresa se vera en la necesidad de desembolsar un mayor monto por
alquiler y mantenimiento. Cabe destacar, que el area actual cubre la demanda
requerida para el escenario pesimista, no asi para los escenarios base y optimista,
donde la empresa tendra que trasladarse a un nuevo area de mayor
dimensién, como se puede apreciar en el cuadro 3.5 mas adelante.

Aunado a este desembolso, la empresa tendra que considerar el
recobro/pago del depésito de garantia correspondiente y/o el ajuste por la
diferencia en caso de mantenerse en el mismo complejo empresarial.
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En el siguiente cuadro, se detallan los montos proyectados que la
empresa sufragard, si decide permanecer en el complejo empresarial donde ests
ubicado actualmente, hecho probable segtn la direccién de la empresa, por las
negociaciones realizadas anteriormente con los administradores del complejo en
alquiler. Dichos montos son calculados de acuerdo con el area estimada y los
desembolsos adicionales requeridos.

Cuadro 11. Desembolsos anuales estimados por alquiler de oficina

(En miles de colones)

Alquiler Escenario BASE | Escenario OPTIMISTA Escenario PESIMISTA
Desembolso actual 13,590 13,590 13,590
Desembolso a futuro 21,358 30,537 15,122

Fuente: Elaboracion propia con base en datos facilitados por la empresa

Como se desprende del cuadro anterior, el desembolso para los tres
primeros afos del proyecto se mantienen en 13,590, al no existir la necesidad de
traslado. A partir del tercer trimestre del afio 3, se dan desembolsos por los
ajustes por depdsito de garantia, pago de primeras mensualidades de la nueva
area contratada, asi como cualquier desembolso que se requiriera de
remodelacion e instalaciones, que no estén incluidos en dicho monto de alquiler.
Para inicios del afio 4 y 5, la empresa desembolsar4 los nuevos montos de
arrendamiento, para los escenarios base y optimista, como se indicé
anteriormente.
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Para ilustrar un panorama mas completo de los tamafios de las oficinas a
lo largo del proyecto, asi como la cantidad de analistas requeridos, se muestran
en el siguiente cuadro, un resumen de dichos niimeros:

Cuadro 12. Areas proyectadas y equipo de trabajo, requeridos por escenario

Escenario BASE | Escenario OPTIMISTA | Escenario PESIMISTA
Area actual 130 m2 130 m2 130 m2
Area aproximada requerida 200 m2 250 m2 130 m2
Equipo de trabajo actual 6 personas 6 personas 6 personas
Equipo de trabajo requerido 14 personas 22 personas 10 personas

Fuente: Elaboracién propia con base en datos facilitados por la empresa

A manera de aclaracion, se recuerda al lector, que el drea actual de 130
metros cuadrados, satisface un espacio maximo de “area de servicios” para 10
puestos de trabajo, cantidad maxima proyectada de analistas que se esperan al
final del proyecto para el escenario pesimista. Adicionalmente, es importante
sehalar que no existe una relacion fija de metro cuadrado por puesto de trabajo en
el cuadro mostrado recientemente, por lo que las areas de 200 y 250 metros
Cuadrados, la empresa estima que podrian satisfacer un méximo de 20 y 25
puestos de trabajo para los escenarios base y optimista respectivamente.
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4.1.1.2.3 Depreciacion

Como se desprende del cuadro 9, el rubro de depreciaciéon muestra un
patrén de crecimiento del 3% para cada escenario durante todo el proyecto.
Si es importante senalar, que los aumentos adicionales producto a Ia
adquisicion de mobiliario y equipo para los nuevos analistas contratados
anualmente (ver cuadro 10), se mostraran en el flujo de caja en un renglon
aparte a la depreciacién actual, bajo el nombre de depreciacién (nuevo
equipo), esto con el fin de evidenciar dichos incrementos en el proyecto y
para utilizacion de otros analisis de comprobacion correspondientes en el modelo.

Adicionalmente, el proyecto de expansion considera el reemplazo del
equipo de computo de Ia alta gerencia para el afio 3 ya que el equipo ha superado
su vida dtil, estan totalmente depreciados y sin valor en libros.

4.1.1.2.4 Gastos financieros

La direccién sabe que los gastos financieros han representado en el
pasado, un promedio del 5.5% de los ingresos recibidos.  Dichos gastos
contemplan gastos por comisiones bancarias, comisiones de la tarjeta corporativa,
diferenciales cambiarios entre otros. Con base en lo anterior, se estima que este
rubro se incremente un punto y medio porcentual anual a partir del segundo
periodo, en el escenario base.

