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1. Clase pasada y revisión del trabajo
Recordar que lo visto en la semana pasada, habla de las posibilidades futuras de un proyecto y la relación de esto
con la teoría de opciones reales.

Veamos el enunciado del trabajo y su solución:

Actividad de la semana pasada

Click acá.

En donde la solución al ejercicio se presenta en el siguiente archivo:

Click acá.

Recordar la siguiente lectura relacionada:

Click acá.

2. Flujo de caja y métodos de valorización
Tanto en el ámbito de proyectos, como también de valorización de empresas, no existe solo un método de descontar
los flujos; esto quiere decir, que debe existir una relación entre el flujo y la tasa utilizada.

Consideremos el proyecto con las siguientes carácteristicas:

Entradas de efectivo 500.000
Costos en efectivo 72 %
Inversión inicial 475.000

Impuestos 34 %
Tasa de descuento del proyecto (k0) 20 %

Para calcular esto, podemos utilizar 3 métodos.

1. Valor presente neto ajustado
2. Flujo al capital
3. Costo promedio ponderado del capital
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Caso de estudio Semana 15 Unidad II Virtual-Sumativa 


Preparación y Evaluación de Proyectos 


 


 


Evaluación de Proyectos con Opciones Reales 


La Opción de Ampliación 
 


Instrucciones 


- Esta es una actividad Sumativa de carácter obligatoria.  
- Cada grupo estará conformado por tres alumnos  
- El informe en Word debe tener portada, índice, introducción (una página), desarrollo del 


trabajo (cuatro páginas máximo), conclusiones (dos páginas máximo) 


- Se valorará en la nota: el formato profesional, la ortografía, la redacción y la topología de 


gráficos.  


- Es obligatorio confeccionar la planilla Excel con el desarrollo de los flujos y el valor de la 


opción. Las celdas deben venir bien referenciadas (linkeadas)  


- Cada grupo deberá subir al Aula Virtual de la asignatura tanto el informe escrito con las 


respuestas a las preguntas formuladas como la planilla Excel.  
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Una empresa está evaluando desarrollar y lanzar al mercado un nuevo producto. Después de los 


estudios de mercado y los cálculos financieros el departamento de estudio llega a la conclusión de 


que la inversión le supondría un desembolso inicial de 200 millones y le generarían unos flujos netos 


de caja durante los próximos seis años de $10, $30, $40, $50, $70 y $80 millones respectivamente. 


La tasa de costo de capital relevante es del 10%.  


Por otro lado, si el nuevo producto tiene éxito durante los dos primeros años, existe la posibilidad 


de ampliar la inversión en 100 millones al final del tercer año. Los flujos de caja incrementales del 4 


al 6 año tienen un valor presente al final del tercer año de 90 millones en el escenario promedio 


proyectado. Los flujos de caja futuros para esta opción de ampliación tienen una volatilidad del 40% 


anual y la tasa libre de riesgo relevante es del 0,8% anual.   


Se pide: 


1.1.- Determine el Valor de la Opción Real de Ampliación 


1.2.- ¿Cuál es el VAN del proyecto sin la opción? 


1.3.- ¿Cuál es el VAN del proyecto incluida la opción? ¿Qué decisión se debe tomar? 
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Hoja1

		Años		0		1		2		3		4		5		6

		Inversión I		$   -200,000,000

		VAN		$   186,709,969		$   10,000,000		$   30,000,000		$   40,000,000		$   50,000,000		$   70,000,000		$   80,000,000

		VAN S/O		$   -13,290,031

		Inversión de ampliación		$   100,000,000						$   100,000,000

		VP Ampliación		$   67,618,332						$   90,000,000

		Tasa de descuento		10%

		S0		$   67,618,332

		X		$   100,000,000

		rf		0.80%

		Volatilidad		40%

		Varianza volatilidad		0.16

		T		3

		d1		-0.18

		d2		-0.88



		N(d1)		0.43

		N(d2)		0.19



		Valor Call		$   10,295,536

		VAN S/O		$   -13,290,031

		VAN C/O		$   -2,994,495
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Resumen


Este trabajo busca ampliar la aplicabilidad de la metodología de valoración de proyectos 
de inversión por medio de opciones reales como un elemento fundamental al momento 
de tomar una decisión de si se debe invertir o no. Se hace un recorrido por las técnicas 
tradicionales para valorar un proyecto de inversión y se plantean los vacíos que estos 
dejan, con respecto a proyectos en los que su principal característica es la incertidum-
bre. Se realiza un paralelo entre las opciones financieras y las opciones reales que per-
mita valorar, utilizando la metodología de los árboles binomiales. Por último, se elabora 
un caso del que se plantea valorar una opción de espera y una opción de expandir de 
manera conjunta en el sector de la construcción.


Palabras clave: 


Opciones reales, opciones financieras, árboles binomiales.


Abstract


This paper aims to broaden the applicability of the assessment methodology of 
investment projects through real options as a key element for investment decision 
making. Traditional project valuation methodologies are described and their gaps, which 
special characteristic is uncertainty, are presented. A parallel between financial and 
real options that could be used for valuation is made, using the binomial tree method.  
Finally, a case study in the construction sector shows a project valuation using expand 
and waiting options.


Key words:  


Real Options, Financial Options, Binomial Trees.


Clasificación JEL: G19, G32, G39.
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1.  Introducción


Con el siguiente trabajo se busca expandir el conocimiento en cuanto a la toma de de-
cisión en un proyecto de inversión, y para esto se plantea el uso de las opciones reales 
como una metodología que agrega valor a proyectos en los cuales la incertidumbre es 
la principal característica. Lo anterior se debe fundamentalmente a que los entornos en 
los que se desarrollan los proyectos de inversión son bastantes inciertos debido a que 
durante el período en el que se lleva a cabo la inversión se presentan modificaciones 
tanto de las variables microeconómicas como de las macroeconómicas, como son los 
casos de la inflación, las tasas de interés y el producto interno bruto, entre otros.


Es así como esta investigación permite mostrar mediante la valoración con opciones 
reales cómo la toma de decisión por parte de los gerentes se vuelve más eficiente y pue-
de en ciertos casos hacer que un proyecto de inversión, inviable financieramente desde 
la óptica de los métodos tradicionales, se convierta en un proyecto exitoso.


2.   Técnicas de evaluación de proyectos


Para evaluar financieramente un proyecto tradicionalmente se ha contado con los flujos 
de caja que se derivan de la inversión inicial que se haga en él y con base en esta he-
rramienta se han venido aplicando diversas metodologías de evaluación, entre las más 
comunes: el valor presente neto (VPN), la tasa interna de retorno (TIR), el período de 
recuperación (PR), entre otras.


Dixit (1994) plantea que la utilización de todos estos métodos puede ser efectiva y prác-
tica siempre y cuando la decisión de inversión se haga en un momento dado, es decir, 
ahora o nunca. Sin embargo, existen proyectos que permiten, dada la incertidumbre, 
tomar decisiones en varios momentos, y es aquí donde la valoración por opciones reales 
se convierte en un elemento importantísimo a la hora de decidir si se lleva a cabo el 
proyecto o no.


La Figura 1 plantea la existencia de dos metodologías: la tradicional, en que la decisión 
se toma en el momento cero, y la no tradicional, en la cual la incertidumbre en el trans-
curso del tiempo se convierte en un elemento que permite la flexibilidad en la toma de 
decisión.
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Figura 1.
Métodos de valoración


Fuente: elaboración propia.


John & Campbell (2001) llevaron a cabo un estudio —que nos permite ver 
la masificación de estas técnicas, al igual que los modelos desarrollados 
por la teoría financiera— con 392 directivos de empresas norteamerica-
nas, del que se ve claramente que la tasa TIR y el VPN son las técnicas 
más utilizadas para evaluar proyectos de inversión (Tabla 1).


Tabla 1. 
Utilización de los métodos de valoración (porcentajes)


Tasa interna de retorno (TIR) 75,61
Valor presente neto (VPN) 74,93
Tasa de rendimiento requerida 56,94
Período de recuperación 56,74
Análisis de sensibilidad 51,54
Múltiplo de beneficios 38,92
Período de recuperación descontado 29,45
Opciones reales 26,59
Tasa de rendimiento contable 20,29
Simulación/Valor en riesgo (VAR) 13,66
Índice de rentabilidad 11,87
Valor actual ajustado 10,78


                      
Fuente: Graham, J., Harvey, C. (2001).


Métodos de valoración


TradIcIONaLes


TIRMVPN TIR EVA


NO ADMITEN DEMORA


No tradicionales


OPCIONES REALES


POSEEN FLEXIBILIDAD
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Con relación al uso de las técnicas convencionales (Mascareñas, 1999), existe un des-
acuerdo basado en el argumento de que estas entorpecen la innovación, productividad 
y competitividad de algunas empresas. Es así como Ross (2000) afirma que dichas 
técnicas se basan exclusivamente en los flujos de caja como fuente de valor, dejando 
de lado aspectos que pueden en un momento adicionar valor al proyecto. Los anteriores 
argumentos dan entrada al desarrollo de las opciones reales, las cuales muestran flexi-
bilidad en las decisiones de inversión futuras.


3.   Teoría de las opciones reales


Scott Methews, miembro técnico asociado en el equipo de Finanzas Computacionales y 
Modelado Estocástico en la División de Investigación y Desarrollo Avanzado de Boeing, 
define las opciones reales como: “opciones de compra sobre una oportunidad, lo que da 
el derecho de detenerse, comenzar o modificar un proyecto en una fecha futura” (Berk, 
2008).


