UNIVERSIDAD DEL VALLE DE GUATEMALA
Facultad de Ciencias y Humanidades

ANALISIS DE FACTIBILIDAD TECNICA, DE MERCADO Y FINANCIERA
PARA UN PROYECTO DE LOTIFICACIONES PARA LAS CLASES MEDIA
Y POPULAR EN LA CIUDAD DE ESCUINTLA

Trabajo de investigacién presentado por Jorge Dighero Diaz Duran
para optar al grado de Licenciado en Ingenieria Industrial

Guatemala
2007

BIBLIOTECA

UNIVERSIDAU DEL VALLE DE GUATEMALA







ANALISIS DE FACTIBILIDAD TECNICA, DE MERCADO Y FINANCIERA
PARA UN PROYECTO DE LOTIFICACIONES PARA LAS CLASES MEDIA
Y POPULAR EN LA CIUDAD DE ESCUINTLA




UNIVERSIDAD DEL VALLE DE GUATEMALA
Facultad de Ciencias y Humanidades

ANALISIS DE FACTIBILIDAD TECNICA, DE MERCADO Y FINANCIERA
PARA UN PROYECTO DE LOTIFICACIONES PARA LAS CLASES MEDIA
Y POPULAR EN LA CIUDAD DE ESCUINTLA

BIBLIOTECA

UNIVERSIDAD DEL VALLE DE GUATEMALA

Trabajo de investigacion presentado por Jorge Dighero Diaz Duran
para optar al grado de Licenciado en Ingenieria Industrial

Guatemala
2007




Vo.Bo.:

(Manuel Hernandez)
Ingeniero

Tribunal:

W

(f)
_L—"7  (Carlos Paredes)
Ingeniero
% ,\
T ®7 T
(Manuel Hernandez)
Ingeniero

, Mgt

(Gustavo Cristales)
Ingeniero

27 de febrero del 2007




DEDICATORIA

Dedico este trabajo de investigacion a Dios y a la Virgen Maria por darme el

entusiasmo para seguir mis suefios y guiarme en mi camino.

A mi abuelo Carlos Diaz Duran por ser la persona que mas admiro y el

ejemplo de lo que quiero ser.

A mis papas por estar presentes en mis triunfos y en mis fracasos y
apoyarme en todo momento. A mis hermanos, a mi novia y a mis amigos por

estar siempre presentes y creer en mi.

Agradezco a mi asesor, el Ing. Manuel Hernandez por el tiempo dedicado al
presente trabajo, al Ing. Alvaro Asturias Cotter, el Ing. Alvaro Asturias Lara y
al Ing. Luis Saca de la empresa Araco por compartirme sus experiencias y
conocimientos.




DEDICATORIA
LISTA DE GRAFICAS
LISTA DE TABLAS
RESUMEN

Capitulos:

I. INTRODUCCION

Il. OBJETIVOS

Ill. ANTECEDENTES

IV. ANALISIS DE MERCADO

V. ANALISIS TECNICO

V1. ANALISIS FINANCIERO

VII. CONCLUSIONES

VIIl. RECOMENDACIONES

IX. BIBLIOGRAFIA

X. ANEXOS

CONTENIDO

Vi

Pagina

vii

viii

15

22

30

33

34

35




&2 B oW N o

LISTA DE GRAFICAS

Motivos de compra del consumidor
Interés por invertir del consumidor
Cronograma del proyecto
Organigrama de la organizacion
Analisis de sensibilidad

vii

Pagina

10
16
20
27



LISTA DE TABLAS

Pagina
1. Resumen de proyectos 7
2. Aspectos cualitativos (servicios) 10
3. Aspectos cualitativos (medidas, espontéaneo) 11
4. Aspectos cualitativos (medidas, sugerido) 11
5. Servicios que ofrecen los proyectos 12
6. Caracteristicas del terreno 15
7. Caracteristicas de los lotes 15
8. Costos directos 19
9. Costos indirectos 21
10. Proyeccién de ventas 23
11. Resultados financieros 26
12. Analisis de sensibilidad 28

viil




RESUMEN

“Lotificaciones La Sierra”' es una empresa que se dedica al desarrollo de proyectos

inmobiliarios en Guatemala. Actualmente la empresa estd considerando invertir en un
proyecto de lotificaciones para las clases media y popular ubicado en la Ciudad de Escuintla,
en la carretera a Taxisco. Para evaluar la viabilidad del proyecto se realiz6 un andlisis de
factibilidad técnica, de mercado y financiera.

En el estudio se consideré como mercado objetivo a las personas mayores de veinte
anos que pertenecen a la poblacién econdmicamente activa de los segmentos
socioecondmicos del C+ al D, que actualmente no poseen vivienda propia. Como parte del
analisis de mercado, también se realiz6 un estudio de la oferta actual. Para ello se visitaron
los proyectos de la competencia y se evaluaron los precios y servicios que actualmente
ofrecen al cliente. Ademas se llevo a cabo el andlisis comparativo entre la oferta y la
demanda para poder establecer oportunidades y amenazas. Se definieron estrategias
competitivas, de diferenciacion y de comercializacion para el proyecto y finalmente se
determiné el balance entre la oferta y la demanda.

El estudio técnico se realizd con el propésito de determinar los montos monetarios
relacionados a los costos, gastos, ingresos, e inversién inicial del proyecto. Como inversion
inicial se debe contemplar por parte de la empresa la compra de un terreno de 17.6
manzanas con un costo total de Q4,039,200.00. Los ingresos del proyecto provienen en su
totalidad de la venta de los lotes.

Se incluye en el estudio técnico, un cronograma del desarrollo del proyecto, en el que
se indican los meses en que se realizan los trabajos de lotificacion para cada una de las
cuatro etapas en las que consiste el proyecto. También se indica el periodo de venta para
cada una de las etapas. El proyecto tiene una duracién de tres afos, iniciando con los
trabajos de lotificacion de la primera etapa en el primer mes, hasta el Gltimo mes en el que se

concluyen las ventas.

El estudio financiero se realizé con la finalidad de determinar por medio del método
del Valor Presente Neto y el célculo de la Tasa Interna de Rendimiento la viabilidad del
proyecto. Para ello fue necesaria la elaboracién de un flujo de caja en el que se proyectaron

' No se menciona el nombre real de la empresa por cuestiones de confidencialidad.
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los ingresos, egresos e inversién inicial por un periodo de tres afios. El flujo de caja permitié
determinar las necesidades de capital y de financiamiento bancario necesario para el
desarrollo de proyecto y asi evitar problemas de liquidez.

La Tasa Interna de Retorno del proyecto es de 59.25%, la cual supera la tasa de
descuento de 18.90% establecida por la empresa. El Valor Presente Neto es de
Q3,540,634.18. Por lo tanto el proyecto supera las expectativas de los inversionistas. Sin
embargo, este resultado se obtiene con el precio de ventas por metro cuadrado establecido
por los inversionistas el cual es alto en relacion a las recomendaciones realizadas en el
analisis de mercado. Para determinar cuél seria el resultado del proyecto si el precio de

venta no fuera el esperado por los inversionistas, se realizo el andlisis de sensibilidad.

Asimismo, se realizd el analisis de sensibilidad para calcular la magnitud de las
variaciones en la Tasa Interna de Rendimiento si un parémetro particular varia dentro de un
rango de valores establecido. Se determiné que la Tasa Interna de Rendimiento es mas

susceptible a cambios en el precio de venta que a cualquier otro parametro.

La Tasa Interna de Rendimiento no es tan sensible a cambios en los costos, como en
el precio de venta, por lo tanto, agregar servicios al proyecto que den mas valor para el
cliente no implicaria un aumento de costos muy representativo, y facilitaria las ventas al
precio estipulado. Otra recomendacion para la empresa “Lotificaciones La Sierra’ es

reconsiderar el precio de venta por metro cuadrado, lo que también facilitaria las ventas.




l. INTRODUCCION

“Lotificaciones La Sierra” es una empresa que se dedica al desarolio de proyectos
inmobiliarios en Guatemala. Actualmente la empresa muestra interés por invertir en la Ciudad de
Escuintla. Este municipio tiene una ubicacion geogréfica envidiable para el comercio, la industria,
la agroindustria y los servicios. Ademas, existe una creciente demanda para proyectos de

lotificaciones y de vivienda.

Luego de establecer muy poca agresividad en la comercializacién de lotes por parte de Ia
oferta actual, la empresa buscd un terreno en el que se pudiera desarrollar un proyecto de
lotificaciones para las clases media y popular. Este estudio de factibilidad técnica, de mercado, y
financiera pretende determinar la viabilidad de comprar un terreno de 17.6 manzanas en la
Ciudad de Escuintla, en la carretera a Taxisco y desarrollar un proyecto de 750 lotes para la

venta.




Il. OBJETIVOS

A. General;

» Determinar si es factible desarrollar un proyecto de lotificaciones para las clases media y
popular en la Ciudad de Escuintla, en la carretera a Taxisco.

B. Especificos:

= Establecer y cuantificar el mercado objetivo para el proyecto.

¢ lIdentificar y cuantificar la oferta de proyectos de lotificaciones para las clases media y
popular ubicados en la Ciudad de Escuintla.

¢ Determinar el balance entre la oferta y la demanda de lotes populares en Escuintla.

* Determinar los montos monetarios relacionados a los costos, gastos, ingresos e
inversién inicial relacionados al proyecto, y la proyeccién de los mismos.

» Realizar los calculos del valor presente neto y de la tasa intema de rendimiento mediante
la elaboracion del flujo de caja.