Adicionalmente, se plantea un escenario optimista en el que los gastos
financieros consuman medio punto porcentual mas de los contemplados en el
escenario base. De manera contraria, se recurre a un panorama pesimista donde
los mismos consuman medio punto porcentual en comparacion con la situacion
base considerada previamente.
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4.1.1.3 Inversiones

Seguidamente se puntualizan las inversiones que requiere el proyecto.

4.1.1.3.1 Inversiones de capital

La adquisicién de mobiliario Y equipo requerido para cada puesto de
trabajo contratado (ver cuadro 4.3), asi como los costes asociados de instalacion
eléctrica y de comunicacion entre otros desembolsos menores considerados,
como material de oficina, por ejemplo; seran la principal inversion exigida por el
proyecto de expansién.

La empresa ha justificado que el costo total de inversién por cada puesto de
trabajo, asciende a 2 millones de colones en promedio y tiene una vida (til
econdmica de 10 afos, con la salvedad del equipo de computo, que a los 4 afios
requiere de una actualizacién de hardware con un costo aproximado de 500 mil
colones para todo el equipo.

Ademas, la direccion tiene preconcebido ir realizando las inversiones,
conforme el proyecto lo vaya demandando porque es vital que cada puesto de
trabajo deba estar acondicionado y listo para funcionar, previo al momento de
ingreso de la nueva persona contratada.

Conjuntamente, la empresa tiene planificado para el afio 3 reemplazar el
equipo de cémputo para la alta gerencia, porque en ese momento ha superado su
vida Util y sera necesario sustituir Por equipo con mayores capacidades. Esta
decision se desarrollara, independiente del escenario que se analice.
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4.1.1.3.2 Capital de trabajo

Segln el anélisis de los estados financieros de Ia organizacion, en el
capitulo dedicado al anélisis de Ia situacién de la empresa: se determiné que el
proyecto ha necesitado un nivel poco significativo de capital de trabajo.
Adicionalmente, el flujo de caja generado ha permitido mantener un nivel casi
estable de dicho rubro.

Con base en lo anterior, la direccion del proyecto ha considerado los
siguientes montos requeridos de inversién de capital de trabajo, para el horizonte
del proyecto:

Cuadro 13. Detalle de inversiones en capital de trabajo

(En miles de colones)

Capital de Trabajo 0 Ao 1 Ao 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5
Escenario base (2,500) (1,500) 3,000 1,000 - -
Escenario optimista (2,500) 2,000 4,000 (2,000) (1,500) -
Escenario pesimista (2,500) (2,000) 3,000 500 500 500

Fuente: Elaboracion propia con base en datos facilitados por la empresa

Para el escenario base, se estima un requerimiento de capital de
trabajo total de 4 millones de colones. Se plantea adicionalmente, un escenario
optimista en el cual el capital de trabajo requerird la suma de 6 millones en total y
propone un desembolso total de 4.5 millones para el escenario pesimista, montos
que seran ejecutados en los dos primeros afios, a excepcion del escenario
optimista.

En cuanto a la recuperacion del capital de trabajo por escenario, tenemos
que los mismos seran totalmente recobrados al ano 4, tanto para los escenarios
base y optimista, a diferencia del escenario pesimista, donde el capital de
trabajo serd saldado al afio 5, como se aprecia en el cuadro 13.
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4.1.1.4 Valor de desecho o de salvamento

Para el célculo del valor de desecho, se consideraran las inversiones de
mobiliario y equipo descritas anteriormente, asi como la depreciacion anual
calculada que se multiplicara por los afos de uso, esto con el fin de determinar el
saldo final en el valor en libros, los cuales S€ suman en conjunto para obtener el
valor total de desecho al finalizar el proyecto.

En vista de que cada escenario tendra una inversién y valor de desecho
diferente, se presentan a continuacién los cuadros resumen con los montos
proyectados de inversién y depreciacién por escenario.

Cuadro 14. Detalle de inversiones y depreciaciones (escenario base)
(En miles de colones)

ESCENARIO BASE

Inversién y depreciacién Afiol | Afio2 | Afio3 | Afio4 | Afio 5
valor depreciable 4,200 | 4,200 | 14,900 | 4,200 4,200
vida (til 10 10 10 10 10
depreciacién anual 420 420 1,490 420 420
anos de uso 5 4 3 2 1
depreciacién acumulada 2,100 | 1,680 | 4,470 840 420

costo original 4,200 | 4,200 | 14,900 | 4,200 4,200
(-) depreciacién acumulada 2,100 | 1,680 | 4,470 840 420
= Valor en libros 2,100 | 2,520 | 10,430 | 3,360 | 3,780

| Total valor en libros | 22,190 |

Fuente: Elaboracién propia con base en datos facilitados por la empresa
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Como se puede apreciar del cuadro anterior, el valor de desecho para el
escenario base es de 22.2 millones. Respecto al escenario optimista, como se
muestra en el cuadro 15, el valor de desecho correspondiente sera de 36.9

millones, asi como 14.8 millones de desecho para el escenario pesimista (ver
cuadro 16).