Valga mencionar que la expresión “opciones reales” se conoció por primera vez en 1984 
(Myers, 1984), cuando se hizo referencia a opciones cuyo activo subyacente era un ac-
tivo real. Kester (1984) plantea que la visión de las opciones reales es un eslabón más 
de la cadena de elementos que se deben tener en cuenta para la decisión de invertir en 
un proyecto y considera cuatro elementos fundamentales a la hora de invertir:


•	 El tiempo durante el cual se puede decidir si se lleva a cabo o no el proyecto.


•	 El riesgo que corre el proyecto.


•	 Los tipos de interés.


•	 El grado de exclusividad que pueda tener la empresa sobre el proyecto.


Brennan y Schwartz (1985) desarrollaron un trabajo en el que se evalúa un proyecto 
de inversión con las posibilidades de crecimiento, atraso y abandono, entre otras, con 
lo cual contrastan el cálculo por medio del VPN y el obtenido incluyendo las opciones 
reales. Titman (1985) analiza la importancia de la incertidumbre sobre los precios de los 
terrenos y su recuperación en los proyectos de construcción; lo anterior se relaciona con 
la decisión de construir frente a los costos de oportunidad de la tierra inactiva.
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Majd (1987), por su parte, plantea cómo la incertidumbre sobre las variables del modelo 
influye sobre el momento óptimo de desarrollo del proyecto, al igual que sobre el costo 
de oportunidad de retrasar el proyecto. Williams (1991) estudia el valor de la opción en 
una propiedad desde la óptica del propietario, con lo cual concluye que el valor depende 
tanto de los ingresos que produce el proyecto como de los costos de construcción deri-
vados de la propiedad, de manera que el dueño del terreno elige el mejor momento para 
realizar el proyecto, todo esto referenciado al grado de incertidumbre existente.


Quigg (1993) trabaja las implicaciones de una opción de espera sobre un proyecto a 
desarrollar en un terreno en zona urbana y analiza cómo influye el grado de incertidum-
bre sobre las decisiones del inversor. Dixit (1994) plantea las opciones reales como un 
método de valorar proyectos de inversión semejante a las opciones financieras (call —
comprar— y put —vender—) y no a una cartera de bonos sin riesgo como el VPN.


Trigeorgis (1995), a su vez, plantea de igual forma dicha similitud entre las opciones 
financieras y las opciones reales, sin embargo esta última implica una decisión flexi-
ble (sin obligación) para adquirir o cambiar una alternativa de inversión por otra. Co-
peland y Keenan (1998) concluyen que la incertidumbre es un elemento importante 
en la evaluación de proyectos cuando se opta por utilizar la metodología de las opcio-
nes reales, con lo cual se vincula todo tipo de información dentro del proyecto, mien-
tras que López Lubián (2001) formula la existencia de las opciones reales cuando me-
diante el análisis del proyecto de inversión se cuenta con la posibilidad de alterar los 
acontecimientos futuros debido a cambios en las variables que integran el proyecto. 


De todo lo anterior, Gómez (2004) dictamina las siguientes situaciones en las cuales se 
pueden desarrollar las opciones reales:


•	 Cuando hay decisiones de inversión contingentes.


•	 Cuando la incertidumbre es bastante extensa.


•	 Cuando el valor es apropiado por las futuras opciones de crecimiento.


•	 Cuando hay actualización de proyectos y correcciones de estrategias a medio curso.







35
Ecos de Economía
Universidad EAFIT


Nº 35 - Año 16 / julio-diciembre 2012


4.   Tipos de opciones reales y los proyectos


La teoría de las opciones financieras ha dado base al concepto de las opciones reales, 
y por eso se hace necesario definir una opción como el derecho —mas no la obligación— 
de realizar una operación determinada durante un tiempo determinado (Mascareñas, 
2004). Las opciones financieras se clasifican en opciones call y opciones put; cada una 
de ellas tiene ciertos elementos que la caracterizan, los cuales se pueden relacionar 
con determinantes fundamentales a la hora de evaluar un proyecto de inversión. La Ta-
bla 2 ofrece, desde el punto de vista de las variables, un comparativo entre las opciones 
financieras y las opciones reales.


Tabla 2. 
Comparación de variables entre un proyecto y las opciones financieras


Proyecto de inversión Variable	 Opción de cmpra de la acción


Valor de los activos operativos	 So Precio de  la acción
Desembolsos requeridos para adquirir el 
activo


K Precio de ejercicio


Tiempo que se puede demorar la decisión 
de inversión


T Tiempo hasta el vencimiento


Riesgo del activo operativo subyacente σ2 Varianza de los rendimientos
Valor temporal del dinero rt Tasa libre de riesgo


Fuente: Mascareñas (2004).


Al analizar los mercados financieros podemos encontrar varios tipos de opciones; así, 
opciones de tipo europeo serán aquellas en las que se podrá ejercer el derecho (com-
prar o vender) solo en la fecha de vencimiento, mientras que en las opciones estadouni-
denses se podrá ejercer el derecho (de comprar o vender) en cualquier momento de vida 
de la opción. De esta manera, el tipo de opción estipula la metodología más apropia-
da para su valoración. Dentro de estos modelos encontramos la valoración por Black-
Scholes (1973), el modelo binomial estructurado por Cox, Ross y Rubinstein (1974) y la 
simulación Monte Carlo. Una relación entre las opciones reales y los diversos tipos de 
valoración se expresan en la Figura 2.
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Figura 2. 
Formas de valorar opciones reales


Fuente: elaboración propia.


Lo anterior hace necesario relacionar los distintos tipos de proyectos de inversión con 
las opciones financieras call y put, ya que al momento de ejercer una opción1 call el 
resultado será:


                              max (St – X; 0) =


Mientras que en una opción put el resultado que se tiene al ejercer la opción será:


                              max (X – St; 0) =             


donde St:  Precio de mercado, al momento t, del activo subyacente.
            X:  Precio de ejercicio de la opción de compra.


1	 Hay que tener en cuenta que, en el caso de una opción europea, solo se ejerce cuando t = T. 


Identificar las opciones reales


Decidir el modelo matemático


Árboles binomiales Simulación Monte CarloBlack-Scholes


Evalúan proyectos de 
inversión que tengan un gran 


parecido con una opción 
de compra


Se basan en trabajar con 
un modelo discreto en el 
tiempo a partir de otro 


modelo continuo en el tiempo


Opciones tipo americanas
Opciones tipo europeo 


que no pagan dividendos


Permite simular diferentes 
fuentes de incertidumbre 


que afectan al valor de 
una opción real


Permite simular diferentes 
fuentes de incertidumbre 


que afectan al valor de 
una opción real


0, si St < x
St – x, St > x{


0, si St > x
Xt – St  St < x{
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Al tener en cuenta las diversas formas en que las opciones reales pueden aparecer 
en un proyecto es fundamental saber identificar la opción real dentro del proyecto y su 
equivalencia con las opciones financieras. La Tabla 3 nos muestra la similitud entre las 
opciones financieras y las opciones reales.


Tabla 3. 
Equivalencia entre opciones reales y opciones financieras.


Tipos de opciones reales	 Opción de Venta Opción de Compra


Diferir (retardar) x
Expandir x
Prolongar (extensión) x
Abandonar x
Reducir x
Vender una fracción x             


Fuente: elaboración propia.


5.   Aplicación


Se cuenta con un terreno2 de tres hectáreas en el que se plantea realizar un proyecto 
de construcción de quince casas de dos pisos cada una, terminadas completamente, 
incluidos los acabados. Para este proyecto se tiene calculada una duración de dos años 
y medio, período en el cual se valuará la opción de expandir o contraer el proyecto.


Lo anterior es posible debido a que las opciones son excluyentes, lo cual implica que si en 
un escenario se decide contraer el proyecto, por ningún motivo se podrá expandir, e igual 
en caso contrario; por lo tanto, se pueden observar de manera independiente las decisio-
nes de contraer o expandir, con lo que se posibilita la valuación de manera directa.


De acuerdo con los anteriores argumentos, el inversionista deberá decidir teniendo en 
cuenta los siguientes escenarios:


•	 Seguir la inversión en la misma escala con la que empezó.


2	 Ubicado en la zona rural del municipio de Sahagún (Córdoba), a cinco minutos del casco urbano, en la vía 
que conduce al municipio de Chinú, saliendo por el barrio Playa Rica.
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•	 Decidir hacer una reducción a escala del proyecto.


•	 Decidir hacer una expansión del proyecto.


Tomando como referencia el VPN3 calculado del proyecto, $503.174.612, se plantea la 
posibilidad de realizar una revisión cada seis meses para determinar si conviene reducir 
o expandir el proyecto. De lo anterior se procede a establecer la volatilidad del VPN me-
diante el @Risk incorporando distribuciones de probabilidad a las variables de entrada 
(precios, inversión en equipos, costo de mano de obra, terrenos, entre otros), de tal 
forma que podamos obtener una distribución de probabilidad para el VPN del proyecto.


A los efectos de obtener la volatilidad se hicieron 1000 simulaciones, que nos dieron un 
valor de 37,5%, con lo cual se calcula (Cox, Ross, & Rubinstein, 1979) el factor al alza y 
a la baja, así: 


u = eσ√∆t = 1.03      y     d =       = 0,97


Tomando en cuenta la metodología (Copeland, 2003) de árboles de eventos, se realiza 
el árbol del subyacente (v. Tabla 4).


Tabla 4. 
Árbol del subyacente4 (cifras en pesos)


					     $ 580.023.984
				    $ 563.768.039
			   $ 547.967.774		  $ 547.967.774
		  $ 532. 610.331		  $532.610.331
	 $ 517.683.297		  $ 51.683.297		  $517. 683.297
$ 503.174.612		  $ 503. 174.812		  $ 503. 174.812
	 $ 489.072.549		  $ 489.072.549 		  $ 489.072.549 
		  $475.365.713		  $475.365.713
			   $ 462.043.028		  $ 462.043.028
				    $ 449.093.727
					     $ 436.507.345


Fuente: elaboración propia.