» Realizar el analisis de sensibilidad que permita evaluar el impacto en la tasa intema de
retomo por la variacion de los parametros del flujo de caja del proyecto.




lll. ANTECEDENTES

La empresa “Lotificaciones la Sierra” ha desarrollado proyectos inmobiliarios en Guatemala
por varios afios. Actualmente esta considerando desarrollar un proyecto de lotificaciones para las
clases media y popular en la Ciudad de Escuintla. Sin embargo, no cuenta con la experiencia de
realizar un proyecto de este tipo en la Ciudad de Escuintia. Tampoco ha realizado antes
proyectos de esta magnitud.

Con el propdsito de conocer las necesidades de esa comunidad, determinar el mercado
objetivo, la oferta de proyectos de este tipo, y la viabilidad técnica y financiera del mismo se
realiz6 este estudio.




IV. ANALISIS DE MERCADO

A. Estudio de la oferta:

La oferta se determiné al investigar acerca de los distintos proyectos de lotificaciones que se
desarrollan en la actualidad en la Ciudad de Escuintla. Para el estudio se consideraron
Unicamente proyectos de lotificaciones para las clases media y popular. Por medic de la
Municipalidad de Escuintla se obtuvo informacién general acerca de la oferta de proyectos de
este tipo, sin embargo, cabe mencionar que no todos los proyectos estdn registrados
oficiaimente en dicha entidad, por lo que éstos no se tomaron en cuenta para este trabajo de
investigacion. Ademas, se visitd la mayoria de los proyectos para complementar y corroborar la
informacidn proporcionada por la Municipalidad.

A continuacion se presentaran los distintos proyectos que se desarrollan actualmente en el
municipio de Escuintla. Entre los aspectos tomados en cuenta estd el nimero de lotes,
ubicacion, caracteristicas, servicios que ofrecen, medidas de los terrenos, rangos de precios,
facilidades de pago, plazos de financiamiento, montos de enganche y avance de las ventas.
(Ver Tabla No.1, resumen de los proyectos)

1. Lotificacion Villas del Sol: El proyecto esta ubicado en el kilémetro 54 de la antigua
carretera a Guatemala, se inicié el 18 de Noviembre del 2004. Consiste en 927 lotes, los cuales
miden en su mayoria 10x20 metros, y 76 lotes imegulares. Actualmente el precio de venta por un
lote de 10x20 metros es de Q59,200.00, con un desarrollo en las ventas del 40%. También
ofrecen lotes de 7x20 metros a un precio de Q39,600.00 y lotes de 6x15 metros a Q25,000.00. El
enganche es del 10% y ofrecen financiamientos de hasta 12 afios. Ademéas de ofrecer los
servicios basicos, este proyecto también cuenta con areas verdes, Centro Comercial, garita,
seguridad, y servicio de bus. (Ver anexo |, fotos No. 1-3)

2. Villas de Costa Bella: Este proyecto se encuentra ubicado en el kildmetro 56 de la
carretera que conduce de Escuintla a Palin, cerca de la fabrica Foremost. Dicho proyecto consta
de 204 terrenos vendidos a través del FOGUAVI. El proyecto se inicié en junio del 2005 y segin
las autoridades municipales, el desarrollo de éste ha sido lento por razones que se desconocen.

3. Condominio Las Golondrinas: Este es un proyecto que fue desarrollado y
promovido por INCO S.A. Los terrenos del mismo tienen medidas de 8x16 metros, cuyo precio al
contado es de Q68,500.00. Para facilidad de pago el enganche es de Q8,500.00, con cuotas de
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Q1,586.00 mensuales a cinco afios. También se venden lotes con medidas de 8x18 metros y de
8x23 metros. Los servicios que ofrece son agua, luz, drenajes, muro perimetral, garita, locales
comerciales, tanque elevado de agua, y pozo. Los vendedores del proyecto aclararon que el
precio del lote no incluye la escrituracién, ni la paja de agua, las cuales tienen un costo
aproximado de Q4,000.00 cada una. (Ver anexo |, fotos No. 4-6)

4. Lotificacion Jerusalén: Este proyecto, esta ubicado sobre el kilémetro 2 de la Ruta a
la Finca El Salto, Escuintla; se inicié el 15 de diciembre del 2003, consta de 426 Iotes de 8x15
metros. Inicialmente se vendian lotes a un precio aproximado de Q52,000.00, sin embargo, en la
actualidad sélo venden casas. Se estima que a la fecha se ha vendido el 50% del total del
proyecto, esto se debe a los altos precios.

Las casas tienen un precio de contado de Q135,000.00, el cual puede ser pagado en 5 afios
con un enganche de Q15,000.00 y cuotas de Q2,669.00 mensuales. Las casas de un nivel tienen
piso ceramico, sala-comedor, cocina, bafio, tres dormitorios, calles pavimentadas, agua potable,
drenajes, energia eléctrica, y un Mini Centro Comercial. Ademas en la compra se incluye un
seguro de vida y seguro de construccion. (Ver anexo |, fotos No. 7-9)

5. Royal Hill: Este proyecto de lotificacién esta ubicado en la Avenida Centro América,
zona 3 de Escuintla. Consta de 83 lotes de distintas medidas, en el que predominan los lotes de
8x15 metros. Dicho proyecto se inicié el 24 de septiembre del 2003 y hasta la fecha el avance de
las ventas es del 95%. Los precios de venta iniciales fueron de Q. 60,000.00 al contado, con un
enganche de Q5,000.00, y el resto a plazos. Los lotes disponibles hoy en dia tienen un tamario
de 10x20 metros, con un precio de Q82,600.00. Este proyecto es promocionado con vallas,
musica, y edecanes en la entrada, y cuenta con éreas verdes y deportivas, calles asfaltadas,
piscina, agua potable, drenajes y energia eléctrica. (Ver anexo I, fotos No. 10-12)

6. Las Jacarandas: Dicho proyecto se encuentra ubicado frente al Hospital Nacional de
Escuintla, carretera a Taxisco, a la altura del Kilometro 51. El proyecto se inicid el 7 de julio del
2000, y consiste de 400 lotes, en su mayoria con medidas de 8x15 metros. El precio de venta
inicial por lote era entre Q50,000.00 y Q60,000.00. El proyecto ya se vendio en su totalidad, y se
considera que el factor de éxito del mismo fue su ubicacidén fisica y su estrategia de

comercializacion. (Ver anexo I, fotos No. 13-14)

7. Proyecto Quintas Palma Arena: Este es un proyecto que cuenta con 160 lotes de
12x20 metros, con un enganche de Q6,000.00, esta localizado en el kildémetro 78 de la autopista
a Puerto Quetzal. Entre los servicios que ofrece este proyecto cabe mencionar que cuenta con




garita de control, 2 piscinas, lago artificial, pozo propio de agua potable, canchas deportivas y
calles pavimentadas. (Ver anexo |, fotos No. 15)

8. Cafiadas de Buena Vista: Este es un proyecto que esta ubicado en el kilémetro 78
de la autopista a Puerto Quetzal. Ha sido apoyado con publicidad por cable local, con vallas,
mantas, banderines y volantes, ofrece 70 terrenos con medidas de 7x16, 8x16, 10x16, y 14x16
metros. El tamafio del lote mas comin es el de 7x16 metros, cuyo precio de venta es de
Q33,600.00. Aceptan enganches desde Q1,500.00, y un plazo de pago de 7 afios, con una tasa
de interés del 19% anual. El proyecto cuenta con garita, seguridad, piscina, drenajes, areas
recreativas y calles pavimentadas (Ver anexo |, foto No. 16)

9. Prados de la Costa: Este proyecto se encuentra ubicado detras del Centro Comercial
Plaza Palmeras. Dicho proyecto se inicio el 26 de Noviembre de 1992, y se estima que se ha
vendido un 98% del total. La lotificacién consta de 750 lotes con tamarios de 9x18 y 9x27
metros. Se tuvieron muchos problemas para su venta, sobre todo por los altos precios, y por una
debil organizacion de ventas, ademas les faltd apoyo promocional y publicitario. Hoy en dia
quedan Unicamente cuatro terrenos de 9x27 metros a un precio de Q78,125.00, cuatro terrenos
de 9x18 metros a un precio de Q50,000.00, y cuatro casas, para las cuales ofrecen un
financiamiento de cinco afios. Este proyecto es el que mas impacto ha tenido en el Municipio de
Escuintla. (Ver anexo |, fotos No. 17-18)

10. San Cristébal: Este proyecto privado se encuentra ubicado en la carretera que
conduce a la Finca el Salto, Escuintla, en donde originalmente funcionaba el ingenio del mismo
nombre. El proyecto se inicié el 3 de Octubre del 2002, consiste en 455 lotes de diferentes
medidas, siendo los de medidas de 8x15 metros los mas comunes. Respecto a las ventas, el
proyecto se ha desarrollado muy lentamente, practicamente esta estancado. El porcentaje
acumulado de ventas de este proyecto es aproximadamente 30%.

11. Hacienda Concepcibn: Es un proyecto que se inicié hace 7 afios, y consta de 1,000

lotes con medidas de 10x20 metros. El precio de los lotes actuaimente es de Q60,000.00, con un
plazo de pago de 6 afios y cero enganche.