Cuadro 15. Detalle de inversiones y depreciaciones (escenario optimista)

(En miles de colones)

ESCENARIO OPTIMISTA

Inversion y depreciacién Afiol | Afio2 | Afio3 | Afio4d | Afios
valor depreciable 8,400 | 8,400 | 19,100 | 8,400 8,400
vida (til 10 10 10 10 10
depreciacién anual 840 840 1,910 840 840
afios de uso 5 4 3 2 1
depreciacion acumulada 4,200 | 3,360 | 5,730 | 1,680 | 840

costo original 8,400 | 8,400 | 19,100 8,400 | 8,400
(-) depreciacién acumulada 4,200 | 3,360 | 5,730 | 1,680 | 840
= Valor en libros 4,200 | 5,040 | 13,370 | 6,720 7,560

mtal valor en libros [ 36,890—]

Fuente: Elaboracién propia con base en datos facilitados por la empresa

Cuadro 16. Detalle de inversiones y depreciaciones (escenario pesimista)
(En miles de colones)

ESCENARIO PESIMISTA

Inversiones y Depreciacién | Afio 1 | Afio 2| Afio3 | Afio4 | Afio 5
Valor Depreciable 2,100 | 2,100 | 12,800 | 2,100 2,100
Vida Util 10 10 10 10 10
Monto depreciacidn anual 210 210 1,280 210 210
Afos de uso 5 4 3 2 1
Depreciacién acumulada 1,050 840 3,840 420 210

Costo original 2,100 | 2,100 | 12,800 2,100 | 2,100
(-) Depreciacién acumulada 1,050 840 3,340 420 210
= Valor en libros 1,050 | 1,260 | 8,960 | 1,680 1,890

I Total valor en libros [ 14,84U_|

Fuente: Elaboracion propia con base en datos facilitados por la empresa
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4.1.1.5 Financiamiento

El proyecto en estudio, segun su director, contempla que el 100% del
mismo sea financiado a través del flujo de caja libre que ha acumulado la empresa
mas un aporte de capital por parte de los socios para cubrir cualquier diferencia en
la inversién inicial del proyecto, segun asi lo demande cada escenario.
Adicionalmente se proyecta que el proyecto serd capaz de generar el flujo
requerido.

4.1.2 Evaluacién financiera del flujo

Como se sefialé en la seccién 4.1, se procederé con la valoracion financiera
del flujo de caja, analizando los escenarios planteados de acuerdo con los criterios
de evaluacién descritos en el capitulo dedicado al marco teérico.

Se analizarg previamente, el costo de capital propio requerido para la
evaluacion financiera; el cual se exirae aplicando el modelo de valoracién de
activos de capital, que se hizo mencién en el marco tedrico; para asi continuar
posteriormente con la valoracién financiera. Dicho costo de capital es sin duda uno
de los conceptos mas importantes por incorporar pues es el que ejercer el vinculo
entre las decisiones de inversién de largo plazo y los fondos o riqueza de los
propietarios.

Sin duda alguna, el costo de capital es el dato traducido a porcentaje que
indica el minimo requerido para los inversionistas a nivel de retorno de su
inversion, pues menos de ese dato no es viable ningtin proyecto y por lo tanto, su
comprension y calculo es de suma importancia para efectos del trabajo.
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A continuacién los elementos que se emplearon para determinar el costo
de capital propio:

Inicialmente, se consultaron en el sitio web de Bloomberg, los bonos del
tesoro de los EE.UU. con vencimiento a 5 anos que coinciden con el plazo del
proyecto en estudio, los cuales son un instrumento libre de riesgo con una
tasa de interés. Latasa por este concepto por utilizar sera del 1.4%.

Para el célculo que requerimos de la Beta de la empresa, se procedié a
tomar del sitio web Yahoo Finance, la beta de una empresa estadounidense que
se cotiza en bolsa, con caracteristicas muy similares a la firma del presente
estudio, su razén D/E (deuda/patrimonio) y la tasa impositiva aplicada, para tener
finalmente la beta desapalancada.

Posteriormente, volvemos a apalancar dicho resultado con la razén D/E del
proyecto y se aplica un descuento del efecto fiscal mediante la tasa impositiva
costarricense tomada del sitio web del Ministerio de Hacienda, segun los valores
declarados anualmente por dicho ministerio, obteniendo un 0.90 de beta para la
empresa en estudio.