3	 Para el cálculo del VPN se procedió a utilizar la estructura del presupuesto del proyecto aportado por el 
ingeniero civil encargado de este.


4	 El período de tiempo es cada seis meses; este se expresa en años (0, ½, 1, 1½, 2, 2½). 


1
u
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Al continuar con el proceso de valuación de la opción real se plantea lo siguiente:5


•	 El costo de expansión es de $176.111.114, con un factor de expansión sobre el VPN 
del 35% al momento en que se decida expandir.


•	 Los ingresos por venta de los activos que queden ociosos es de $201.269.845, lo 
que otorga una pérdida del 40% del VPN al momento en que se decida contraer.


Para realizar el árbol de ejercicio de cada una de estas opciones se procedió a calcular 
la probabilidad en los escenarios de alta y baja; para esto se utiliza la siguiente fórmula:


P =             = 0.85     donde,   a = er∆t = 1.02     r = 4.08%


Con base en los datos anteriores se desarrolla el árbol de ejercicio de la opción tomando 
como punto de partida el hecho mismo de expandir, de tal forma que:


Valor de la expansión = VPNt x 35% – $176.111.114


Con el valor de la expansión en cada uno de los escenarios procedemos a analizar la 
opción como una call estadounidense en la que el activo subyacente está dado por el 
VPN, de tal modo que se tome el valor de los escenarios, así:


Max ((VPNt x 35% – $176.111.114); 0)


Bajo este esquema se realiza todo el árbol, comenzando de derecha a izquierda, con lo 
que se obtiene el árbol de la Tabla 5.


5	 Los costos e ingresos obtenidos por expansión y contracción fueron otorgados por el ingeniero encarga-
do del proyecto y tomados a precios de mercado.


a – d
u – d
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Tabla 5. 
Árbol resultado del ejercicio (VPN expansión) (cifras en pesos)


 
					     $ 26.897.249
				    $ 21.207.700
			   $ 15.677.607		  $ 15.677.607
		  $ 10.302.502		  $10.302.502
	 $ 5.078.050		  $ 5.078.040		  $ 5.078.040
$                  –		  $                   –		  $                 –	
	 $                 – 		  $                 –	  	 $                 –
		  $                  –		  $                 –
			   $                  –		  $                –
				    $                 –
					     $                –


Fuente: elaboración propia.


De igual forma, se procede a analizar el árbol de ejercicio de la opción de contraer, con 
lo que el valor en cada uno de los escenarios está dado por:


Valor de la contracción = $201.269.845 – VPNt x 40%


Con el valor de la expansión en cada uno de los escenarios, pasamos a analizar la 
opción como una put estadounidense, en la cual el activo subyacente está dado por el 
VPN, de tal manera que:


Max (($201.269.845 – VPNt x 40%); 0)


De acuerdo con este esquema se realiza todo el árbol comenzando de derecha a izquier-
da, con lo que se obtiene el árbol de la Tabla 6.


Ahora se procede a encontrar el árbol de la opción “viva”, para lo cual se toma el valor 
en el último periodo, de la siguiente manera:


Max [Valor de la expansión; Valor de la contracción; 0]


Max [(VPNt x 35% – $176.111.114); ($201.269.845 – VPNt x 50%); 0]
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Tabla 6. 
Árbol resultado del ejercicio (VPN contracción) (cifras en pesos)


					     $                   –
				    $                   –
			   $                  –		  $                  –
		  $                   –		  $                   –
	 $                 –		  $                   –		  $                  –
$                  –		  $                   –		  $                 –	
	 $ 5.640.825 		  $ 5.640.825 		  $  5.640.825	
		  $   11.123.559		  $ 11.123.559
			   $ 16.452.633		  $16.452.633
				    $ 21.632.354
					     $ 26.666.907


Fuente: elaboración propia.


Con estos valores retrocedemos de derecha a izquierda, como se hizo con los arboles 
anteriores; sin embargo, para este árbol se aplica la siguiente fórmula:


                        Valor de la opción viva = 


donde Δt es la longitud en cada periodo y Vu  y Vd son los valores de la opción en los 
nodos subyacentes. La Tabla 7 muestra el árbol de la opción “viva”.


Tabla 7. 
Árbol de la opción “viva”.


					     $ 26.897.249
				    $ 24.774.005
			   $ 22.736.750		  $ 15.677.607	
		  $ 20.812.714		  $ 13.864.387
	 $ 19.033.777		  $ 12.341.211		  $   5.078.040
$ 17.509.953		  $ 11.171.907		  $   5.057.308	
	 $ 5.640.825 		  $   5.817.297 		  $   5.640.825	
		  $    7.210.070		  $   7.062.112
			   $ 12.393.346		  $16.452.633
				    $ 17.575.166


					     $ 26.666.907


Fuente: elaboración propia.


Vu . p + Vd . (1–p)
(1 + r)∆t
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Una vez se tienen estos tres árboles (de contracción, expansión y opción “viva”), el valor 
de la opción en cada escenario será:


Max (Resultado por contracción en “t”; Resultado por expansión en “t”; Valor de la opción “viva”


De tal forma que el árbol de la opción de contraer/expandir del proyecto está dado en la 
Tabla 8, donde el valor de la opción conjunta es de $17.509.953. En la parte superior del 
árbol, en color azul oscuro, con número blancos, se relievan los escenarios en los cuales 
es conveniente expandir el proyecto, mientras que en la parte inferior, en azul claro, se 
observan marcados los escenarios en los que conviene contraer el proyecto.


Tabla 8. 
Árbol de la opción de contraer/expandir (cifras en pesos)


	t (años)	 0	 1/2	 1	 11/2	 2	 21/2
						      $580.023.894
					     $ 563.768.039	 $   26.897.249
				    $ 547.967.774	 $   24.774.005	 $  547.967.774	
			   $ 532.610.331	 $   22.736.750	 $ 532.610.331	 $    15.677.607
		  $ 517.683.297	 $   20.812.714	 $ 517.683.297	 $   13.864.387	 $ 517.683.297
	 $ 503.174.612	 $   19.033.777	 $ 503.174.612	 $   12.341.211	 $ 503.174.612	 $     5.078.040
	 $   17.509.953	 $ 489.072.549	 $   11.171.907	 $ 489.072.549 	$     5.057.308	 $ 489.072.549	
		  $   10.943.890	 $ 475.365.713	 $      5.817.297	 $ 475.365.713	 $     5.640.825
			   $   11.123.559	 $ 462.043.028	 $   11.123.559	 $462.043.028
				    $   16.452.633	 $ 449.093.727	 $  16.452.633
					     $   21.632.354	 $436.507.345
						      $   26.668.907


Fuente: elaboración propia.


Es de anotar que los peores escenarios dados en los años 2 y 2½ no se conside-
ran porque para llegar ahí se debió haber pasado por el peor escenario del año 1½ 
($16.452.633) y es aquí donde resulta óptimo contraer el proyecto; lo mismo ocurre en 
el año 2 ($11.123.559), por lo tanto, todos los escenarios que dependan de estos no 
se tienen en cuenta.


Por último, podemos tener el valor total del proyecto como resultado de una sumatoria 
del VPN del proyecto más el valor de la opción conjunta, así:
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Valor total del proyecto = VPN + Opción real
Valor total del proyecto = $503.174.612 + 17.509.953


Valor total del proyecto = $5203.174.612 + 17.509.953


Utilizando la metodología tradicional de evaluación de proyecto se había obtenido un VPN 
positivo que, a la luz de la teoría financiera, hacía viable su ejecución; sin embargo, el 
desconocimiento de la teoría de las opciones reales nos hubiera privado de un ingreso de 
$17.509.953, que a la larga nos hace más llamativa la realización del proyecto. Lo anterior 
nos confirma que la sola utilización del método de valoración tradicional puede producir una 
subvaloración de los proyectos al no tener en cuenta los valores que nos ofrece el mundo real.


6.   Conclusiones


Las opciones reales se convierten en una herramienta fundamental y complementaria 
a la hora de evaluar financieramente los proyectos de inversión al aportar al cálculo del 
VPN valores del mundo real, lo cual otorga una visión más estratégica sobre el momento 
en el que se deben tomar las decisiones.


En proyectos de construcción se hallan presentes las opciones de contraer y expandir, 
y estas se pueden trabajar de manera independiente sin afectar los cálculos que se 
hagan a la hora de obtener el valor de la opción.


El riesgo que existe en este tipo de proyecto afecta de manera positiva el valor de la 
opción real debido a la expectativa que se tiene en cuanto al monto de ganancia. Lo 
anterior influye sobre la decisión del inversionista, ya que él puede tener mayor interés 
sobre proyectos riesgosos al pretender obtener un mayor valor de ellos.
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2.1. Valor presente neto ajustado
Entradas de efectivo a un año y durante un futuro indefinido 500.000

Costos en efectivo -360.000
Utilidad operacional 140.000

Impuestos -47.600
Flujo de efectivo no apalancado 92.400

Considerando esto, podemos calcular el valor presente del proyecto de la siguiente manera:

92400
0, 2 = 462000 (1)

Por lo tanto, el VAN corresponde a:

V AN = 462000 − 475000 = −13000 (2)

En donde el proyecto sería rechazado. A pesar de esto, si existe financiamiento para dicho proyecto de 126.229,5
debemos realizar un ajuste de:

V AN = 475,000 − 126,229, 5 = 348,770, 5 (3)

Debemos recordar este número, debido a que se utilizará en el cálculo relacionado con el flujo al capital.