12. Proyecto Cafaverales | y IV: Estos proyectos de vivienda popular fueron
desarrollados hace unos 6 afios por el Ingenio Concepcidon con un enfoque social hacia sus
empleados, y también en parte, para cancelarles a muchos de sus trabajadores sus prestaciones
laborales y tiempo de servicio. Se desconocen los precios y otros aspectos comerciales de este




proyecto, que se considera un proyecto privado que contribuye en gran parte a reducir el déficit
habitacional en la Ciudad de Escuintia.

En la siguiente tabla se muestra el resumen de la informacién recopilada de los distintos
proyectos:

Tabla No.1
1. [Villas del Sol [ 1.003 | 1020 | Q5920000 " Q296 00 40% |  Km. 54delaantigua Caneleraa
Guatemala
2. |Costa Bzlla 204 nid nid n/d n/d Km. 56 de la cametera que conduce de
Escuintla a Palin
3. |Las Golondrinas nid gx1e Q68.500 00 Q535 16 nid En la carretera que conduce 3l Ingenio el
Salto
4. |Lotificacidn Jerusalén 426 8x15 Q52,000.00 043333 99% Kilémetro 2 de la Ruta a la Finca El Salto
5. |Royal Hill 83 10x20 Q82,600.00 Q413.00 95% Avenida Centro America z 3, Escuintla
6. |Las Jacarandas 400 8x15 Q60,000.00 Q500.00 100% Frente al Hospital Nacienal de Escuintla,
Carretera a Taxisco, Km. 61
7. |Quintas Palma Arena 160 12x20 n/d n/d nid Km. 78 de la autepista a Puerto Quetzal
8. [Cafiadas de Buena Vista 70 7x16 Q33.600.00 Q300.00 nid En la antigua carretera hacia el Puerto de
San José. en el kilémetro 61
9. |Prados de la Costa 750 9x18 Q50,000.00 Q308 64 98% Atras del Centro Comercial Plaza
Palmeras
10. |San Cristébal 455 8x15 nid n/d 30% Carretera que conduce a la finca el salto.
11. [Hacienda Concepcidn 1.000 10x20 Q60,000.00 Q30000 n/d n/d

La mayoria de proyectos estan localizados en las siguientes ubicaciones: Antigua Carretera
a Escuintla, Ruta a la Finca El Salto, Carretera a Taxisco, en la Autopista a Puerto Quetzal, y en
el centro de Escuintla, siendo los tamafios de lotes mas populares los de 10x20, 8x16, 8x15 y
12x20 metros. Casi todos los proyectos ofrecen los servicios basicos y muchos cuentan ademas
con areas verdes, centro comercial, seguridad, garita, entre otros. Los precios por metro
cuadrado estan en un rango de Q300.00 a Q535.16.

En resumen, la oferta de lotes por parte de los participantes en el mercado de las
lotificaciones en el municipio de Escuintla es aproximadamente de 1,970 lotes, cubriendo todos
los segmentos socioeconémicos desde la clase media, hasta el segmento popular de la Ciudad
de Escuintla. Para este calculo se restd el avance de los proyectos actuales, apiroximando el
mismo en los casos en que la informacidn no estaba disponible. La oferta de vivienda (lotes con
casa) no se logré cuantificar ya que el enfoque de esta investigacion es especificamente hacia
lotificaciones.




B. Estudio de la demanda:

Para la cuantificacion de los mercados potenciales relacionados con la vivienda de la Ciudad
de Escuintla, es importante realizar el andlisis de la Poblacién Econdémicamente Activa (PEA), ¥
de los segmentos socioeconémicos. Segln la informacién recopilada del Ministerio de Economia
de Guatemala, el INE, y la Empresa Multivex (Ver Anexo IV, Andlisis Poblacional y Econémico
de Escuintla) se pudo establecer que la Poblacién Econémicamente Activa del Departamento de
Escuintla, comprendida por personas mayores de 20 afios asciende a 135,534 personas, de las
cuales el 23.43% reside en la Ciudad de Escuintla, totalizando 31,755 personas
economicamente activas que necesitan vivienda. Sin embargo, la cabecera de Escuintia ya
cuenta con 26,638 viviendas por lo que la diferencia, 0 sea 5,117 viviendas, constituyen el
mercado potencial de todos los segmentos socioeconémicos en materia de vivienda. Al abarcar
Unicamente los segmentos socioecondmicos del C+ al D, los cuales comprenden el 75%, el
mercado potencial es de 3,838 viviendas.

Para el estudio cualitativo de la demanda de Iotificaciones en la Ciudad de Escuintla se
aprovecho una encuesta realizada con anterioridad por la empresa Sistemas de Informacion de
Mercadotecnia (SIMk). Esta informacion fue recopilada por medio de un cuestionario, el cual dio
como resultado informacion que sera Util para la toma de decisiones del proyecto de
“Lotificaciones La Sierra”, que es el proyecto de interés para este frabajo de graduacion. La
encuesta muestra los resultados al evaluar a jefes de hogares urbanos en la Ciudad de Escuintla
de los niveles socioeconémicos populares (C+, C/2, C-y D).

Para realizar esta encuesta se efectuaron 195 entrevistas, se trabajé con un nivel de
confianza del 95% y un error aceptable en la investigacion del 7%, se considerd una probabilidad
a favor del evento del 50% y también una probabilidad desfavorable al evento del 50%. De esta
manera se determiné que el tamario de la muestra debia ser de 195 entrevistas (Ver Anexos |I,
Resultados Encuesta). A continuacion se muestran algunos de los resultados de esta encuesta
que son relevantes a considerar, para este trabajo de investigacion.

1. Perfil de la demanda: Los inversionistas potenciales son jefes de hogares, hombres
(59%) y mujeres (41%), en un rango de edades entre 20 a 30 afios (41%) y entre 31 a 40 afios
(24%), principalmente. Son personas casadas (66%) en su mayoria, con un namero de hijos
entre 1 a 3 (68%). Son en su mayoria pequefios comerciantes (37%), personas con un nivel
académico de técnico (18%) y profesionales (8%). Son personas que trabajan en su negocio
propio (47%), en la empresa privada (34%) y en el Estado (11%). La gran mayoria (86%) de los
entrevistados manifesto la falta de vivienda o lote propio.




Los motivos de compra reflejan los intereses del consumidor, y deben tomarse en cuenta
para determinar la forma en que se comercializara el proyecto. En lo que respecta a la
investigaciéon al cliente potencial, se lograron determinar las principales razones que las
personas de este segmento del mercado investigado, toman en cuenta a la hora de comprar un
terreno, éstas son en su orden: la necesidad de vivienda, la ubicacion del proyecto, las
facilidades de pago que se otorguen y el precio. (Ver gréafica No.1)

Gréfica No.1

Motivos de compra:

B Necesidad de vivienda
4% ® Ubicacion del proyecto
[ Facilidades de pago
H Precio

B Otros

La gran mayoria de los entrevistados manifesté interés por invertir en un proyecto nuevo
(62%), a un 25% no le interesa invertir y inicamente el 13% condiciona su respuesta a diferentes
factores de su interés. (Ver Gréafico No.2) El interés en invertir (62%) esta sustentado por las
siguientes razones: El futuro de la familia, la falta de vivienda, la ubicacién del proyecto y el
deseo de invertir. El desinterés a invertir en un nuevo proyecto (25%) estd basado en las
siguientes razones: por que ya tiene casa, por que ya tiene terreno o por que simplemente no le
interesa. Del pequefio porcentaje de personas que condicionan su interés a invertir en un nuevo
proyecto, se tienen razones tales como: el precio de los lotes, las facilidades de pago y la
ubicacidon del proyecto.
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Grafica No.2

Interés por invertir

W Siinvertiria
= Noinvertiria

m Condiciona su respuesta

2. Aspectos cualitativos: Por medio de la encuesta se establecieron los gustos,
preferencias, servicios deseados y las areas de los lotes dptimas para el segmento investigado.
Al hablar de los servicios o instalaciones en la primera mencién esponténea, los entrevistados se
inclinan por el servicio de agua potable y el servicio de energia eléctrica. En la segunda mencion
espontanea se da una inclinacion al servicio de energia eléctrica, al servicio de agua potable y a
las calles asfaltadas. En la forma ayudada, los servicios que tuvieron mayores porcentajes son:

Las areas deportivas, las areas verdes y las calles asfaltadas.

Tabla No. 2
Servicios Espontaneo 1 Espontaneo 2
Energia eléctrica 34% 31%
Calles asfaltadas 2% 16%
Calles adoquinadas 2% 10%
Agua potable 50% 20%
Bordillos 3% 3%
Drenajes pluviales 5% 13%
Drenajes domiciliares 2% 5%
Areas deportivas 1% 2%
Areas verdes 1% 0%
Total 100% 100%

Entre las dimensiones del los lotes de mayor preferencia entre los encuestados, en la forma
espontanea, se observa una clara tendencia por los terrenos de 10x18 metros, como se muestra

a continuacion:
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Tabla No. 3
Medidas Area (mts2) Preferencia
8x12 96 3%
8x20 160 5%
10x30 300 5%
15x20 300 3%
20x20 400 3%
12x20 240 7%
30x40 1200 5%
10x18 180 14%
16x30 450 1%
Otras 5%
No responde, no sabe 49%
Total 100%

En la forma sugerida se establecio la preferencia por las siguientes areas de los lotes:

Tabla No. 4
Medidas Area Preferencia
8x15 120 11%
9x18 162 6%
10x20 200 58%
10x25 250 25%
Total 100%

También se encontrdé que el entrevistado tiene una inclinacion entre el 20% al 30% de
preferencia del porcentaje de enganche saobre el valor del lote. En cuanto al financiamiento se

tiene una clara preferencia a cinco arnos de plazo.