En lo que al premio histérico usado respecta, que resulta ser la diferencia
del interés a la hora de invertir en acciones de la Bolsa de Valores de New York vy
no en instrumentos libres de riesgo crediticio, para los efectos practicos se utilizara
5 71%.

Para los bonos de Costa Rica se empleard la tasa de interés del 6.60% de
las emisiones realizadas por el Ministerio de Hacienda con vencimiento a 2020.

La prima de riesgo pais, equivale al diferencial entre las tasas de los bonos
norteamericanos y los costarricenses, donde dicha diferencia es de 5.2%

Finalmente, utilizando los valores de los elementos descritos anteriormente
en la férmula de costo de capital propio, (donde se multiplica la Beta calculada
para la empresa por el premio histérico, se le suman la tasa de los bonos y Ia
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prima por riesgo pais), obtenemos que dicho costo para la empresa es de
11.72%, tasa que se usara para calcular seguidamente los valores y criterios de
andlisis de los tres escenarios planteados para el proyecto.

A continuacion, el analisis de los flujos de efectivo proyectados para la
actividad de la empresa en outsourcing.

4.1.2.1 Escenario base

Bajo este escenario, el flujo de caja proyectado mostrara los valores de
cada variable considerada ante Ia continuidad de las operaciones de Ia empresa.
Como se mencioné previamente, el proyecto busca financiarse por si mismo ya
que los socios creen que es una actividad rentable capaz de generar los flujos
necesarios para su marcha, por lo que los socios no desean utilizar el
financiamiento externo por el momento y por el contrario, si en algin momento el
proyecto requiere de flujo adicional, este sera aportado por los accionistas.
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El siguiente cuadro, muestra las variables proyectadas del flujo de caja,
los ingresos estimados que seran capaces de cubrir los gastos y obligaciones
tributarias, generando finalmente una utilidad neta promedio del 8.6% en el
periodo de andlisis, la que finalmente considerando la depreciacion, el capital de
trabajo, las inversiones y el valor de desecho, da cabida a los flujos de caja libres y
de los accionistas, (que en este caso seran el mismo al no haber financiamiento
externo), que a su vez permitiran calcular el VAN y ofros indicadores de
evaluacion.

Cuadro 17. Flujo de efectivo para el escenario base
(En miles de colones)

Flujo de Efectivo (Escenario BASE) 0 1 2 3 4 5
Ingresos
Ingresos por servicios 72,000.0 87,000.0 102,000.0 117,000.0 132,000.0
Total ingresos por servicios 72,000.0 87,000.0 102,000.0 117,000.0 132,000.0
Gastos operativos
Gastos administrativos 45,569.6  53,820.0 62,4827 71,5739 81,110.5
Alquiler (oficinas actuales) 13,959.6  14,269.5 14,983.0 - =
Alquiler {nuevas oficinas) - - 4,449.6 21,358.3 21,358.3
Depreciacion 1,795.4 1,849.3 1,904.8 1,961.9 2,020.8
Depreciacidn (nuevo eguipo) 420.0 840.0 2,330.0 2,750.0 3,170.0
Total gastos operativos 61,744.7 70,778.8 86,150.0 97,644.1 107,659.5
% de las ventas 85.8% 81.4% 84.5% 83.5% 81.6%
Utilidad operativa 10,255.3  16,221.2 15,850.0 19,355.9 24,340.5
% margen 14.2% 18.6% 15.5% 16.5% 18.4%
Gastos financieros
Gastos financieros 4,140.0 4,202.1 4,265.1 4,329.1 4,394.0
Utilidad antes de impuestos 6,115.4 12,019.2 11,584.9 15,026.9 19,946.5
% margen 8.5% 13.8% 11.4% 12.8% 15.1%
Impuesto de renta 1,834.6 3,605.7 3,475.5 4,508.1 5,983.9
Tasa de impuesto 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%
Utilidad neta 4,280.7 8,413.4 8,109.4 10,518.8 13,962.5
% margen 5.9% 9.7% 8.0% 9.0% 10.6%
Flujo de efectivo
Depreciacion 2,215.4 2,689.3 4,234.8 4,711.9 5,190.8
Capital de trabajo (2,500.0) (1,500.0) 3,000.0 1,000.0 - -
Inversiones (4,200.0)  (4,200.0) (14,900) (4,200} {4,200) -
Valor desecho 22,190.0
Flujo de caja libre y del sacio (6,700.0) 796.2  (797.3) 91442  11,030.7 41,3433

Fuente: Elaboracion propia con base en datos facilitados por la empresa



81

Es asi que en este escenario, el proyecto alcanza un VAN de 30,763.310
representando que la propuesta del proyecto es financieramente aceptable al ser
este positivo e implica que a su quinto ario, el proyecto no solo cubri Ia totalidad
de la inversion inicial, sino que agrego valor a la riqueza original. Un indicador del
VAN positivo, implica que el proyecto es rentable, por lo que para efectos de Ia
inversién apoyaria la misma y concede su visto bueno para la ejecucion del
mismo.