Por otra parte, debemos incorporar el efecto de la deuda dentro del valor del proyecto (disminución de pago imposi-
tivo), lo que se calcula de la siguiente manera:

V PA = V AN + tc ∗ B (4)

donde B corresponde al monto de la deuda. Por lo tanto, ajustamos el VAN anterior considerando el escudo tributario
de la deuda, lo que nos da lo siguiente:

V PA = −13000 + 0,34 ∗ 126229, 5 = 29918 (5)

Teniendo en este caso un proyecto que se vuelve viable debido a la deuda. En este caso, no se considera la disminución
de la inversión debido a que esto generaría una doble contabilización del efecto de la deuda.

2.2. Flujo al capital
Se construye el flujo de la siguiente manera:

Entradas de efectivo a un año y durante un futuro indefinido 500.000
Costos en efectivo -360.000

Intereses (10 % * 126.229,5) -12.622,95
Utilidad operacional 127.377,05

Impuestos -43.308,2
Flujo de efectivo apalancado 84068,85

Considerar en este caso que tenemos un flujo apalancado (con deuda) a diferencia del caso anterior en donde tenemos
un flujo desapalancado (sin deuda)

La tasa de descuento en este caso, se calcula de la siguiente manera:

ke = k0 + Deuda

Patrimonio
(1 − tc)(k0 − kd) (6)

Que en este caso, asumiendo una razón deuda a patrimonio de 1/3, queda de la siguiente manera:

2



ke = 0,2 + 1
3(1 − 0,34)(0,2 − 0,1) = 0,222 (7)

Para obtener el valor presente del proyecto, dividimos el flujo en la tasa:

84068, 85
0, 222 = 378688, 5 (8)

Para tener el VAN, debemos solo restar el monto de inversión no financiado:

V AN = 378688, 5 − 348770, 50 = 29,918 (9)

2.3. Costo promedio ponderado del capital
Por último, está el método del Wacc, que corresponde al que utiliza el costo promedio ponderado entre las fuentes
de recursos de un proyecto:

kwacc = kd ∗ (1 − t) ∗ D

V
+ ke ∗ P

V
(10)

Lo que para el caso de nuestro proyecto

kwacc = 1/4 ∗ (1 − 0,34) ∗ 0,1 + 0,222 ∗ 3/4 = 0,183 (11)

Considerando que la tasa ya incorpora el efecto de la deuda dentro de los proyectos; esto quiere decir se pasa de una
tasa de un 20 % a una tasa de 18,3 %. Por lo mismo, descontamos el flujo que no incorpora la deuda, para no duplicar
dicho efecto en la valorización:

92400
0, 183 = 504918 (12)

A lo que le descontamos la inversión:

504918 − 475000 = 29918 (13)

3. Saga Falabella
Recordemos el caso visto en la prueba:

Click acá.

Considerar el siguiente Excel como desarrollo del mismo:

Click acá.

3
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Saga Falabella: Inversión en una nueva tienda 
 
 


En diciembre del 2002, José Antonio Contreras, gerente financiero de Saga- Falabella en el 
Perú, se encontraba en una encrucijada. Tenía que presentar ante la gerencia general la 
evaluación financiera de la instalación de una nueva tienda en la ciudad de Arequipa, que 
podría llegar a ser emblemática para la empresa en el país. Por desgracia, las 
recomendaciones de los libros de análisis de proyectos de inversión no le parecían 
enteramente aplicables al proyecto. 


José Antonio sabía que la evaluación financiera no era el requisito más importante para que 
el Directorio tomara la decisión definitiva de inversión. Sin embargo, quería hacer un buen 
análisis para no poner en duda el prestigio de su departamento. Además, estaba en juego la 
implantación en la empresa del nuevo manual de análisis de inversiones que él había venido 
redactando en los últimos meses (véase Anexos 5 y 6). El manual perdería toda credibilidad 
si él mismo comenzaba a hacer ajustes fuera de manual en los puntos que resultaran 
"dudosos" para cada proyecto en particular. 


La empresa y su grupo 


Falabella era el grupo de tiendas por departamentos más importantes de Sudamérica, presente 
en Chile, país de origen del grupo, Argentina y Perú. Sus orígenes se remontan a 1889, 
cuando Salvatore Falabella abrió la primera gran sastrería del país. En la década de los 60 
inició su expansión por Chile y en los 90 abrió tiendas en Argentina y Perú. 


A finales del 2002, contaba con 31 tiendas en Chile, 5 en Argentina y 8 en Perú. Los 
negocios del grupo Falabella comprendían tiendas por departamentos, farmacias, negocios 
inmobiliarios, empresas textiles y tiendas para el mejoramiento del hogar. El grupo facturaba  
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casi 850 mil millones de pesos chilenos y generaba una utilidad de casi 70 mil millones1. La 
facturación había aumentado un 35% en los últimos 5 años y la utilidad sólo un 6,5% a 
causa de las grandes inversiones realizadas en la expansión del negocio. El grupo cotizaba en 
la bolsa de valores de Santiago de Chile desde 1996. 


Saga-Falabella, la filial peruana, era desde el 2001 la mayor cadena de tiendas por 
departamentos del país. Falabella entró en Perú en 1995 tras la adquisición de Saga, cadena 
de tiendas por departamentos que contaba con dos tiendas en Lima. 


La empresa comercializaba en sus tiendas por departamentos artículos de “Hogar” (menaje, 
mobiliario, electrodomésticos, etc.) y “Vestuario” (ropa y artículos deportivos). Además 
contaba con una filial de servicios financieros responsable de la tarjeta de crédito CMR 
Falabella, una agencia de viajes y una filial dedicada a negocios inmobiliarios. Para el 
ejercicio de su actividad en Perú contaba con 8 tiendas repartidas por la capital y el norte de 
Perú y evaluaba la posibilidad de abrir en el estado de Arequipa. 


 


Cuadro 1  
Tiendas de Saga Falabella en Perú 


No. Tienda Ubicación Ciudad Año apertura Superficie m2 Propiedad 


1 Saga Falabella San Isidro Lima 1954 10.300 Propio 
2 Saga Falabella San Miguel Lima 1976 10.800 Alquilado 
3 Saga Falabella Jockey Plaza Lima 1997 10.900 Alquilado 
4 Saga Falabella Lima Centro Lima 1998 3.400 Propio 
5 Saga Falabella Lima La Merced Lima 1999 2.000 Alquilado 
6 Saga Falabella Trujillo Trujillo 2001 900 Alquilado 
7 Saga Falabella Chiclayo Chiclayo 2001 600 Alquilado 
8 Saga Falabella Piura Piura 2001 1.200 Alquilado 
9 Saga Falabella Arequipa* Arequipa 2002 7.500 Propio 


*Apertura en estudio. 


 


Las ventas de Saga-Falabella pasaron de 54 millones de dólares USA en el año 1995 a 220 
millones a finales del 2002, lo que representaba un crecimiento medio anual de las ventas del 
44% para dicho periodo. Los empleados pasaron de 921 a 3.867 en el mismo periodo y la 
utilidad neta del grupo paso de 1,2 millones $ a 7,10 millones2. En el Anexo 3 se muestran 
los estados financieros de la empresa. 


 


 


 


 


                                              
1 A 31/12/2002, 1 US$ =  720,25 pesos chilenos. Utilidad = beneficio neto. 


2 El grupo Falabella utilizaba el US$ para todas sus operaciones fuera de Chile. 
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Cuadro 2  
Datos de Saga-Falabella en Millones US$ y % 


 


Ventas Crecimiento Utilidad Crecimiento ROS 


1995 54   1,2   2% 
1996 79 46% 2,7 125% 3% 
1997 118 49% 1,2 -56% 1% 
1998 142 20% 0,8 -33% 1% 
1999 151 6% 4 400% 3% 
2000 175 16% 5,6 40% 3% 
2001 199 14% 6,5 16% 3% 
2002 220 11% 7,1 9% 3% 


 


Sus ventas se dividían en partes casi iguales en dos grandes categorías: “Vestuario” para 
mujeres, niños y hombres, y “Hogar” con productos como mobiliario, decoración, 
electrodomésticos, etc. Sin embargo, la composición de ventas de cada tienda era diferente, 
pues los “lay-outs” de las tiendas estaban estructurados de manera diferente para atender las 
necesidades de cada zona o mercado. Las mercaderías de cada tienda se ajustaban al público 
objetivo, así aunque muchas veces las marcas eran las mismas, dependiendo de la 
localización de la tienda encontrábamos unos productos u otros, atendiendo al precio que 
mejor se ajustará a la capacidad adquisitiva de sus clientes. 


El amplio surtido de productos, un servicio esmerado y asesoría especializada permitían a 
Saga- Falabella cobrar un precio ligeramente superior en la mercadería que vendía. 
Adicionalmente, la ambientación acertada y la combinación de productos, hacía que las 
tiendas resultaran atractivas tanto para las mujeres como para los hombres. 


En el 2001 se inicia el proceso de expansión a provincias en la zona norte de Perú, 
aperturando 3 tiendas en las ciudades de Trujillo, Chiclayo y Piura. El éxito fue muy grande 
ya que se consiguieron unas ventas por metro cuadrado muy superiores a las registradas en 
las tiendas de Lima, la capital del país. 


Las nuevas tiendas aperturadas tenían un formato diferente al de las Tiendas por 
Departamentos existentes en Lima, para adecuarse perfectamente a los nuevos mercados: 
eran más pequeñas que las de Lima, de alrededor de 600 a 1.200 metros cuadrados y 
operaban bajo el nombre de Falabella Express. De este modo, se ponía a disposición de un 
nuevo mercado, todas las líneas de producto que comercializaba Falabella en un espacio más 
reducido. 