C. Analisis comparativo entre la oferta y la demanda:

1. Oportunidades:

s La instalacidon de zonas francas, e industrias nuevas cametera a Taxisco y en la Ciudad de
Escuintla, y una constante migracion de las personas de los alrededores a la cabecera,

brindara una demanda adicional para los lotes de este proyecto.
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» Deben ofrecer planes de financiamiento, para facilitar las ventas de los lotes.

¢ Se establecié muy poca agresividad en la comercializacion de los lotes por parte de la oferta
actual.

e Escuintia tiene ubicacién geogréfica envidiable para el comercio, la industria, la
agroindustria y los servicios. El Plan Puebla Panama incluye a la Ciudad de Escuintla como

foco de desarrollo.

» Se deben ofrecer servicios adicionales a los basicos para hacer atractivo el proyecto. La
mayoria de los proyectos de la competencia ofrecen los siguientes servicios:

Tabla No. 5
Servicios basicos: Otros servicios:
s Agua potable, energia eléctrica « Centro comercial (tiendas)
s Alumbrado publico » Areadeportiva
« Bordillos y banquetas e Areas recreativas
* Areas verdes, garita e Servicio de bus
¢ Seguridad ¢« Planta de tratamiento
e Drenajes e Piscina.
e Muro perimetral
e Pozas de agua natural
o (Calles pavimentadas
2. Amenazas:

» Existen factores econémicos extemos que podrian contraer la demanda como la Inflacién, y
las altas tasas de intereses.

e Hay que tomar en cuenta los habitos, costumbres y estilo de vida de los pobladores de la
regién, para toda la estrategia mercadoldgica del proyecto.

= Siempre estara presente la competencia latente, que al ofrecer mejores servicios, precios, o
localizacion pueden afectar el éxito del presente proyecto.

3. Diferenciacion: Para diferenciarse con respecto a la competencia actual, se debera

crear toda una planificacion para la comercializacion del proyecto. Hay que tomar en cuenta que
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la gran mayoria de los proyectos que conforman la oferta actual de lotes populares en la Ciudad
de Escuintla, trabajan de una forma muy desordenada, desatendiendo principalmente los
aspectos de la comercializacion, notéandose deficiencias en las labores de promocién de ventas y
publicidad.

4. Estrategia competitiva: Para establecer una adecuada estrategia competitiva habra

gue tomar en cuenta las siguientes bases de competencia:

a. Fuerza de ventas: Se debe implementar una organizada fuerza de ventas para la
buena comercializacion del proyecto. Esto debido a que es un aspecto en el cual la competencia
es deficiente.

b. Publicidad y promocién: Se sugiere una fuerte promocién de ventas, apoyada por
una campana publicitaria de lanzamiento en el principal medio de difusién en la regién, la radio.
Es importante resaltar estas variables, ya que es donde la competencia tiene deficiencias. Es
conveniente apoyarse también en la publicidad en prensa.

c. Puntos de venta: Se sugiere la buena ubicacion de una oficina de ventas, tanto en el
proyecto como dentro de la Ciudad de Escuintla. Es importante que se desarrolle algin material
de apoyo en el lugar de ventas, tales como vallas, volantes de informacion, mantas, posters, etc.

5. Estrategia de comercializacion:

a. Mercadeo: Es importante sefialar que se debe tomar como punto de partida para la
comercializaciéon del proyecto, una promesa basica de venta que haga énfasis y ayude a
transmitir, a los potenciales inversionistas acerca de los beneficios del proyecto, resaltando todos

los servicios de que constara el proyecto.

b. Producto: Se sugiere la comercializacidon de las siguientes medidas de lotes, la
cuales obtuvieron altos porcentajes de aceptacion entre las personas del segmento
socioecondmico investigado:

o Lotesde 10 x 18 mts

o Lotes de 10 x 20 mts

o Lotes de 8 x 16 mts

o Lotes de 8x 15 mis
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El proyecto tiene una duracién de tres afios, y el desarrollo del mismo se realizara en cuatro
etapas: dos etapas iniciales de 125 lotes en el primer afio, y dos etapas de 250 lotes cada una
en el segundo y tercer afo respectivamente. Los trabajos de lotificacién de cada etapa tienen

una duracion de cuatro meses.

Se proyectan ventas mensuales de 25 lotes, por lo que la venta de las fases de 125 lotes se
realiza en 5 meses, iniciando en el Ultimo mes de construccién de la misma. Las fases de 250
lotes se venden en 10 meses luego de finalizada la fase. En la grafica No.3 se muestra el

cronograma de trabajos de lotificacion y ventas por fase.
Las primeras dos fases de 125 lotes son para generar efectivo, y evitar que la inversion
inicial sea muy elevada.En el andlisis financiero se detalla la proyeccién de las ventas

mensuales a traves de los tres afios que dura el proyecto.

Grafica No. 3

Primer afic Segundo afic Tercer afic

Mes No. 12 3 4 6 8 7 8 3910 11 1213 4 165 1 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 23 30 1 32 33 34 35 38
Lotificacion
Venta

D Frimera fase 125 Lotes

[:] Segunogafase 128 Lotes

I:I Tercerafase 250 Lotes

I:I Cuarta fase 250 Lotes

Para el estudio técnico y financiero del proyecto se conté con el apoyo de la empresa
ARACO, quienes por su amplia experiencia en proyectos de este tipo, proporcionaron

determinada informacion acerca de los costos, ingresos, y la proyeccion de los mismos.

B. Factores inherentes a ingresos:

Los ingresos del proyecto provienen en su totalidad de la venta de los lotes. La forma de
pago sera a través de un financiamiento bancario para el cliente que lo solicite. El financiamiento
bancario ofrece una tasa de interés del 12% en el que el cliente paga un enganche del 20% al
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inicio, y una cuota nivelada por 5 afios. Por lo tanto, las ventas de la empresa seréan percibidas al
contado. El precio de los lotes, y las proyecciones de ventas se detallan en el Estudio Financiero
de este estudio.

Los clientes del proyecto tendran la opcién de aplicar a un subsidio del FOGUAV! (Fondo
Guatemalteco para la Vivienda). FOGUAVI es la institucion creada por el Gobierno de la
Republica cuyo objeto es otorgar subsidios directos que faciliten el acceso a una vivienda digna y
adecuada, a las familias de menores ingresos. Para la adquisiciéon de un lote con los servicios
basicos, las familias interesadas podran optar por un bono de Q12,000.00. Este bono aplica
unicamente para las familias en pobreza o extrema pobreza (familias cuyo ingreso mensual es
menor a 4 salarios minimos).

C. Factores inherentes a egresos:

1. Costos directos: Los costos directos, en resumen, consisten en los trabajos de
topografia movimiento de tierras, drenajes sanitarios y pluviales, calles, energia eléctrica, y otros.
En la tabla No.8 se detallan las cantidades, precios unitarios, y totales de cada uno de estos
costos. Las proyecciones de los costos tanto directos como indirectos estan detallados en el
estudio financiero.

a. Topografia: Los trabajos de topografia representan el trazo de los 750 lotes. Para
ello se subcontratard a una planilla de topografia, los cuales utilizan un teodolito y un nivel, y asi
colocan los mojones. El costo unitario por lote es de Q85.00. (Ver tabla No.8)

b. Movimiento de tierras: El movimiento de tierras del proyecto se realizara en verano,
ya que en inviemo resulta mas costoso. El movimiento de tierras implica un trabajo de limpieza,
chapeo, y destronque que se realiza en las areas destinadas a las calles y areas verdes. El
movimiento de tierras tiene un costo total del Q 964,908.71 por los 750 lotes, costo que sera
dividido para cada una de las cuatro etapas que conlleva el proyecto.

¢. Drenajes sanitarios y pluviales: Los drenajes irdn colocados en medio de las
calles, por lo que se debe iniciar este trabajo antes de las calles. Se realizara junto al movimiento
de tierras para aprovechar la maquinaria para que realice el zanjeo. Los costos del drenaje
incluyen la excavacion y relleno de la zanja, y pozos de absorcién para drenajes de aguas
pluviales y aguas negras. El costo total de los drenajes sanitarios y pluviales es de
Q4,182,514.04.
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d. Calles: Los costos de las calles estan comprendidos por:

¢ La conformacion y compactacion de la subrasante, y la capa de sub base: La capa de
sub base es de un material grueso, similar al piedrin, que se compra bajo el nombre de
base granular. La maquinaria utilizada para desplegar la sub base es el patrol, luego se
pasa un rodo con vibracién que compacta el material.

s Sobre la sub base se coloca un material mas fino (material selecto) que también es
compactado.

+ |mprimacion asfaltica: Esto facilita la adhesion del asfalto a la tierra.

e Carpeta asfaltica: Es la capa de asfalto que se aplica.

» Las calles representan un costo de Q3,122,502.17, los cuales estan detallados en la
tabla No.9.

e. Energia eléctrica: Aqui se incluyen los costos de los postes, transformadores,
cableado y luminarias para |as calles. El costo aproximado promediado por lote es de Q1,600.00.

f. Otros:

+ Limpieza de sobrantes de agua potable, domiciliares y sistemas de drenaje con un costo
de Q132,725.72, realizado en cuatro pagos, uno al final de cada etapa.

e Pozoytanque: El pozo y tanque tienen un costo de Q750,000.00.

e Planta de tratamiento: El costo de Q480,000.00 por la planta de tratamiento es un
paquete que incluye tres plantas, una para las primeras dos etapas, y dos para cada una

de las etapas finales.

s Construccion de la garita: La garita tiene un costo de Q55,000.00, y se construye desde
el inicio del proyecto.