En este caso especifico se parte de que el proyecto es financiado por
recursos propios, cuyo costo estd basado en un rendimiento aceptable para el
inversionista, de acuerdo con su grado de riesgo, por lo tanto, en este caso debe
aceptarse, porque si se estd alcanzando el rendimiento requerido por los
inversionistas para sus fondos propios.

Asimismo, el TIR que arroja el proyecto es de 67.3%, que es muy superior
al costo de capital propio del 11.7%. Este valor obtenido del TIR debe verse con
cautela pues resulta importante recordar que una de las limitantes del mismo
como medida de medicidn financiera, es que considera que los flujos que el
proyecto genera seran reinvertidos a la tasa calculada, situacion que no es
correcta asumir por la participacién constante de factores internos y externos al
proyecto que pueden ser dificiles de controlar.

El calculo del periodo de recuperacion en este escenario es alentador ya
que el proyecto tarda exactamente 3 afios para que sus flujos de caja traidos a
valor presente, recuperen el monto de la inversién, periodo que representa la
mitad del proyecto, permitiendo que los flujos de los dos afios siguientes sean
flujos libres del proyecto.
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Respecto a la relacion costo-beneficio calculado, se sitia por encima de
uno, con un resultado de 2.30, representando una importante contribucion. Este
indice indica realmente, que es el resultado del VAN tiene una cobertura de 2.30
sobre la inversion inicial, lo que representa, de una forma general, que el proyecto
incluso descontando Ia inversion, tienen una amplia cobertura sobre la misma
inversién. Por lo tanto, bajo la dptica financiera, se confirma nuevamente que este
escenario tiene una amplia cobertura por este método de valoracién.

En resumen y de acuerdo con los métodos de evaluacion analizados
anteriormente, aplicando la teoria y el sentido comun para sus analisis, vemos que
el escenario base muestra un panorama positivo, donde el mismo alcanza Superar
las condiciones minimas de rentabilidad para considerarse viable financieramente
hablando.
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4.1.2.2 Escenario optimista

Este segundo andlisis, por el aumento en el volumen de servicios brindado,
emplea parametros con valores que, como se puede apreciar en el siguiente
cuadro, tienden a favorecer el perfil de rentabilidad observado.

Cuadro 18. Flujo de efectivo para el escenario optimista
(En miles de colones)

Flujo de Efectivo (Escenario BASE) 0 1 2 3 4 5
Ingresos
Ingresos por servicios 72,000.0 102,000.0 132,000.0 162,000.0 192,000.0
Total ingresos por servicios 72,000.0 102,000.0 132,000.0 162,000.0 192,000.0
Gastos Operativos
Gastos administrativos 45,569.6 62,202.5 80,384.4 100,229.8 121,858.3
Alquiler (oficinas actuales) 13,959.6 14,269.5 14,983.0 - -
Alquiler (nuevas oficinas) - - 4,449.6  30,536.7 30,536.7
Depreciacion 1,795.4 1,849.3 1,904.8 1,961.9 2,020.8
Depreciacidn (nuevo equipo) 840.0 1,680.0 3,590.0 4,430.0 5,270.0
Total gastos operativos 62,164.7 80,001.3 105,312.2 137,158.4 159,685.8
% de las ventas 86.3% 78.4% 79.8% 84.7% 83.2%
Utilidad operativa 9,835.3 21,998.7 26,687.8  24,841.6 32,314.2
% margen : 13.7% 21.6% 20.2% 15.3% 16.8%
Gastos financieros
Gastos financieros 4,140.0 4,264.2 4,392.1 4,523.9 4,659.6
Utilidad antes de impuestos 5,695.4 17,7345 22,2957 20,317.7 27,654.6
% margen 7.9% 17.4% 16.9% 12.5% 14.4%
Impuesto de renta 1,708.6 5,320.4 6,688.7 6,095.3 8,296.4
Tasa de impuesto 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%
Utilidad neta 3,986.7 12,414.2 15,607.0 14,222.4 19,358.2
% margen 5.5% 12.2% 11.8% 8.8% 10.1%
Flujo de efectivo
Depreciacidn 2,635.4 3,529.3 5,494.8 6,391.9 7,290.8
Capital de trabajo (2,500.0) 2,000.0 4,000.0 {2,000.0) (1,500.0) -
Inversiones (8,400.0) (8,400.0) {19,100) (8,400.0) {8,400.0) =
Valor desecho 36,890.0
Flujo de caja libre y del socio (10,900.0) 222.2 843.4 10,701.8 10,714.3 63,539.0