El mercado 


A través de sus tiendas, la empresa atendía directa e indirectamente a más de 4 millones de 
personas, que representan un mercado total anual en productos relacionados con el hogar de 
550 millones de dólares. 
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En los últimos cinco años el mercado en la región venía mostrando crecimientos superiores al 
10% anual. Los factores que influyeron en este incremento son los siguientes: 


 Aumento sostenido del ingreso por cápita y creciente propensión al consumo de la 
población. 


 Mejoramiento de las tasas de interés y mayor acceso al mercado financiero. 


 Mayor peso relativo de los artículos de vestuario y hogar en la canasta de compras de 
la población. 


Sin embargo, la oferta no había reaccionado con la misma velocidad y el indicador de ventas 
por m2 había alcanzado su máximo valor histórico entre los comerciantes del ramo. 


La competencia 


La competencia era muy fuerte y se presentaba en diversos “formatos” tales como tiendas por 
departamentos, grandes almacenes, hipermercados especialistas (en moda, hogar, 
electrodomésticos), supermercados, etc.  (Véase Anexo 4) 


El principal competidor de Saga- Falabella era la tienda por departamentos Ripley, cadena 
chilena que había incursionado en el mercado en el año 1997, ubicándose en lugares 
cercanos a las tiendas Falabella. Las tres tiendas de las que disponía Ripley se encontraban en 
los distritos de San Isidro, San Miguel y en la Jockey Plaza de Lima (probablemente los 
mejores de Lima), lugares donde ya existían tiendas de Saga-Falabella.  


Todos los participantes en el mercado estaban realizando movimientos estratégicos en sus 
posicionamientos tradicionales y no resultaba sencillo predecir cuál sería el grupo de 
competidores relevantes en el futuro. Finalmente se rumoreaba con insistencia que 
importantes cadenas extranjeras estaban realizando gestiones para instalarse en la región. 


El proyecto 


Se había decidido incursionar en la zona sur del país y ya se había comprado un terreno de 
20.000 m2 a unas 10 cuadras del centro de la ciudad de Arequipa, la segunda provincia en 
importancia después de Lima.  


La compra del terreno por un valor de 1,2 Millones US$ la realizó la empresa inmobiliaria del 
grupo, Malls Perú S.A., que construiría y administraría un centro comercial con la tienda 
ancla Saga-Falabella de 7.500 m2 totales y 5.400 m2 netos de área de ventas, 6 salas de cines, 
y 20 tiendas comerciales con 400 estacionamientos. Los ingresos percibidos por Malls Perú 
serían a través de la renta de estos locales. 


El mercado arequipeño 


El departamento de Arequipa estaba ubicado en la zona occidental de Perú y contaba con 
una extensión territorial de 63.346 km2, que representaba casi el 5% del territorio nacional y 
una población de 1,1 millones de habitantes. Arequipa, capital de la provincia del mismo 
nombre, era la ciudad más importante del departamento y la segunda más importante de 
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5 IESE Business School-Universidad de Navarra 


Saga Falabella: Inversión en una nueva tienda F-776


Perú tras su capital, Lima. La ciudad contaba con 762.000 habitantes y era una ciudad muy 
dinámica, centro industrial y agrícola, y con un alto PIB per cápita respecto al resto de Perú, 
aunque bajo respecto al de Lima3. 


El mercado arequipeño no contemplaba competencia mayor al de pequeños especialistas 
locales de poca entidad, sin embargo, el comercio informal absorbía gran parte de las ventas 
de las categorías de Vestuario y Electro-hogar. De este modo, sería la primera vez que una 
gran “retailer” ingresaba en dicho mercado, lo que generaría una gran expectativa en la 
población. 


Previsiones ventas, gastos y utilidad 


Tras la experiencia adquirida en la apertura de 8 tiendas, la dirección esperaba para el primer 
año (2004) unas ventas de 16.000.000 $, repartidas de la siguiente manera según línea de 
negocio: vestuario (51%), electro-hogar (34%) y deco-hogar (15%). El margen de cada línea, 
era del 32,5%, 13,5% y 29% respectivamente, lo que daba un margen sobre el total de ventas 
del 25%. Para el año 2005 se esperaba un crecimiento del total de ventas del 12%, que iría 
disminuyendo un 8% en los años siguientes (por ejemplo, el crecimiento de ventas del año 
2006 sería del 12% x (1-8%) = 11,0%)4. 


Se estimaban unos gastos generales del 19,3% de las ventas, desglosados en los siguientes 
rubros: Salarios (6.8%), Alquiler (2.0%), Publicidad (2.6%), Gastos Central5 (2.50%), Gastos 
Comunes6 (5.4%). Además se incluía un gasto por pérdidas, robos y mermas, que la empresa 
estimaba en un 2.0% sobre el margen bruto. 


La legislación de Perú obliga a destinar el 8% del EBIT a la “participación de los 
trabajadores”7. El tipo impositivo es del 30% sobre utilidad bruta. 


Inversiones necesarias 


Aunque la tienda comprendía una superficie total de 7.500 m2, a efectos de inversión sólo se 
consideraban los 5.400 m2 que eran superficie de venta a construir. La habilitación de la 
tienda tenía un coste de 260 US$/m2 y el de equipamiento era de 240 US$/ m2. El coste total 
se estimaba en 2,7 millones US$. Estas inversiones contabilizaban la totalidad del Activo Fijo 
(AF) que se amortizaba a un ritmo del 15% anual sobre el AF del año anterior. Cada 3 años, 
la tienda se rehabilitaba para otorgarle un mejor aspecto, el coste de la rehabilitación se 
estimaba en 460.000 $. 


                                              
3 En el 2001 Lima contaba con casi 7 millones de habitantes y un PIB per cápita de 3.627 US$. Arequipa contaba con 1,1 
millones de habitantes y un PIB per cápita de US$ 2,215. 


4 Jose Antonio pensaba lo de disminuir el 12% en un 8%, que recomendaba el manual de proyectos de inversión, anual era una 
expresión demasiado complicada. Por ello prefería disminuir el crecimiento en un punto porcentual cada año, algo que resultaba 
más sencillo de entender. 


5 Pago por uso de los servicios centrales. 


6 Incluye: Contribuciones, Mantenimiento y Reparaciones, Energía, Fletes y otros 


7 Habitualmente el EBIT se distribuye entre los fondeadores de la empresa (prestamistas y accionistas) y el gobierno. Esta medida 
pretende incluir a los trabajadores entre los “main stakeholders” de la empresa. A la postre es un gasto salarial o un impuesto. 
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6 IESE Business School-Universidad de Navarra 


Saga Falabella: Inversión en una nueva tienda F-776 


La experiencia en aperturas anteriores nos daba los siguientes elementos de la inversión en 
capital de trabajo8: Caja, saldo equivalente a 10 días de ventas. Existencias, 93 días. Las 
tiendas pagaban a 52 días y cobraban a 11 días. La síntesis de todo esto eran unas NOF o 
capital de trabajo equivalente al 14,2% de las ventas.  


Las inversiones en Activo Fijo se harían en el año 2003, y las inversiones en NOF en el 2004 
y siguientes. 


Financiación 


Saga-Falabella pensaba aportar 900.000 US$ al capital9 de la tienda. Se pediría un préstamo 
a 9 años al 8%, por un monto de 1,8 millones de dólares y pago anual de principal de 
doscientos mil/año. El resto de la inversión se financiaría con una línea de crédito, renovable 
automáticamente al finalizar cada año y con un tipo de interés también del 8%10. La política 
de Saga-Falabella era recibir de sus tiendas un dividendo del 60% sobre la utilidad neta del 
año anterior. 


A comienzos del 2002, Saga-Falabella experimentaba una situación de sobre-inventario que 
sería atenuada por la apertura de la nueva tienda, pues unos 3 millones US$ de ese sobre-
inventario iría a la futura tienda en Arequipa. Los proveedores, por entrar en una tienda, 
entregaban una parte de la mercancía a fondo perdido, se preveían unos 300.000 US$ de 
existencias recibidas a fondo perdido para el proyecto Arequipa. También se debería definir 
la composición del espacio en tienda destinada para las diferentes categorías y puntos de 
precio. 


Todas las hipótesis del proyecto (ventas, inversión, financiación, etc) están reflejadas en el 
Anexo 1. 


Metodología para el análisis del proyecto  


Para presentar el proyecto Contreras debía completar el formulario para la Aprobación de 
Proyectos de Inversión (API. Véase Anexo 6). Para la justificación financiera del proyecto se 
seguían estos tres pasos:  


a) Previsión a 10 años de cuenta de resultados y balances de la tienda. 


b) Cálculo del FCF y Cash Flow para el accionista, con su TIR. El año 10 se utilizaba una 
perpetuidad con (K-g) = 12%.  


c) Cálculo de riesgos. Factores clave de riesgo y su influencia en la TIR del proyecto; TIR 
del proyecto en el escenario pésimo.  


La rentabilidad K que Falabella exigía a sus proyectos era del 15%.  


                                              
8 Capital de trabajo o NOF (necesidades operativas de fondos) es la inversión necesaria en circulante neto.  


9 Capital = Recursos propios o patrimonio neto. 


10 El tipo de interés del banco central estaba en el 3% pero el promedio de tipos a los mejores clientes estaba en el 7,8%. La 
inflación era del 3% (datos diciembre 2002).  


T
hi


s 
do


cu
m


en
t i


s 
an


 a
ut


ho
ri


ze
d 


co
py


 f
or


 th
e 


pe
rs


on
al


 u
se


 o
f 


M
r.