« Muro perimetral; El muro prefabricado tiene una altura de 2 metros y un costo Q330.00
por metro lineal. El perimetro del tereno menos el ancho de la garita es de 1,628
metros, por lo que el costo total es de Q537,240.00.
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Tabla No. 8

1 TRABAIOS DE TOPOGRAFIA

1.1 Trazode lotes Unidad 750 Qss Q63,750.00
2 MOVIMIENTO DE TIERRAS

2.2 Corte encalles a nivel de rasante m° 37,500 Q21 Q795,905.90

2.3 Cortede cajuela en calles (capa vegetal) m 8,048 Q21 Q169,002.31
3 DRENAJES SANITARIOS Y PLUVIALES

3.1 Excavacién de zanja m* 20,962 Qi4 Q293,469.10
3.2 Relleno de zanja ¢/material del lugar homogenizado m’ 20,435 Q3o Q613,061.80
3.3 Pozos de absorcién para drenajes aguas lluvias Unidad 88 Q31,100 Q2,751,825.84
3.4 Pozos de absorcién para drenajes aguas negras Unidad 17 Q31,100 Q524,157.30
4 CALLES

4.1 Conformacion y compactacion de la sub-rasante m* 24,017 Qs Q216,151.65

4.2 Capade sub-base m’ 24,017 Qis Q360,252.81

4.3 Base de material selecto m* 24,017 Q0 Q480,337.08

4.4 Imprimacion asfaltica m? 24,017 Qs Q204,143.26

4.5 Carpeta asfaltica de 5cms. ml 22,975 Q61 Q1,401,504.98

4.6 Bordillos de 0.15 x 0.30 mts. ml 7,669 Q60 Q460,112.36
5 ENERGIA ELECTRICA

5.1 Energiaeléctrica del area Q1600/lote 750 Q1,600 Q1,200,000.00
6 OTROS

6.1 Limpieza de sobrantes de agua potable, domiciliares m’ 6,320 Q21 Q132,724.72

y sistemas de drenaje

6.2 Pozoytangque Unidad 1 Q750,000 Q750,000.00

6.3 Planta tratamiento Paquete 1 Q480,000 Q480,000.00

6.4 Construccidn de lagarita Unidad 1 Q55,000 Q55,000.00

6.5 Mure perimetral Metro Lineal 1,628 Q330 Q537,240.00

TOTAL: Q11,488,639.64

2. Costos indirectos: Los costos indirectos, en resumen, consisten en el pago de la
administracién y direccion del proyecto, administracion de la obra, manejo y contabilizacién de
cuentas, gastos de publicidad, promocion y ventas, comisiones de venta, honorarios legales,
gastos administrativos, imprevistos, honorarios de disefic y planificacion, estudio de impacto
ambiental, licencias y pemmisos. En la tabla No.9 se detallan las cantidades, precios unitarios, y
totales de cada uno de estos costos indirectos. Las proyecciones de costos estan detalladas en

el estudio financiero.

a. Administracion y direccion del proyecto:

¢ Gerente del proyecto:
Entre la administracion del proyecto se contempla el pago al Gerente del proyecto por
administrar y llevar a cabo el mismo. El Gerente va a facturar Q40,000.00 por el pago de
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su sueldo en concepto de servicios profesionales por lo que no se deben considerar las
cargas sociales de IGSS, Irtra, e Intecap.

e Secretaria:
La secretaria tiene un sueldo mensual de Q3,000.00, y tiene la funcién tanto de
secretaria como de asistente del Gerente General.

¢ Mensajero:
El Mensajero tiene un sueldo mensual de Q1,800.00.

Como se tienen Unicamente dos empleados que reciben un sueldo, no se consideran las
cargas sociales de IGSS, Irtra, Intecap. A continuacién se muestra un organigrama de la
organizacion de la empresa. La simplicidad del mismo se debe a que todo el personal de la
administracion de la obra sera subcontratado, al igual que los gastos de publicidad, de manejo y
contabilizacion de cuentas.

Grafica No. 4

b. Administracion de la obra: La administracion de la obra se subcontrata a ofra
empresa, e incluye el pago del supervisor de la obra, maestro de obras, bodegueros, guardianes,
albariiles y otros. El costo de la administracion de la obra es de Q25,000.00 mensuales durante
cuatro meses por etapa que es el tiempo en el que se realizaran los trabajos de otificacién. Para
el resto de los meses se contempla un gasto de Q5,000.00 en concepto de pago al bodeguero,
guardian y otros.

c. Manejo y contabilizacién de cuentas: Los servicios de manejo y contabilizacién de

cuentas se subcontrataran, para lo cual se estipula un gasto de Q1,800.00 mensuales.

d. Publicidad, promocion y wventas: El gasto mensual realizado en publicidad,

promocion y ventas es aproximadamente de Q1,350.00. Este costo se obtuvo dada la
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experiencia de la empresa ARACO en este tipo de proyectos. Los Q1,350.00 seran destinados a
dar a conocer el proyecto mediante una fuerte promocién de ventas, apoyada por una campana
publicitaria de lanzamiento en el principal medio de difusién en la regidén, como es la radio.
También se va a promocionar el proyecto con publicidad en prensa.

e. Comisiones por ventas: Los vendedores recibiran una comision del 3% sobre el

precio de venta del lote.

f. Honorarios legales: Se contempla un pago de Q10,000.00 por honorarios legales, en

concepto de la escrituracion, los permisos de desmembracién de la finca, y registro.

g. Gastos administrativos: Los gastos administrativos representan el pago de luz,
agua, teléfono, y otros servicios, con un costo de Q3,000.00 mensuales.

h. Imprevistos: Se tomaron en cuenta para el presupuesto Q500,000.00, para cubrir los
gastos no presupuestados.

i. Honorarios de disefio, planificacién y estudio de impacto ambiental: Este rubro
representa el pago del ingeniero civil, para el disefio del proyecto, el costo de Q600,000.00

incluye el estudio de impacto ambiental.

j. Licencias y permisos: Las licencias y permisos es el costo para desamollar el
proyecto. El pago de licencias y permisos se realiza al inicio de cada fase con un valor de
Q150.00 por lote.

Tabla No.9
| :
1 Administracidn y direccién del proyecto Q1,612,800.00 Total
2 Administracién de la obra Q500,000.00 Total
3  Manejo y contabilizacion de cuentas Q1,800.00 por Mes
4  Publicidad, promocién y ventas Q1,350.00 por Lote
5 Comision ventas 3% Por Lote
6  Honorarios legales Q10,000.00 Total
7  Gastos administrativos Q3,000.00 Por Mes
8 Imprevistos Q500,000.00 Total
9  Honorarios de disefic, planificacion, y estudio de impacte ambiental Q800.00 Por Lote
10 Licencias y permisos Q150.00 Por Lote

TOTAL



VI. ANALISIS FINANCIERO

Para determinar la viabilidad del proyecto se utilizara el método del Valor Presente Neto
(VPN), el cual permite, dada una tasa de descuento (TMAR), calcular el valor presente de un
determinado numero de flujos futuros. Para realizar este célculo seré necesaria la elaboracién de
un flujo de caja, en el que se proyecten los ingresos, egresos e inversidn inicial. También se
realizara el célculo de la Tasa Intema de Retorno (TIR). Mas adelante se detallara la estructura
de capital de la empresa, los resultados del estudio financiero, y el andlisis de sensibilidad.

Las entradas (ingresos) y salidas (costos) estimadas de dinero reciben el nombre de flujos
de efectivo. Sin estimaciones del flujo de efectivo durante un periodo establecido resulta
imposible llevar a cabo un estudio de ingenieria econdmica. La variacion esperada de los flujos
de efectivo indica una necesidad real de un anélisis de sensibilidad’.

A. Detalle de inversion inicial, ingresos y costos:

1. Inversion inicial: Como se detallé en el analisis técnico, el costo inicial del terreno de
17.6 manzanas asciende a Q4,039,760.00

2. Ingresos: El proyecto tiene 750 lotes disponibles para la venta. Segun la experiencia de
la empresa ARACO se estimé que se pueden vender 25 lotes al mes, por lo que en 30 meses se
venderia todo el proyecto, como esta detallado en el cronograma (Ver Gréfico No.3, Analisis
Técnico). La empresa “Lotificaciones la Siemra” desea vender los lotes a un precio de venta de
$42.00/Vara®, equivalente a Q321.30/Vara®, y Q459.78/Metro>. Este precio unitario da como
resultado un precio por lote de Q41,380.23.