Fuente: Elaboracién propia con base en datos facilitados por la empresa

Ante incrementos significativos en los ingresos evidenciados en el cuadro
anterior, respecto al escenario base, este nuevo panorama planteado del proyecto,
genera flujos que se ven reflejados en un VAN de 41 ,029.560. Lo anterior
evidencia que la iniciativa de inversién bajo este panorama si es viable y rentable
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para la compania, alcanzando cubrir en su totalidad la inversién, ademas
agregando valor a la riqueza original.

Asimismo, el TIR es de 59.6%, que a su vez es mayor al 11.7% de costo de
capital propio, lo que igualmente hace atractiva la propuesta.

En cuanto al célculo del periodo de recuperacion, este sefiala que se tarda
tres anos, cuatro meses y 3 dias en recuperar los dineros invertidos en el
proyecto, lo que resulta, en comparacion con la situacién base, un menor
velocidad de recuperacion.

La relacién costo- beneficio, esta es de 2.02, ubiciandose por encima de uno,
lo que denota que el valor actual de los flujos cuantificados reembolsa Ia i inversion
inicial y, por lo tanto, esto también secu nda la ejecucion del proyecto.

En vista del analisis previo, la iniciativa muestra retribuir las condiciones
para que pueda catalogarse como rentable para la organizacion.
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4.1.2.3 Escenario pesimista

Este tercer y ultimo analisis involucra pardmetros en condiciones
conservadoras y ante esta situacion a sacar el maximo provecho de los recursos
como fuentes de generacién de flujo, de ahi que exista una disminucién de la
rentabilidad, como se puede apreciar en el flujo de caja proyectado en el siguiente
cuadro.

Cuadro 19. Flujo de efectivo para el escenario pesimista
(En miles de colones)

Flujo de Efectivo (Escenario BASE) 0 1 2 3 4 5
Ingresos
Ingresos por servicios 72,000.0 77,000.0 82,000.0 87,000.0 92,000.0
Total ingresos por servicios 72,000.0 77,000.0 82,000.0 87,000.0 92,000.0
Gastos Operativos
Gastos administrativos 45,569.6  50,212.0 55,058.1 60,115.0 65,390.4
Alquiler {oficinas actuales) 13,959.6  14,269.5 14,983.0 15,122.5 15,8786
Alquiler (nuevas oficinas) - - - - -
Depreciacion 1,795.4 1,849.3 1,904.8 1,961.9 2,020.8
Depreciacién (nuevo equipo) 210.0 420.0 1,700.0 1,910.0 2,120.0
Total gastos operativos 61,534.7 66,750.8 73,645.8 79,109.4  85,409.8
% de las ventas 85.5% 86.7% 89.8% 90.9% 92.8%
Utilidad operativa 10,465.3  10,249.2 8,354.2 7,890.6 6,590.2
% margen 14.5% 13.3% 10.2% 9.1% 7.2%
Gastos financieros
Gastos financieros 4,140.0 4,160.7 4,181.5 4,202.4 4,223.4
Utilidad antes de impuestos 6,325.4 6,088.5 4,172.7 3,688.2 2,366.8
% margen 8.8% 7.9% 5.1% 4.2% 2.6%
Impuesto de renta 1,897.6 1,826.6 1,251.8 1,106.5 710.0
Tasa de impuesto 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%
Utilidad neta 4,427.7 4,262.0 2,920.9 2,581.7 1,656.8
% margen 6.1% 5.5% 3.6% 3.0% 1.8%
Flujo de efectivo
Depreciacién 2,005.4 2,269.3 3,604.8 3,871.9 4,140.8
Capital de trabajo (2,500.0) {2,000.0) 3,000.0 500.0 500.0 500.0
Inversiones (2,100.0) (2,100.0) (12,800) (2,100.0) {2,100.0) -
Valor desecho 14,840.0

Flujo de caja libre y del socio (4,600.0) 2,333.2  (3,268.8) 4,925.7 4,853.6 21,1375

Fuente: Elaboracion propia con base en datos facilitados por la empresa

El escenario pesimista refleja un VAN de 13,660.790, representando que la
Propuesta, aunque conservadora, es financieramente aceptable.
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Asimismo, el TIR es de 55.6%, que es muy superior al costo de capital
propio, lo que igualmente hace atractiva la iniciativa.