/M
rs


. S
eb


as
tiá


n 
E


ga
ña


, 2
02


1-
05


-1
8







 
 
 
 


 


7 IESE Business School-Universidad de Navarra 


Saga Falabella: Inversión en una nueva tienda F-776


Las dudas 


José Antonio había consultado con otros directores de la empresa los temas del proyecto que 
le parecían más complejos, sin embargo no había logrado ningún consenso al respecto. 


Parecía que cada persona tenía su propia "receta". Lo peor era que la rentabilidad obtenida, 
aplicando las distintas sugerencias, variaba enormemente y afectaba mucho a la decisión de 
inversión. 


Ahora repasaba una y otra vez sus notas sobre los principales temas que le preocupaban y las 
sugerencias que sus colegas le habían hecho llegar por correo electrónico. 


¿Qué valor dar al terreno sobre el que se ejecutaría el proyecto? 


La tienda de Arequipa se instalaría en un terreno propiedad de la filial de Saga- Falabella, 
Malls de Perú, comprada por 1,2 millones US$ un año antes. ¿Se debía incluir este coste en el 
proyecto? ¿A qué precio? 


Gerente de contabilidad. “Fácil. El valor contable. Tú sabes que esto es un asunto de 
desembolsos y ese es el valor que pagamos por él. Recuerda que los terrenos no se amortizan. 
Además con tanta especulación el valor de mercado está por las nubes. Finalmente un hecho, 
la empresa nunca ha vendido un terreno.” 


Gerente de tesorería. “Algunas empresas lo que hacen es separar la inversión inmobiliaria de 
la comercial. Para ello supones que la tienda paga un alquiler de mercado al propietario del 
terreno y que el valor presente de estos alquileres es el precio del terreno. La gracia es que la 
tasa de descuento inmobiliaria es menor porque no hay tanto riesgo.”  


Gerente comercial. “Ya sabes que mi especialidad no va por aquí, pero yo diría que debes 
registrar su costo de oportunidad. Te explico, es el valor presente neto del mejor proyecto que 
puedas ubicar ahí, sea lo que sea. Por la constructibilidad del terreno, la mejor opción debería 
ser algo así como una torre de oficinas. Pensándolo bien, ese sería, en condiciones perfectas, 
el valor de mercado del terreno. Sin embargo, no te olvides que la tienda será nuestro "buque 
insignia" y que la visibilidad comercial del terreno es inmejorable.” 


¿Incluimos el sobreinventario en los flujos del proyecto? 


Alrededor de 3 millones de US$ de sobre-inventario que actualmente tenía Saga- Falabella 
pasarían a formar parte de las existencias de la tienda de Arequipa. ¿Se debía incluir este 
rubro como parte del proyecto? 


Gerente de contabilidad. “Este proyecto tiene su propio capital de trabajo, si quieres asumir 
que parte ya está comprada y representa un flujo menor de efectivo ok, pero también 
deberías estimar el impacto de liquidar esa mercadería vs enviarla a una tienda nueva y 
venderla a precio lleno, eso es un beneficio. No todo se puede estimar en un proyecto, pero tu 
decides si ponerlo o no.” 
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8 IESE Business School-Universidad de Navarra 


Saga Falabella: Inversión en una nueva tienda F-776 


Gerente de tesorería. “Todo obedece a un fin, y la finalidad de esa mercadería no era la de 
cargar una nueva tienda. Creo que nosotros no hacemos tiendas nuevas para salvarle la vida 
al área de compras. Además eso sería como comprar la mercadería anticipadamente. Si 
quieres inclúyelo, pero no le estarías trasladando ningún beneficio ni económico a la empresa 
ni educando a la gente.” 


Gerente comercial. “Yo no la incluiría, igual la podemos vender en las tiendas actuales. 
Además si no compramos mercadería fresca a los proveedores no nos darán ningún aporte, y 
tú sabes que es un monto importante, además ya he conversado con ellos y las negociaciones 
están bastante avanzadas. Yo ya no lo pensaría más.” 


¿Incluimos los gastos de la central en el proyecto? 


La empresa carga a cada tienda un 2,5% sobre ventas, por los servicios generales que presta 
(marketing, asesoramiento, publicidad nacional, etc) y para hacer frente a los gastos de las 
oficinas centrales. ¿Debería contemplarse como un gasto más del proyecto? 


Gerente de contabilidad. “Yo tengo una norma de oro: tanto mides tanto pagas. O sea sumas 
todas las partidas de gasto general y las divides por los metros cuadrados totales. Tu proyecto 
se lleva su parte proporcional y listo.” 


Gerente de tesorería. “Mira, se trata de encontrar los inductores de coste. Cada partida de 
gasto crece de acuerdo a un inductor distinto que puede ser la superficie, las ventas, las 
transacciones, etc. Puedes hacer una regresión múltiple y ver como se comporta el gasto. Si 
necesitas ayuda te puedo dar una mano.” 


Gerente comercial. “De ninguna manera. Este es un proyecto marginal y los gastos generales 
son fijos. No pensarás que a todos nos van a subir el sueldo por tener más metros 
cuadrados... “ 


¿Cómo tratar los aportes de los proveedores? 


El aporte de mercaderías de los proveedores a fondo perdido durante el primer año tenía un 
valor estimado de 300.000 $. ¿Cómo debería ser tratado en el proyecto? 


Gerente de contabilidad. “Depende, si ellos te dan una nota de crédito significa que vas a 
comprarles mercadería y no vamos a pagar ni un dólar por ella, así que se entiende como un 
menor costo de mercadería y afecta directamente el margen bruto.” 


Gerente de tesorería. “Si nos van a dar el dinero en efectivo eso se vería como un aporte, lo 
cual podemos utilizar en cualquier tipo de activo siempre y cuando forme parte del proyecto, 
como buena fe de que el proyecto se va a realizar, sin embargo eso no les daría ninguna 
potestad sobre ninguno de los bienes adquiridos. Lo puedes entender como que ellos te dan el 
dinero para comprar las instalaciones necesarias para ambientar su corner en la tienda, nada 
más.” 


Gerente comercial. “Los proveedores son los proveedores. Los accionistas los accionistas. Ese 
dinero nos lo pueden dar como premio por compras de mercadería o cualquier otra excusa. 
Lo que debe ir en el proyecto es lo que finalmente el accionista aporta.” 
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9 IESE Business School-Universidad de Navarra 


Saga Falabella: Inversión en una nueva tienda F-776


¿Cómo tratar los gastos del estudio de viabilidad? 


Saga-Falabella había encargado a unos consultores un estudio de viabilidad del proyecto 
Arequipa, que se realizó hace un año con un coste de 150.000 US$. Esos 150.000 $ ya 
gastados en el estudio de viabilidad del proyecto, ¿debería incluirse en el proyecto? ¿Cómo 
activo fijo, como gasto? 


Gerente de contabilidad. “Trivial. Está en tu centro de costes y pertenece al proyecto. Se pagó 
y por lo tanto se incluye. ¿Te imaginas a dónde llegaríamos si empezamos a olvidar los 
costes? Además los 150.000 $ no son precisamente calderilla.” 


Gerente de tesorería. “Separa lo específico de lo general. El informe de los consultores 
contiene información que sirve también al resto de la empresa. Me parece prudente afirmar 
que la mitad del gasto se le cargue a tu proyecto y el resto a gastos generales.”  


Gerente comercial. “Olvida los consultores y mira hacia adelante. Hagas lo que hagas con el 
proyecto ya no recuperarás ese dinero pagado. No hace falta ser consultor para saberlo... “ 


Apenas terminaba José Antonio Contreras de leer sus notas cuando se abrió de improviso la 
puerta de su oficina y entró el gerente general. Dirigiéndose a él le dijo: 


“Señor Contreras, quiero ver una evaluación económica de la tienda nueva antes de mañana 
en la tarde según el formulario habitual (Anexos 1 y 2). Es un proyecto excelente y no hay 
que demorarlo en trámites innecesarios. Pida por favor hora con mi secretaria para mañana.” 
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Anexo 3  


Estados financieros de Saga-Falabella (en miles de soles peruanos y miles de 
dólares)* 


Soles Dólares


ESTADO DE GANANCIAS Y PÉRDIDAS 
2002 2001 2002 2001 


   
Ventas Netas (ingresos operacionales) 789,314 684,883 225,518 201,436
Otros Ingresos Operacionales 43,684 33,594 12,481 9,881


TOTAL DE INGRESOS BRUTOS 832,998 718,477 237,999 211,317
Costo de Ventas -607,664 -515,438 -173,618 -151,599


UTILIDAD BRUTA 225,334 203,039 64,381 59,717
Gastos de Administración -65,595 -59,314 -18,741 -17,445
Gastos de Ventas -127,331 -105,448 -36,380 -31,014


UTILIDAD OPERATIVA 32,408 38,277 9,259 11,258
Ingresos Financieros 10,042 13,744 2,869 4,042
Gastos Financieros -10,650 -19,221 -3,043 -5,653
Otros Ingresos 8,963 3,895 2,561 1,146
Otros Gastos -2,226 -2,486 -636 -731
Resultado por Exposición a la Inflación 1,941 -3,497 555 -1,029


RESULTADOS ANTES DE PARTICIPACIONES Y DEL IMPUESTO A LA RENTA 40,478 30,712 11,565 9,033
Participaciones -5,349 -3,873 -1,528 -1,139
Impuesto a la Renta -10,476 -5,350 -2,993 -1,574


UTILIDAD (PERDIDA) NETA DEL EJERCICIO 24,653 21,489 7,044 6,320
Balance General - Al 31 de Diciembre de 2002 y 2001 
ACTIVO 


