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RESUMEN

En este trabajo se aplica un modelo integrado de valoracién de empresas o
proyectos de inversion, donde podemos demostrar que los resultados de
nuestras inversiones pueden variar segun la flexibilidad que tengan los
ejecutivos en la toma de decisiones dentro de los proyectos, ajustandose a
la capitalizacién de nueva informacion y de las cambiantes condiciones del
mercado. Esta valoracion integrada es el andlisis de las opciones reales
combinado con el descuento de flujos de caja, y constituye una forma de

determinar el valor de la flexibilidad en las actividades futuras.

El proyecto a evaluar consiste en la construccion de un condominio en un
terreno de 300m? ubicado en la ciudadela Porton de las Lomas, en la ciudad
de Guayaquil. Dicho condominio esta formado por 10 departamentos
distribuidos en una planta baja y 4 pisos; cada departamento cuenta con

parqueaderos que estan ubicados en el subterraneo y en el retiro frontal del



condominio; contara con acabados de primera clase, como comunicacion
entre cada piso tendra un ascensor adicional a las escaleras. Se analiza el
proyecto bajo dos modelos de negocios: (i) la construccion y posterior venta
de las unidades construidas, y (i) la preventa en planos y posterior
construccion del proyecto sélo si la preventa resultd exitosa. Este segundo
modelo de negocios tiene un componente de flexibilidad ya que permite
ajustar la decision de llevar a cabo la construccion del proyecto, sélo si luego

de la preventa se espera un resultado positivo en la inversion.

Un proyecto que es valorado con el método tradicional de Flujo de Caja
Descontado puede ser descartado en muchos caso por no parecer rentable
o por tener un rendimiento bajo. El resultado de la valoraciéon de nuestro
proyecto en el primer modelo de negocios nos indica que es rentable pero
qgue los beneficios obtenidos son bajos generando un VAN esperado de

$2,079.40.

El segundo modelo de negocios, que contiene una etapa de preventa, puede
ser considerado como un proyecto con una “opcion de esperar’ que brinda
flexibilidad ya que permite realizar una toma de decisién que minimiza el
riesgo para los inversionistas. En la literatura financiera esta opcién de
esperar se considera una opcion real. Con la aplicacién de la teoria de

valoracion de opciones aplicada a las opciones reales, se determind que



dicha flexibilidad agrega valor al proyecto por un monto de $34.545,04;
demostrando de esta forma que la opcion de esperar puede cubrir un poco el

riesgo al que nos enfrentamos al realizar un proyecto.

Este trabajo se presenta de la siguiente manera: el primer capitulo muestra la
introducciéon y la justificacion para llevar a cabo este trabajo; el segundo
capitulo describe el mercado de bienes-raices en Ecuador (Guayaquil), su
evolucion y el impacto que este tiene en la economia; en el tercer capitulo se
mencionan algunas formas de valoracion conociendo asi sus ventajas y
desventajas, y pudiendo determinar cual podria ser el que mas se ajuste
segun el proyecto que nos encontremos realizando; la descripcion del
proyecto la detallaremos en el capitulo cuatro, que consiste en la estimacion
de los flujos que se va a evaluar; en el capitulo cinco evaluaremos
financieramente las dos modalidades de llevar a cabo el proyecto, mostrando
el valor de la opcion de esperar; y, finalmente, en el capitulo seis se

presentaran las conclusiones del trabajo realizado.



INTRODUCCION

Debido al incremento que se ha presentado en el pais en el sector de la
construccion en los dltimos afios y la gran cantidad de inmobiliaria que
existen en el mercado; algunas con éxitos en sus proyectos y otras no, hacen
gue surjan algunas interrogantes como ¢ Existe alguna forma de disminuir el
riesgo? ¢ Como saber si invertir o no en el proyecto? ¢Qué hacer para tener
éxito en mi proyecto?. Es esto lo que nos lleva a buscar un valor agregado

en el desarrollo de proyectos en la industria de la construccién.