El célculo del periodo de recuperacion en este escenario es alentador ya
que el proyecto tarda exactamente 3.5 afios para que sus flujos de caja traidos a
valor presente, recuperen el monto de la inversion.

En lo que respecta a la relacion costo-beneficio, esta es de 1.95, situdndose
por arriba de uno, lo que denota que el valor actual de los flujos prospectados
reembolsa la inversion inicial Y, por lo tanto, esto también confirma la vialidad de la
implementacion del proyecto.

En resumen y de acuerdo con los métodos de evaluacion analizados para
este escenario, aplicando la teoria y el sentido comuin para sus analisis, vemos
que el escenario muestra también un panorama positivo.

A continuacién, el capitulo que resume las principales conclusiones y
recomendaciones para el presente trabajo final de graduacién.
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Capitulo V - Conclusiones y recomendaciones

5.1 Conclusiones

Descrita la figura de la subcontratacién de servicios financieros tercerizados,
haberse referido y analizado el proyecto de expansion en los capitulos anteriores,
de acuerdo con los objetivos planteados en el presente trabajo, se llegd a las
siguientes conclusiones:

° La industria de los planes de pensiones en los EE.UU. ha demostrado ser
un sector rentable, dando oportunidades de participacién a nuevos actores
con estructuras de costos que puedan brindar servicios a precios mas
competitivos.

° lLa sociedad es una innovadora empresa de servicios financieros
tercerizados, que brinda un producto altamente especializado y que con
exito ha venido cubriendo la demanda de la corporacion estadounidense, la
cual cuenta con una participacién creciente en el sector pensiones del

mercado norteamericano.

* El proyecto ha demostrado potencial de alta rentabilidad, como se indicé en
el capitulo anterior, debido a sus bajos costos de implementacién y
crecimiento, especialmente si se le compara con los costos de operacion en
el mercado estadounidense.

° En su corta trayectoria, la firma ha logrado consolidar que el capital
humano, capacitado en el pais lleve a cabo los procesos relacionados a tan
especializada &rea de negocios.

° La empresa ha logrado iniciar la implementacién de un programa de
capacitaciéon y certificacién de su personal, con las pruebas vy

acreditaciones aceptadas por reconocidas instituciones de esta industria.
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El proyecto de expansion analizado, viene a representar una opcion
importante para incrementar su estructura, sus ingresos y, por ende,
consolidar la operacién de la empresa.

La iniciativa refleja vialidad financiera bajo los supuestos y condiciones
aportados por la alta gerencia y analizados en el presente trabajo.

El proyecto muestra variables favorables en los tres escenarios
proyectados, con diferentes impactos de menor y mayor cuantia entre si,
reflejado en los flujos de caja libres que produce cada uno, segun las
métricas usadas para la evaluacién del proyecto.

La direccién ha recibido con mucho positivismo los escenarios proyectados
ya que los mismos han plasmado en un cuadro de andlisis, la situacion que
se espera de acuerdo con el camino que se tome.
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5.2 Recomendaciones

Una vez analizados e interpretados los elementos relevantes en los escenarios
propuestos del proyecto e indicadas las conclusiones correspondientes, se
manifiestan las siguientes recomendaciones:

° Hacer un examen exhaustivo de los escenarios propuestos, asi de los
supuestos y variables planteadas por la direccién con el fin de analizar la
viabilidad de los mismos de acuerdo con las experiencias pasadas y con la
mision y visién de la empresa.

e Concluir la implementacion del programa de capacitacion, certificacion vy
especializacion para el desarrollo humano, para lograr elevar el grado de
conocimiento y experiencia en la industria, permitiendo responder con
mayor agilidad y calidad al servicio contratado.

e Llevar a cabo el proyecto en caso de que después de la verificacion de los
supuestos se determine que no hay peligro real de enfrentar una realidad
fuera de lo proyectado.

° Realizar un andlisis estratégico del negocio, con el fin de replantear la
opcién de ofrecer sus servicios a otros potenciales clientes y minimizar el
riesgo existente de dependencia con la corporacion.

* Determinar en el futuro por medio de métricas y estadisticas de operacion,
un estudio comparativo de la evolucion del negocio, para determinar el
grado de eficiencia en los servicios brindados.

* Realizar el estudio para evaluar la alternativa de ingresar al régimen de
zona franca, lo que les permitird disfrutar de los beneficios tributarios
especialmente en los afos que se proyectan utilidades crecientes.
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Anexo metodolégico

Para determinar la metodologia que se aplicé en cada uno de los capitulos,
a continuacion se define el tipo de investigacion, asi como las clases de métodos,

tecnicas y fuentes, empleados para cada uno de los objetivos del presente
proyecto.