El precio de Q459.78/Metro” es alto en relacion a la recomendacion realizada en el andlisis
de mercado de este estudio, sin embargo, es el que la empresa deseaba para realizar las
proyecciones y el analisis financiero. Mas adelante se discutira sobre el precio definido por los
inversionistas. (Ver Tabla No.10)

! Blank, Lealand; A. Tarquin. 2004. Ingenieria econdmica. 5° ed. México, D. F. pag,. 11
22
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Tabla No. 10
Ventas por mes: 25 Lotes
Tiempo de venta: 30 Meses
Total lotes: 750 Lotes
Precio de venta $: 42.00 $/vara®
Precio de venta Q: 321.30 Q/vara®

459.78 Q/Metro®

Precio por lote: Q41,380.23

Para las ventas de los 750 lotes se va a requerir un 20% de enganche fraccionado en tres
pagos, en tres meses previos a la entrega de los lotes para la reserva del mismo. El 80%
restante se va a recibir contra la entrega del terreno, luego del desembolso del crédito bancario
solicitado por el cliente. En los anexos se muestran las proyecciones de las ventas para los 25
lotes vendidos mensualmente. (Ver Anexos V, Proyecciones de Ventas)

3. Costos directos: A continuacién se muestra la descripcién de la proyeccién de
cada uno de los costos. El detalle del mismo en los 36 meses que dura el proyecto se encuentra
en los anexos. (Ver Anexo VI, Proyeccién de Costos Directos).

a. Topografia: Los trabajos se realizaran en el primer mes de trabajo de cada etapa del

proyecto, el costo es proporcional al nimero de lotes por etapa.

b. Movimiento de tierras y drenajes: Los trabajos de movimiento de tierras y de
drenajes tienen una duracién de tres meses por etapa, iniciando en el primer mes de trabajo de
cada una. El costo por mes depende del nimero de lotes por etapa.

c. Calles e introduccién de energia eléctrica: Los trabajos para las calles y la
introduccion de energia eléctrica tienen una duracién de tres meses por etapa, iniciando en el

segundo mes de la misma. Los costos dependen del nimero de lotes por etapa.

d. Otros:

» Los trabajos de limpieza de sobrantes de agua potable se realizaran al final de cada
etapa y el costo es proporcional al nimero de lotes por etapa.
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e El costo total del pozo y el tanque se realizard en tres pagos, desde su instalacién en
quinto mes de iniciado el proyecto.

e El costo para las plantas de tratamiento, se divide en tres pagos, uno por las primeras
dos etapas, y los otros dos pagos por las ultimas dos.

e La garita se construird en los primeros cuatro meses, su costo esta dividido entre los
mismos.

+ El muro perimetral se construird en 18 meses, su costo se divide por cada uno de estos

meses.

4. Costos indirectos: A continuacidén se explica la proyeccidén de cada uno de estos
costos, el detalle del mismo se encuentra en los anexos. (Ver Anexo VII, Proyeccién de Costos
Directos)

a. Administracién y direccion del proyecto: El pago de Q44,800.00 mensuales en
concepto del sueldo del gerente, la secretaria y el mensajero se realizara durante los tres afios

que dura el proyecto.

b. Administracion de la obra: Se realizara un pago mensual de Q25,000.00 durante

cuatro meses por etapa, el resto de meses el pago es por Q5,000.00.

c. Manejo y contabilizacién de cuentas: Este servicio se subcontratara por Q1,800.00

mensuales durante los 3 afios que dura el proyecto.

d. Publicidad, promocién y ventas: El gasto realizado en publicidad por Q1,350.00 por
lote da un total de Q1,012,500.00, el cual se divide entre los 36 meses que dura el proyecto.

e. Comisiones por ventas: Las comisiones se calculan como el 3% de las ventas
mensuales, pagaderas en el momento en que se cancele ¢l lote en su totalidad.

f. Honorarios legales: Se realizara un pago de Q10,000.00, por concepto de honorarios

legales en el primer mes.
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g. Gastos administrativos: Tienen un costo de Q3,000.00 mensuales durante los 3
anos.

h. Imprevistos: El gasto de Q500,000.00 para cubrir los gastos no presupuestados se
realizara durante los 36 meses del proyecto con un costo mensual de Q13,889.89.

i. Honorarios de disefio, planificacién y estudio de impacto ambiental: El pago de
Q600,000.00 se realizara en el primer mes del proyecto.

j- Licencias y permisos: El pago se realiza al inicio de cada etapa con un valor de
Q150.00 por lote. El costo total por fase depende del nimero de lotes por etapa.

B. Forma de financiamiento:

1. Estructura de capital: La empresa “Lotificaciones La Sierra” desea establecer su
estructura de capital con una deuda del 50% y aporte a capital por el restante 50%. Por lo tanto
el monto de la deuda asciende a Q3,300,000.00, y el aporte a capital debera ser por la misma
cantidad.

2. Préstamo: La deuda bancaria se contratara por un plazo de tres afios, y se realizaran
amortizaciones semestrales por un sexto del monto de la misma. Una parte de la deuda tiene
garantia hipotecaria por el 50% del valor del terreno que representa Q2,019,600.00. Los
Q1,280,400.00 restantes tienen una garantia fiduciaria. La tasa de interés del crédito es de
10.5% en Quetzales.

C. Resultados de la evaluacion financiera:

1. Flujo de caja: Se elabord el flujo de caja en base a las proyecciones de Ingresos y de
Egresos a tres afios, segln la solicitud de la empresa. El flujo de caja permitira calcular la
necesidad de capital y de préstamos necesarios para evitar problemas de liquidez, y evaluar la
rentabilidad del proyecto. (Ver Anexos VI, Flujo de Caja)

Para realizar el célculo del Valor Presente Neto (VPN) y de la Tasa Interna de Retomo (TIR)

se utilizé el movimiento neto anual obtenido del Flujo de Caja. Los resultados del VPN, y de la
TIR son los siguientes:

UNWFRSIDAD DiEL VALLE DE GUATEMALA
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Tabla No. 11
TMAR 18.90%
Valor Presente Neto Q3,540,634.18
TIR Anual 59.25%

2. Supuestos del flujo de caja:

a. Tasa Minima Atractiva de Retorno: Se establecié una TMAR de 18.90%, ya que es

la tasa de descuento utilizada por la empresa “Lotificaciones La Sierra” para sus proyectos.,

b. Ingresos: Se establecié un crecimiento anual en los precios de venta del 10% para
cubrir fa inflacién y el aumento en el costo del combustible. (Ver Anexo |1, Inflacién Acumulada).

c. Costos: Para los costos, tanto directos como indirectos, se proyecta un aumento del

8% anual para cubrir fa inflacién, y el aumento de los sueldo de los empleados.

d. Intereses: El pago de intereses se realiza mensualmente sobre el saldo de la deuda,

se efectuaran amortizaciones semestrales para el pago del crédito.

e. Impuestos: El flujo de caja se realizara bajo el régimen del 5% sobre ventas para el

pago del Impuesto Sobre la Renta (ISR).

3. Valor Presente Neto (VPN): E/ andiisis del Valor Presente, que ahora llamaremos
VP, se calcula a partir de la tasa minima atractiva de rendimiento. El método de valor presente
es muy popular debido a que los gastos o los ingresos se transforman en délares equivalentes
de ahora. Es decir, todos los flujos de efectivo futuros asociados con una altermnativa se
convierten en dolares presentes. En esta forma, es muy fécil percibir la ventaja econémica de
una alternativa sobre otra’.

El flujo de caja proyectado d4 como resultado un Valor Presente Neto de Q3,540,634.18. Un
resultado del Valor Presente Neto es mayor que cero o igual a cero en los casos en los que se
alcanza o se excede la tasa minima atractiva de rendimiento. Por o tanto el valor obtenido para
este flujo de caja indica que el proyecto es financieramente viable. El Valor Presente Neto y la
Tasa Interna de Retorno se calcularon sobre el movimiento neto anual.

% Blank, Lealand: A. Tarquin. 2004. Ingenieria economica. 5* ed. México, D. F. pag. 11
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4. Tasa Interna de Retorno (TIR): La tasa intema de retomo es la tasa de descuento
bajo la cual el valor presente neto del flujo de caja es igual a cero. La Tasa Intema de Retorno
para este proyecto luego del calculo en el flujp de caja es de 59.25%. Una Tasa Intema de
Retorno igual a la TMAR implica que el rendimiento esperado por la empresa estd siendo
cubierto. Una tasa interna de retorno mayor a la TMAR implica que el rendimiento esperado por
la empresa esta siendo excedido. De ser menor, el rendimiento esperado por la empresa no
satisface el requerimiento de la empresa, y por lo tanto el proyecto no seria viable.

5. Analisis de sensibilidad: Este anlisis permite calcular la magnitud de las variaciones
en la Tasa Intema de Rendimiento, si un parametro particular varia dentro de un rango de
valores establecido. (Ver Grafico No. 5). Para el detalle numérico del andlisis de sensibilidad, ver
los anexos. (Ver Anexo [X, Analisis de sensibilidad). Mas adelante se muestra la interpretacion
del analisis de sensibilidad.

Grafico No. 5
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6. Interpretaciéon del analisis de sensibilidad:

a. Ventas: Se puede observar claramente en la gréfica que la Tasa Intema de Retorno
es mas sensible respecto a las variaciones en el precio de venta que respecto a cualquier otro
parametro. Este es un aspecto muy importante a considerar por parte de la empresa ya que el
precio de venta elegido es elevado. Si el precio de venta disminuye a un 80% la Tasa Intema de
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Retorno cambia a 8.71%, siendo asi, menor a la TMAR, por lo que el Valor Presente Neto toma
un valor negativo.