Caja y Bancos 41,191 87,658 11,769 25,782
Cuentas por Cobrar Comerciales 2,442 4,380 698 1,288
Cuentas por Cobrar a Vinculadas 4,066 2,729 1,162 803
Otras Cuentas por Cobrar 25,285 7,588 7,224 2,232
Existencias 165,723 126,593 47,349 37,233
Gastos Pagados por Anticipado 16,252 7,731 4,643 2,274


TOTAL ACTIVO CORRIENTE 254,959 236,679 72,845 69,611
Inversiones Permanentes 565 151 161 44
Inmuebles, Maquinaria y Equipo (Neto de Depreciación acumulada) 222,163 164,244 63,475 48,307
Activo Intangible (Neto de depreciación acumulada) 1,881 1,892 537 556


TOTAL ACTIVO 479,568 402,966 137,019 118,519
PASIVO Y PATRIMONIO


Sobregiros y Préstamos Bancarios 133,406 67,372 38,116 19,815
Cuentas por Pagar Comerciales 121,455 91,875 34,701 27,022
Cuentas por Pagar a Vinculadas 6,969 12,766 1,991 3,755
Otras Cuentas por Pagar 23,015 16,600 6,576 4,882
Parte Corriente de las Deudas a Largo Plazo 26,980 28,840 7,709 8,482


TOTAL PASIVO CORRIENTE 311,825 217,453 89,093 63,957
Deudas a Largo Plazo 19,584 47,331 5,595 13,921
Ingresos Diferidos 180 421 51 124
Impuesto a la Renta y Participaciones Diferidos Pasivo 5,735 6,014 1,639 1,769


TOTAL PASIVO 337,324 271,219 96,378 79,770
PATRIMONIO NETO


Capital 102,485 76,865 29,281 22,607
Reservas Legales 4,010 4,010 1,146 1,179
Resultados Acumulados 35,749 50,872 10,214 14,962


TOTAL PATRIMONIO NETO 142,244 131,747 40,641 38,749
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 479,568 402,966 137,019 118,519
ROE 17.3% 16.3% 17.3% 16.3%
ROA 5.1% 5.3% 5.1% 5.3%


*Tipo de cambio (sol/US$): 


2001: 3,5 


2002: 3,4 
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Anexo 4  


Principales competidores por categorías 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


Los hipermercados 


Constituyen sin duda la revolución comercial de la década. Prácticamente acabaron con las 
pequeñas tiendas de alimentación a base de ofrecer un surtido muy amplio a precios sin 
competencia. En las categorías de productos para el hogar no tuvieron tanto éxito pues se 
enfrentaron a competidores más preparados que fueron capaces de responder al desafío de 
producto y precio. Su participación de mercado es más importante en los productos 
relacionados con la limpieza y la jardinería. Compiten en base a precio, con marcas privadas 
y un surtido de productos importados de Oriente. 


A diferencia de Estados Unidos y Europa, en la región los hipermercados se encuentran en 
excelentes ubicaciones urbanas adquiridas en la época de crisis de los ochenta. La menor tasa 
de motorización no permite que los clientes se desplacen con facilidad a ubicaciones 
suburbanas para comprar. Los más relevantes son la cadena peruana E.Wong, y la europea 
Ahold. 


Los grandes almacenes 


Durante la última década los grandes almacenes han mostrado un fuerte crecimiento en 
productos para el hogar. Sus buenas condiciones de crédito de consumo y un notable 
esfuerzo de compras en el extranjero le han permitido a este formato el liderazgo en 
prácticamente todas las categorías “blandas” y el equipamiento del hogar. Nunca han 
vendido productos “duros” ni servicios adicionales como instalación, diseño, etc. 


MERCADO TIPO CATEGORIA COMPETIDORES NUMERO DE LOCALES


Hogar y Vestuario Tiendas por Departamentos Moda y Hogar Ripley 3


Especialistas Electrodomésticos Carsa 8
La Curazao 12
Tiendas EFE 8
Hiraoka 3
Electra 20+


Moda Tommy Hilfiger 1
Dress 4 Less
Topy Top
Boutiques especializadas + de 100


DecoHogar y Samicerámica 3
mantenimiento Cassinelli 5
del hogar Casas y Cosas 2


Ace Home Center 3


Alimentación Hogar Hipermercados Food y no perecibles Metro 9
Plaza Vea 8


Supermercados Food y no perecibles E.Wong 12
Metro 6
Santa Isabel 20
San Jorge 1


Minimarkets (tiendas de descuento) Food y no perecibles Minisol 6


Especialistas
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Anexo 4 (continuación)  


 


Venden las marcas líderes y ponen gran énfasis en atributos como el diseño o la 
exclusividad. El único competidor en Tiendas por Departamentos de Falabella es Ripley,  
cadena chilena que ingresó al mercado en 1997. 


Los especialistas “blandos” 


Son tiendas tradicionales de decoración que han ampliado sus líneas de productos para llegar 
a todos los sectores de la casa y mantenimiento del hogar. Han invertido fuerte en fortalecer 
las áreas de baño y cocina que muestran mucho potencial. Sin embargo, presentan problemas 
para crecer sin perder la calidad del servicio y la percepción de cierta exclusividad que los 
caracteriza. 


Los líderes son las cadenas locales Samicerámica, Casas y Cosas, y Cassinelli, y la 
internacional Ace Home Center. 
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Anexo 5  


Clasificación de los proyectos de inversión 


Tanto el análisis del proyecto como el proceso de la toma de decisión dependen de la 
naturaleza del proyecto que se trate. A continuación presentamos las categorías que se 
pueden distinguir: 


Proyectos necesarios 


Proyectos de reposición 


Están destinados a reponer el potencial de beneficio erosionado por el desgaste o la 
obsolescencia del equipamiento. Pueden medirse mediante la reducción de beneficios o 
aparición de pérdidas si no se procede a la reposición del activo. Un ejemplo es la reposición 
del mobiliario de exhibición cuando su antigüedad lo amerita. 


Proyectos obligatorios 


Son los proyectos exigidos por razones de seguridad, sanidad, higiene, medio ambiente y 
otras razones de ley que no admiten soluciones alternativas. El caso del equipamiento 
mínimo contra incendios es un ejemplo. 


Proyectos de rentabilidad indirecta 


Proyectos ineludibles 


Son decisiones de sentido común en que la rentabilidad es compleja de calcular, pero la 
decisión es tan evidente que no es necesario hacer ningún cálculo para realizar la inversión. 
La rentabilidad es función del daño emergente si no se procede a invertir. Cambiar un equipo 
de aire acondicionado defectuoso es un ejemplo de ello. 


Proyectos de mejora indirecta 


Proyectos de inversión para mejorar la imagen corporativa de la empresa o las condiciones 
físicas y ambiente interno de la misma. La rentabilidad, al ser indirecta, es difícil de medir y 
se puede reflejar en mayor participación de mercado y aumentos de productividad por una 
mayor satisfacción de los empleados. A diferencia del punto anterior, la rentabilidad se 
medirá en función del lucro cesante, es decir el beneficio que se dejará de obtener en caso de 
no realizar el proyecto: Un remozamiento de la fachada o un comedor nuevo para los 
empleados es un caso de mejora indirecta. 


Proyectos destinados a aumentar el beneficio 


Proyectos de reducción de costes 


Son inversiones que sin afectar los ingresos procedentes de las ventas, reducen el coste o los 
gastos de realizarlas. La inversión en un sistema de seguimiento de transacciones que reduzca 
los gastos de proceso es un ejemplo. 
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Anexo 5 (continuación)  


 


Proyectos de aumento de capacidad 


Consisten en inversiones que permiten aumentar las ventas vía mayor capacidad. No afectan 
a la estructura de negocio. Habilitar nuevos metros cuadrados de venta en zonas que antes 
pertenecían a la trastienda es un caso, construir una nueva tienda con las mismas 
características y condiciones de las anteriores es otro. 


Proyectos de mejora directa 


Se buscan mejoras en el negocio que permitan vender más o ampliar los márgenes de 
comercialización para rentabilizar el negocio existente. Los estudios que se realizan sobre la 
mezcla comercial (combinación de las distintas categorías de productos que se comercializan 
en las tiendas) son de esta clase. Representan la mayoría de los proyectos “clásicos” de 
evaluación. 


Proyectos de nuevos productos/formatos 


Incluye tanto la comercialización de nuevas líneas de productos en la infraestructura 
existente, como la introducción de formatos comerciales diferentes para los productos 
actuales. La venta de ordenadores y productos de informática o un proyecto de venta 
telefónica son ejemplos de esta categoría. Su principal diferencia con los anteriores es que se 
alejan del “conocimiento tradicional” de la empresa.  


José Antonio había redactado esta clasificación basándose en sus libros de evaluación de 
proyectos. Le parecía una buena manera de organizar su trabajo y, a la vez, ganar 
credibilidad dentro de la organización. Su idea era ir capacitando a la organización para que 
con el tiempo los distintos gerentes pudieran evaluar proyectos de sus áreas y aprobarlos 
hasta ciertos montos de inversión y compromiso. 
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Anexo 6  


Instrucciones para rellenar el formulario de Autorización para invertir (API) 


Este formulario está dirigido a que los directivos pertinentes autoricen los fondos para los 
proyectos de inversión. El departamento de control realizará posteriormente un seguimiento 
de los resultados reales del proyecto comparándolos con la información aquí presentada. 


Objeto 


Identificar el proyecto de acuerdo a su naturaleza. Si fuera necesario dejar constancia de la 
relación de este proyecto con otros (identificar con el código de A.P.I). 