Objetivo 1: Describir los elementos teéricos relevantes de la evaluacion de
proyectos por considerar para el avance de la investigacion.

Metodologia

La investigacion que se emplea para el cumplimiento de este objetivo es de
tipo documental, la cual fue obtenida a través de distintas fuentes bibliogréaficas,
con el fin de facilitar al lector, el entendimiento de los principales términos
asociados a la evaluacion financiera de proyectos.

Luego de ser recopilada la informacion, se utilizara el método de anlisis
sintético, para reunir criterios de los autores y proporcionar las definiciones
precisas de cada concepto tedrico.

La técnica utilizada fue el analisis de documentos y uso de instrumentos,
como tablas resumen y de comparacion de criterios, que faciliten la sintesis de las
distintas fuentes bibliograficas.

Las fuentes consultadas son de tipo secundario, dado el caracter
documental de la investigacion realizada para este primer objetivo.
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Objetivo 2: Efectuar una descripcion de la empresa en estudio, situacion actual
Yy sus planes de expansién de servicios.

Metodologia

Para el cumplimiento del segundo objetivo, se hace uso de la investigacion
descriptiva ya que el propdsito sera resefiar las principales caracteristicas de la
empresa estudiada, asi como especificar las condiciones particulares que esta
enfrenta dentro del negocio en que se desenvuelve y sus planes de expansion a
futuro.

Las técnicas que permiten el desarrollo de este objetivo son la revision
documental, las tablas resumen y entrevistas estructuradas.

Se utilizan fuentes de tipo primario pues se entrevist6 al director de la empresa,
asi como al personal de la empresa, cuyos aportes se consideraran relevantes
para los efectos de este objetivo. Ademas, se manejaran fuentes secundarias, al
revisarse documentacién relacionada con los rasgos y situacion actual de la
organizacion investigada.

Objetivo 3: Medir y analizar la rentabilidad resultada de los flujos de caja
asociados con el proyecto.

Metodologia

Para el desarrollo de este objetivo, se emplea el tipo de investigacion
documental, inicialmente.
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A su vez, la técnica empleada para cumplir con dicha labor es la revision
y analisis de documentos que contengan datos cuantitativos de caracter interno,
como estados financieros, registros contables, reportes y demés, que sirvan de
punto de partida para estimar, a partir de una situacién base y con el uso de
supuestos, los flujos diferenciales del proyecto.

Complementariamente, se aplica la técnica de entrevista a personero de la
empresa directamente relacionado con la planificacién, presupuestacion y puesta
en marcha de la iniciativa, con el propésito de verificar y complementar la
informacion cuantitativa previamente obtenida, con la finalidad de suministrar los
supuestos y variables de proyeccion que aporten una buena aproximacion a la
realidad futura del proyecto.

Se utiliza fuente de tipo primario, al entrevistar al director de la empresa, asi
como al personal de la empresa, cuyos aportes se consideraran relevantes para
los efectos de este objetivo. Ademads, se manejaran fuentes secundarias, al
revisarse documentacién relacionada con los rasgos y situacion actual de la
organizacion investigada.

Objetivo 4: Formular una propuesta que brinde elementos tanto de informacién
como analisis, que contribuyan con la implementacién exitosa de los planes de
expansion visualizados.

Metodologia

Una vez recabada, analizada y resumida la informacién de la empresa, que
permitié tener un amplio panorama de la misma, se da paso a una investigacion
de tipo explicativa o causal, a través de la cual se buscara determinar las posibles
implicaciones que, en términos de rentabilidad, representa la expansion de
servicios para la empresa.
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Se establecerd mediante la técnica de un modelo de evaluacion
financiera, las relaciones entre los distintos flujos de entrada y salida de efectivo
previamente estimados para el proyecto, con el fin de calcular métricas de
rentabilidad.  Igualmente se construird, de manera paralela a la situacion
esperada, un escenario optimista y otro pesimista, mediante la modificacién de
ciertos parametros en el escenario base.

Objetivo 5: Brindar las conclusiones y recomendaciones pertinentes generadas
del presente trabajo a la alta gerencia de la empresa.

Metodologia

Para el desarrollo de este objetivo, se emplea el tipo de investigacion explicativa,
donde se resumiran las principales conclusiones determinadas en el desarrollo y
finalizacion del presente trabajo.

A su vez, la técnica empleada para cumplir con dicha labor es la revision y
redaccion de las conclusiones, asi como de las recomendaciones planteadas

como resultado final de la investigacion.