Con un precio de venta de Q330.00 por metro cuadrado como se propuso en el andlisis
mercadolégico, la Tasa Interna de Retorno es de -12.43%. A continuacion se muestran las
variaciones de la Tasa Intema de Retorno cuando el precio varia entre el rango de los precios de
la competencia;

Tabla No. 12

Precio Q/metro® | Q330.00 Q352.17 | Q386.25 | Q400.00 | Q459.78 | Q469.72 | Q502.36
TIR -12.46% | 0.00% | 18.90% @ 26.47% | 59.25% | 64.70% A 82.57%

Al variar el precio por metro cuadrado del lote desde Q300.00 hasta Q386.22 la TIR
permanece negativa 0 menor a la TMAR. Unicamente con precios de venta superiores a
Q386.22 el proyecto resulta ser viable, ya que es el precio en el que la TIR es igual a la TMAR.
La empresa inversionista debera considerar esto para decidir si lleva a cabo el proyecto o no, ya
que un incremento del 5% en el precio de venta es equivalente a una variacién de 12.59% en la
TIR.

b. Costos: Como se muestra en la gréfica la rentabilidad del proyecto no es tan sensible a
los cambios en los costos como en el precio de venta, siendo los costos directos los que méas

impacto tienen.

c. Tasa de Interés: La tasa interna de retorno varia muy poco respecto a los cambios de la
tasa de interés, este parametro requiere mucha consideracion para la toma de decisiones en

este proyecto especifico.

7. Estados financieros: Los estados de resultados y el balance general se muestran en
los anexos. Es posible ver que desde el primer afio el proyecto presenta utilidades por
Q1,829,952.71. El capital en el primer afio asciende a Q5,226,266.01 y los pasivos
Q2,201,399.68. (Ver Anexos X, Estados Financieros)

El Retorno Sobre Inversion (RSI) en el primer afio es de 25.93% y representa el uso que se
le esta dando a los activos totales para generar utilidades. La razén de endeudamiento es de
29.63% y esto representa el porcentaje de los activos que es aportado por los acreedores de la
empresa. Una razén de endeudamiento de 29.63% permitiria a la empresa apalancarse mas, si
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fuera necesario luego del primer afio, ya que el aceptado por los bancos para proyectos de este
tipo es hasta del 60%. Estas razones financieras serian de mas valor si fuera posible
compararias contra los promedios de los negocios de este tipo.



VIl. CONCLUSIONES

A. Fortalezas y debilidades:

1.

Precios y servicios:

Se establecié que los precios de la competencia estan en un rango de Q300.00 a
Q535.16 por metro cuadrado, dependiendo de la ubicacion y los servicios que
proporcionan. Los tamarfios de lotes mas populares son los de 10x20, 12x20, 8x16 y
8x15 metros.

En el estudio de mercado se sugirié un precio por metro cuadrado para este proyecto de
Q330.00 para facilitar la venta de los lotes, dada la ubicacion y los servicios que el
proyecto ofrece. Sin embargo, los inversionistas pretenden vender los lotes a un precio
de Q459.78 el metro cuadrado. Esta es la mayor debilidad frente a la competencia quien
ofrece lotes con otras medidas, una mejor ubicacién en el centro de la Ciudad de
Escuintla y mejores servicios, con precios mas competitivos en relacion a lo que ofrecen.

Por otra parte, existe una gran oportunidad de realizar alianzas con algunos negocios
ancla que puedan elevar el atractivo del proyecto y generar mas valor para el cliente. La
ventaja radica en se incrementan los servicios que el proyecto ofrece, sin incrementar
necesariamente los costos del proyecto. De esta manera se puede competir contra otros
proyectos al precio deseado por el inversionista. Algunos ejemplos de ello pueden ser
los siguientes: colegios, tiendas, centros de capacitacién, bancos, servicios de

transporte.

Estrategias competitivas y de comercializacion:

Este proyecto estara acompafiado de una organizada fuerza de ventas para la buena
comercializacién del proyecto, la cual serd apoyada por una campafa publicitaria de
lanzamiento en el principal medio de difusién en la regidn, la radio. Ademas, se ubicara
una oficina de ventas tanto en el proyecto como dentro de la Ciudad de Escuintla.

30
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En las estrategias competitivas de fuerza de ventas, publicidad y promocién y puntos de
venta es donde se presenta la mayor fortaleza del proyecto. En el estudio de mercado se
determind que estos son los aspectos en los que la competencia es mas deficiente. Esta
estrategia competitiva estara acompariada de una estrategia de comercializacion, en la
que se incluya una promesa basica de venta, que haga énfasis y ayude a transmitir a los
potenciales inversionistas acerca de los beneficios del proyecto.

B. Oportunidades y amenazas:

1. Aspectos de mercado:

Luego de realizar el analisis de mercado, se determind que la demanda asciende a
3,838 personas que constituyen el mercado objetivo de este proyecto. La oferta en la
Ciudad de Escuintla asciende a 1,970 lotes, por lo que el balance entre la oferta y la
demanda es equivalente a 1,868 unidades.

Se debe considerar que siempre existe una oportunidad de encontrar demanda potencial
por la instalacién de nuevas industrias en la carretera a Taxisco y en la Ciudad de
Escuintla, y una constante migracion de las personas de los alrededores. La demanda
también podria crecer dado el Plan Puebla Panama el cual incluye a la Ciudad de
Escuintla como foco de desarrollo. Como amenazas se consideran los factores
econdmicos externos como la inflacion y las altas tasas de intereses que podrian llegar a
contraer la demanda.

Aspectos técnicos:

El proyecto tiene un desarrollo de tres afos, desde el primer mes iniciando con los
trabajos de lotificacion y urbanizacion, hasta el ultimo mes en el que se finalizan las
ventas. Para llevar a cabo el proyecto, sera necesaria la compra de un terreno de 17.6
manzanas, para trazar 750 lotes con medidas de 6x15 metros para la venta.
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. Aspectos financieros:

En el estudio financiero se determiné que sera necesario para el proyecto un aporte de
capital de Q3,300,000.00 y un endeudamiento por el mismo monto, necesario para
realizar la inversién inicial, y los gastos del capital de trabajo de los primeros meses. Los
servicios financieros presentan la oportunidad de maximizar la rentabilidad del proyecto y
la capacidad de llevar a cabo el proyecto sin tener que acumular el cien por ciento de la

inversion.

Luego de realizar el flujo de caja con una TMAR de 18.90%, se determiné que con un
precio de venta de Q459.78/Metr02, el Valor Presente Neto del proyecto es de
Q3,540,634.18, y la Tasa Intema de Rendimiento es de 59.25%. Con estos resultados se
puede establecer que el proyecto es viable y que el rendimiento esperado por la
empresa esta siendo excedido. Estos resultados son validos siempre y cuando los
clientes acepten paguen ese precio por metro cuadrado.

Desde el primer afio el proyecto presenta utilidades por Q1,829,952.71. El Retorno
Sobre Inversion (RSI) en el primer afio es de 25.93% y la Razon de Endeudamiento es
de 29.63%.

En el Analisis de Sensibilidad se concluyé que la Tasa Interna de Rendimiento del
proyecto es mas sensible a las ventas que a cualquier otro pardmetro. Si el precio de
venta de los lotes es de Q330.00, como se propuso en el andlisis de mercado, la Tasa
Intema de Rendimiento resulta ser de -12.43%. Segun el analisis de sensibilidad, un
cambio del 5% en el precio de venta de los lotes implica una variacién de 12.59% en la
Tasa Interna de Retorno.

El alto riesgo del proyecto causado por la marcada sensibilidad de la Tasa Interna de
Rendimiento respecto a los cambios en el precio de venta se presenta como la mayor
amenaza para el proyecto.




VIll. RECOMENDACIONES

La Tasa Interna de Rendimiento no es tan sensible a cambios en los costos, como en el
precio de venta. Por |o tanto, se recomienda agregar servicios al proyecto que den mas
valor para el cliente, los cuales no implicarian un aumento de costos muy representativo,
y facilitarian las ventas al precio estipulado.

La ejecucién de este negocio conlleva un elevado nivel de riesgo por la alta sensibilidad
que tiene la Tasa Interna de Retomno al precio de venta. Por lo tanto, se recomienda a
los inversionistas evaluar si estan dispuestos a invertir en este negocio, a pesar del
elevado Retomo Sobre Inversién y Tasa Interna de Retorno, ya que si las condiciones
cambian y el precio de venta no es el esperado el proyecto seria un fracaso rotundo.

Se recomienda a la empresa “Lotificaciones La Siema” reconsiderar el precio de venta.
Siempre estard presente la competencia latente, que al ofrecer mejores servicios,
precios o localizacién podra afectar el éxito del presente proyecto.

Actualmente el proyecto esta pensado para ofrecer lotes de 6x15 metros. Se recomienda
considerar otros tamarios de lote, para darle al consumidor mayores opciones.

Existe una gran oportunidad de negocios ancla con los cuales se puede establecer
alianzas, lo cual haria el proyecto mas interesante para el consumidor. Se recomienda
buscar empresarios con quienes se pueda crear alianzas de este tipo, las cuales le
darian plusvalia al proyecto y facilitarian las ventas del mismo.

Se sugiere una fuerte promocion de ventas, apoyada por una campafia publicitaria de
lanzamiento en el principal medio de difusién en la region, la radio. Es importante
resaltar estas variables, ya que es donde la competencia tiene deficiencias. Es
conveniente apoyarse también en la publicidad en prensa.