Descripción 


Hacer un comentario breve, pero detallado, que permita al tomador de la decisión apreciar las 
ventajas de realizar la inversión. Si existieran riesgos o inconvenientes al ejecutar el proyecto 
se debe dejar clara constancia de ellos en este espacio. 


Fondos necesarios 


Indicar los requerimientos totales de inversión en las diferentes partidas. Activo Fijo y 
Necesidades Operativas de Fondos. 


Justificación financiera 


Presentar la rentabilidad financiera, directa y cuantificable, como porcentaje de la inversión. 
En los proyectos que por sus características lo requieran, acompañar del formulario de 
evaluación financiera debidamente cumplimentado. 


Beneficios no cuantificables 


Comentar brevemente los beneficios no financieros de realizar la inversión. 


Cronograma 


Reseñar los desembolsos mensuales a lo largo de la duración del proyecto. Si el proyecto es 
subdivisible en etapas, indicar el comienzo y el fin de cada una de ellas. 


Otros 


Dejar constancia de los recursos internos (ingeniería, merchandising, marketing, etc.) que se 
proyecta utilizar en cada una de las distintas fases del proyecto. 
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Hoja1

		En miles de US$

				Hipótesis		2003		2004		2005		2006		2007		2008		2009		2010		2011		2012		2013

		Ventas						$   16,000		$   17,920		$   19,898		$   21,919		$   23,967		$   26,027		$   28,085		$   30,129		$   32,146		$   34,126

		CMV						$   -12,000		$   -13,440		$   -14,923		$   -16,439		$   -17,975		$   -19,520		$   -21,064		$   -22,597		$   -24,109		$   -25,594

		Margen		25%				$   4,000		$   4,480		$   4,975		$   5,480		$   5,992		$   6,507		$   7,021		$   7,532		$   8,037		$   8,532

		Gastos generales		19.30%				$   -3,088		$   -3,459		$   -3,840		$   -4,230		$   -4,626		$   -5,023		$   -5,420		$   -5,815		$   -6,204		$   -6,586

		Pérdidas, mermas y robos		2.00%				$   -80		$   -90		$   -100		$   -110		$   -120		$   -130		$   -140		$   -151		$   -161		$   -171

		EBITDA						$   832		$   931		$   1,035		$   1,140		$   1,246		$   1,354		$   1,461		$   1,566		$   1,672		$   1,775

		Amortización		15%				$   -405		$   -344		$   -293		$   -316		$   -269		$   -228		$   -262		$   -222		$   -189		$   -228

		EBIT						$   427		$   587		$   742		$   824		$   977		$   1,126		$   1,199		$   1,344		$   1,483		$   1,547

		Intereses		8%				$   -144		$   -120		$   -96		$   -72		$   -48		$   -24

		Participación trabajadores		8%				$   -34		$   -47		$   -59		$   -66		$   -78		$   -90		$   -96		$   -108		$   -119		$   -124

		EBT						$   249		$   420		$   587		$   686		$   851		$   1,012		$   1,103		$   1,236		$   1,364		$   1,423

		Impuestos		30%				$   -75		$   -126		$   -176		$   -206		$   -255		$   -304		$   -331		$   -371		$   -409		$   -427

		Utilidad Neta						$   174		$   294		$   411		$   480		$   596		$   708		$   772		$   865		$   955		$   996

		Crecimiento de ventas		-8%						12%		11%		10%		9%		9%		8%		7%		7%		6%

		ROS (Utilidad/Ventas)						1%		2%		2%		2%		2%		3%		3%		3%		3%		3%

		ROE (Utilidad/Capital)						16%		23%		27%		28%		29%		30%		28%		28%		27%		25%

		RONA (EBIT/AN)						9%		13%		15%		17%		20%		21%		22%		24%		24%		25%

		Balance resumido

		NOF		14.2%				$   2,272		$   2,545		$   2,826		$   3,112		$   3,403		$   3,696		$   3,988		$   4,278		$   4,565		$   4,846

		Activo fijo neto, AF				$   2,700		$   2,295		$   1,951		$   2,108		$   1,792		$   1,523		$   1,745		$   1,483		$   1,261		$   1,522		$   1,294

		Activo neto, AN				$   2,700		$   4,567		$   4,496		$   4,934		$   4,904		$   4,926		$   5,441		$   5,471		$   5,539		$   6,087		$   6,140



		Deuda a corto, Dc				$   -		$   1,993		$   2,032		$   2,535		$   2,572		$   2,586		$   3,051		$   2,734		$   2,400		$   2,512		$   2,142

		Deuda a largo, Dl				$   1,800		$   1,500		$   1,200		$   900		$   600		$   300		$   -

		Capital (recursos propios), C				$   900		$   1,074		$   1,264		$   1,499		$   1,732		$   2,040		$   2,390		$   2,737		$   3,139		$   3,575		$   3,998

		Total Pasivo				$   2,700		$   2,574		$   2,464		$   2,399		$   2,332		$   2,340		$   2,390		$   2,737		$   3,139		$   3,575		$   3,998

		Caja excedente

		Dividendo		60%				$   -		$   104		$   176		$   247		$   288		$   358		$   425		$   463		$   519		$   573





Hoja2

		En miles de US$

				Hipótesis		2003		2004		2005		2006		2007		2008		2009		2010		2011		2012		2013				Periodo		Flujos		Flujos actualizados		PR Simple		PR Ajustado

		Ventas						$   16,000		$   17,920		$   19,898		$   21,919		$   23,967		$   26,027		$   28,085		$   30,129		$   32,146		$   34,126				0		$   -2,700		$   -2,700

		CMV						$   -12,000		$   -13,440		$   -14,923		$   -16,439		$   -17,975		$   -19,520		$   -21,064		$   -22,597		$   -24,109		$   -25,594				1		$   704		$   612		$   -1,996		$   -2,088

		Margen		25%				$   4,000		$   4,480		$   4,975		$   5,480		$   5,992		$   6,507		$   7,021		$   7,532		$   8,037		$   8,532				2		$   755		$   571		$   -1,241		$   -1,517

		Gastos generales		19.30%				$   -3,088		$   -3,459		$   -3,840		$   -4,230		$   -4,626		$   -5,023		$   -5,420		$   -5,815		$   -6,204		$   -6,586				3		$   362		$   238		$   -879		$   -1,279

		Pérdidas, mermas y robos		2.00%				$   -80		$   -90		$   -100		$   -110		$   -120		$   -130		$   -140		$   -151		$   -161		$   -171				4		$   893		$   511		$   14		$   -768

		EBITDA						$   832		$   931		$   1,035		$   1,140		$   1,246		$   1,354		$   1,461		$   1,566		$   1,672		$   1,775				5		$   953		$   474				$   -295

		Amortización		15%				$   -405		$   -344		$   -293		$   -316		$   -269		$   -228		$   -262		$   -222		$   -189		$   -228				6		$   566		$   245				$   -50

		EBIT						$   427		$   587		$   742		$   824		$   977		$   1,126		$   1,199		$   1,344		$   1,483		$   1,547				7		$   1,101		$   414				$   364

		Intereses		8%				$   -144		$   -120		$   -96		$   -72		$   -48		$   -24		$   -		$   -		$   -		$   -				8		$   713		$   233

		Participación trabajadores		8%				$   -34		$   -47		$   -59		$   -66		$   -78		$   -90		$   -96		$   -108		$   -119		$   -124				9		$   1,227		$   349

		EBT						$   249		$   420		$   587		$   686		$   851		$   1,012		$   1,103		$   1,236		$   1,364		$   1,423				10		$   8,436		$   2,085

		Impuestos		30%				$   -75		$   -126		$   -176		$   -206		$   -255		$   -304		$   -331		$   -371		$   -409		$   -427

		Utilidad Neta						$   174		$   294		$   411		$   480		$   596		$   708		$   772		$   865		$   955		$   996										4.98		7.1

		Flujo de Caja

		EBIT						$   427		$   587		$   742		$   824		$   977		$   1,126		$   1,199		$   1,344		$   1,483		$   1,547

		Impuestos		30%				$   -128		$   -176		$   -223		$   -247		$   -293		$   -338		$   -360		$   -403		$   -445		$   -464

		Flujo de caja bruto						$   299		$   411		$   519		$   577		$   684		$   788		$   839		$   941		$   1,038		$   1,083

		Ajustes

		Amortización (Depreciación)						$   405		$   344		$   293		$   316		$   269		$   228		$   262		$   222		$   189		$   228





		Inversiones

		Capex (Opex)										$   -450						$   -450				$   -450

		Activo Fijo				$   -2,700

		Valor de desecho																								$   7,125

		Flujo de caja libre				$   -2,700		$   704		$   755		$   362		$   893		$   953		$   566		$   1,101		$   713		$   1,227		$   8,436

		Retabilidad exigida (wacc)		15%

		Tasa perpetuidad		12%

		Criterios de evaluación

		TIR		31%

		VAN		$3,031







4. Fechas relevantes
Unidad Evaluación Ponderación Fecha

Unidad I Cuestionario - Semana 2 - No presencial (5 %) 31/03/2021
Estudio de Caso - Semana 4 - No presencial (5 %) 18/04/2021
Ejercicio práctico - Semana 7 - No presencial (5 %) 09/05/2021
Prueba Escrita - Semana 9 - Presencial I (35 %) 19/05/2021

Unidad II Ejercicio práctico - Semana 11 - No presencial (5 %) 06/06/2021
Estudio de Caso - Semana 13 - No presencial (5 %) 20/06/2021
Ejercicio práctico - Semana 15 - No presencial (5 %) 04/07/2021
Prueba Escrita - Semana 17 - Presencial (35 %) 14/07/2021
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