Debido a la suma importancia que tienen las ventas en este proyecto, se recomienda
crear un buen departamento de ventas, bien administrado, contratando vendedores
expertos. También se recomienda hacer alianzas estratégicas con empresas
inmobiliarias no solo de la Ciudad de Escuintla, sino de la Capital, para vender el

proyecto lo antes posible.
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Anexos |
Fotografias de los proyectos

Lotificacion Villas del Sol: Las Golondrinas:

Foto No.1 - 7_ Foto No.4

Foto No.2 Foto No.5 _

[ -

Foto No.3




Lotificacion Jerusalén: Royal Hill:

Foto_ No.7 Fotq No. 10

Foto No.8 Foto No. 11
Locales

Foto No. 12




Residenciales Las Jacarandas Cafadas de Buena Vista

Foto No. 13 _ Foto No. 16

Prados de la costa

Foto No. 14 ) ‘_ Foto No. 17




ANEXOS I

Resultados de la encuesta




1. Perfil de la demanda:

Rangos de edad

Anexos Il

Resultados de la encuesta

Motivos de compra:

20-30 anos 41% Necesidad de vivienda 29%
31-40 afos 24% Ubicacién del proyecto 25%
Otros 35% Facilidades de pago 18%
Total 100% Precio 4%
Otros 24%
Masculino 59%
Femenino 41%
Si invertiria 62%
No invertiria 25%
Casados 66% Condiciona su respuesta 13%
Otros 44% Total 100%
Total 110%

Razones para si invertir

Por el futuro de la familia 26%
1-3 hijos 68% Por la falta de vivienda 24%
Otros 32% Por la ubicacién del proyecto 13%
Total 100% Por inversion 10%

Otras 27T%

Total 100%

Negocio propio 47%

Empresa privada 34%

Para el estado 11%
Otros 8% Por que ya tiene casa 31%
Total 100% Por que ya tiene terreno 23%

Por gue no le interesa 17%

Otras 29%
Si 86% Total 100%

No 27%

Total 113%

Motivo por el que condiciona su respuesta:

Depende del precio

|

31%

Por las facilidades de pago 27%
Depende de la ubicacién 19%
Otros 23%
Total 100%




2. Aspectos cualitativos

Servicios

Espontaneo 1

Espontaneo 2

Energia eléctrica 34% 31%
Calles asfaltadas 2% 16%
Calles adoquinadas 2% 10%
Agua potable 50% 20%
Bordillos 3% 3%
Drenajes pluviales 5% 13%
Drenajes domiciliares 2% 5%
Areas deportivas 1% 2%
Areas verdes 1% 0%

Total 100% 100%

Medidas Area (mts2) Preferencia
8x12 96 3%
8x20 160 5%
10x30 300 5%
15x20 300 3%
20x20 400 3%
12x20 240 7%
30x40 1200 5%
10x18 180 14%
15x30 450 1%
Otras 5%
No responde, no sabe 49%
Total 100%
(*forma espontanea)
EGIER Area Preferencia

8x15 120 11%
9x18 162 6%
10x20 200 58%
10x25 250 25%
Total 100%

(*forma sugerida)




ANEXO Il

Inflacion acumulada



Anexo lli
Inflacion acumulada

1980 60.64%

1991 9.17%
1992 13.73%
1993 11.64%
1994 11.59%
1995 8.61%
1996 10.85%
1997 7.13%
1998 7.48%
1989 4.92%
2000 5.08%
2001 8.91%
2002 6.33%
2003 5.85%
2004 9.23%
2005 8.57%
2006 5.79%

* Fuente: Instituto Nacional
de Estadistica - INE



ANEXOS IV

Analisis poblacional y econémico de Escuintla



Anexos IV
Analisis poblacional y econémico de Escuintla

* Poblacion econémicamente activa:

La poblacion econdomicamente activa representa el conjunto de personas de 7 afios y més que
durante el periodo de referencia censal, ejercieron una ocupacién o la buscaban activamente. La
PEA, la integran los ocupados y los desocupados.

Departamento de Escuintla proyecciones
de la poblacién econémicamente activa
por afio, seglin rangos de edad

10-14 5,086
15-19 21,139
20-24 28,373
25-29 25,047
30-34 19,812
35-39 15,694
40-44 12,528
45-49 10,408
50-54 8,204
55-59 5,876
60-64 4,109
65-69 2,809
70-74 1,613
75-79 745
80y+ 316

Total Rango 20 y + 135,534

Fuente: elaborado por la Secretaria de Planificacion y
Programacion de la Presidencia (SEGEPLAN), con base
en informacion del Instituto Nacional de Estadistica (INE).

¢ Poblaciéon por municipio:

Departamento de Escuintla 494,738 100%

Municipio de Escuintla 115,923 23.43%

* Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE), 2002
http:/Avww.mineco.gob.gt/mineco/analisis/de partamentos/escuintla. pdf



Total de hogares:

Municipio de Escuintla 26,638

* Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE), 2002
http:/fAvww.mineco.gob.gt/mineco/analisis/departamentos/escuintla.pdf

« Segmentos socioecondémicos:
A continuacién se detallan los niveles socioecondmicos porcentuales para Guatemala segin
los criterios de segmentacién de la empresa Multivex.

P Sk —

B 5%
C+ 8%
Cle 13%
C- 19%

D 35%

E 18%

* Fuente: Empresa Multivex

Los segmentos socioecondmicos del C+ al D comprenden el 75% de la Poblacion.




ANEXOS V

Proyeccion de ventas por meses
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ANEXOS VI

Proyeccion de costos directos
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ANEXOS Vi

Proyeccién de costos indirectos
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ANEXOS IX

Analisis de sensibilidad



Anexos IX

Analisis de sensibilidad

Precio de venta -6.17% 8.71% 21.42% 34.06% 46.66%

Costos directes 87.34% 81.59% 75.90% 70.28% 64,73%
Costos indirectos 72.21% 69.58% 66.98% 64,39% 61.81%
Tasa de interés 60.80% 60.49% 60.18% 59.87% 59.56%

59.25%
59.25%
59.25%
59.25%

71.84%
53.85%
56.71%
58.94%

84.43%
48.53%
54.18%
58.63%

97.03%
43.30%
51.67%
58.33%

El analisis de sensibilidad se interpreta de la siguiente manera: al variar cualquier de los

parametros de forma individual, el resultado mostrado en la tabla es la Tasa Intema de

Rendimiento resultante. Esto permite analizar el impacto que cada parametro tiene sobre la

rentabilidad del proyecto.




ANEXOS X

Estados financieros



Ventas

Anexos X

Estados financieros

Estado de resultados

Costo de ventas (directos)

Margen Bruto
Gaste

Utilidades en cperaciones

(Gastes financieros

Utilidades antes de Impuestos

Impuesto Sobre la Renta (5%)

Utilidades Neta después de impuestos

Reserva legal 5%

Utilidad retenida del periodo

Q 9.517.452.21

Q4545293 21
Q 4,972,159.00

Q2,247,582 88
Q 272457612
Q 322 437.50
Q 2.402.138.62
Q 475,872.61
Q 1,926,266.01
Q 96.313.30
Q 1.829.952.71

Balance general

Activos
Circulante

Bancos Q 3.388.46569

Total de circulante (23,388.465.69
Fijo

Terreno Q4.,03%,200.00
Total activo fijo Q4,039,200.00
Total de activas Q7 427.665.69

Pasivo
Circulante

Pasivos laborales

Largo plazo
Prestamo por pagar

Total pasivo
Capital

Capital
Utilidades retenidas

1,399.68

Q 2.200.000.00

Q 220139968

Q 3.300,000.00
Q 1.829,952.71

Reservas Q96.313.30
Total del capital Q5,226,266.01
Capital y pasivo Q7.427.665.69




Estado de resultados

Ventas Q 10,469,197 43
Costo de ventas (directos) Q4.659.551.00
Margen Bruto Q 5,809,646.43
Gasto Q1,744 239 .51
Utilidades en operaciones Q 4,065,356.92
Gastos financieros Q 211,750.00
Utilidades antes de Impuestos Q 3,853,606.92
impuesto Sobre la Renta {5%) Q 523.459.87
Utilidades Neta después de impuestos Q 3,330,147.05
Reserva legal 5% Q 166,507.35
Utilidad retenida del periodo Q 3,163,639.70

Balance general

Activos Pasivo
Circulante Circulante
Bancos Q 5.620,124.40

Pasivos laborales Q 2911.33

Largo plazo

Total de circulante Q5,620,124 40 Prestamo por pagar Q 1,100,000.00
Fijo Total pasivo Q 1,102,911.33
Terrenc Q4,039,200.00
Capital
Total activo fijo Q4,035,200.00 Capital Q 3,300,000.00
Utilidades retenidas Q 4,993,582 41
Reservas Q262,820.65
Total del capital Q8,556,413.06
Total de activos Q9,659,324 40 Capital y pasivo Q9,659,324 40




Total de circulante

Total activo fijo

Total de activos

Estado de resultados

Ventas

Costo de ventas (directos)
Margen Brute

Gasto

Utilidades en operacicnes

Gastos financierocs
Utilidades antes de Impuestos

Impuesto Sobre la Renta (5%)
Utilidades Neta después de impuestos
Reserva legal 5%

Utilidad retenida del periodo

Q14,520,321.65
Q3.066,404 19

Q 11,453,917 46
Q1,858,294 94

Q 9.595,622.53

Q 96.250.00
Q 9,499,372 53

Q 726,016.08

Q 8.773,356.44

Q 726,016.08

Q 8,047,340.36

Balance general

Q13,295.113.43

Q13,295,113.43

Q4.039.200.00

Q4,038,200.00

Q17.334,313.43

Pasivo
Circulante

Pasivos laborales
Largo plazo
Prestamo por pagar
Total pasivo
Capital

Capital

Utilidades retenidas
Reservas

Total del capital

Capital y pasivo

Q 454392
Q =
Q 4,543.92

Q 3.300,000.00
Q13.040.932.77
Q988.836.74

Q17,329,769.51

Q17,334,313.43
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