En el sistema ecuatoriano se aplican los métodos tradicionales de valoracién,
sin ir mas alla donde podemos encontrar complementos para lograr mejores
resultados y no tomar decisiones apresuradas en las inversiones que
realizamos. Justamente en este proyecto queremos demostrar la aplicacion
de un método que existe en el mercada pero no se aplica en nuestro pais;
este es “La Teoria de Opciones Reales” en el desarrollo de la construccion
de un condominio para de esta forma conocer de que forma pueden variar

los resultados con este nuevo modelo.



El contenido del proyecto realiza una explicacion de que es lo que se ha
presentado en nuestro pais en los dltimos afios, como se encuentran
actualmente las inmobiliarias y conceptos de diferentes métodos de
valoracion de proyectos; para de esta forma poder conocer las ventajas y
desventajas que puede presentar cada modelo tanto de forma tedrica como

practica.

Esperamos que la informacion que contiene nuestra tesis sea de mucha
utilidad y tal vez sirva de primicias para impulsar la busqueda o aplicacion de
diferentes formas de valoracion segun se ajuste a las caracteristicas y

necesidades de las inversiones que queramos realizar.



I ANTECEDENTES

1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Desde hace algunos afios el mercado inmobiliario ha mostrado un auge
importante en nuestro pais. Cifras del Banco Central del Ecuador muestran
qgue el Producto Interno Bruto del sector de la construcciéon para el 2008 se

ha incrementado a una tasa del 9.53%.

También podemos observar que el monto en miles de délares de los créditos
para vivienda desde el 2006 al 2008, ha tenido un crecimiento anual, como lo
podemos observar en la Grafico 1.1 segun datos de la Superintendencia de
Bancos y Seguros. Sin duda este ultimo fendbmeno da cuenta de una

demanda creciente por vivienda en el pais. Por ese motivo un gran niamero
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de proyectos inmobiliarios se han venido desarrollando en los dltimos afos,
no solo en ciudades principales, como Quito y Guayaquil, sino también en

ciudades o cantones aledarios.

Gréfico 1.1 Monto de Créditos para vivienda anuales

Cartera Anual
2006-2008
Miles de délares

2006 2007

8.138.988 11.034.452

—&— Cartera Anual

Fuente: Superintendencia de Bancos
Elaborado: Las Autoras

En décadas pasadas el esquema de inversién en proyectos inmobiliarios
consistia en invertir primero todos los recursos necesarios para la
construccion del proyecto y luego comercializar las unidades resultantes, con
el consiguiente riesgo de que no se llegara a vender la totalidad del proyecto,
0 que se venda a un ritmo tan lento que reduzca la rentabilidad de la

inversion efectuada. Otra forma alternativa de estructurar la inversion, de
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mMas reciente aplicacion en nuestro pais, consiste en la preventa en planos de
las unidades inmobiliarias durante un periodo establecido, instrumentada
generalmente por medio de la firma de promesas de compraventa que
establecen penalidades para el promitente comprador en caso que desista de
la compra. Si finalizado el periodo de preventa el proyecto no ha tenido la
acogida necesaria como para asegurar una tasa minima atractiva de retorno
a los inversionistas, se desiste de llevar a cabo el proyecto. Si en cambio, la
preventa en planos ha sido exitosa y se espera, por lo tanto, concretar las
ventas de un suficiente nimero de unidades inmobiliarias, la construccion del
proyecto arranca. En este caso se dice que el proyecto ha cumplido el Punto
de Equilibrio Financiero, un concepto que se define como alcanzar aquella
cantidad en ventas que hace que el Valor Actual Neto del proyecto sea

mayor o igual a cero.

Este ultimo esquema de inversidon muestra una flexibilidad que no tiene el
primer esquema descrito, e implica por lo tanto un menor riesgo para los
inversionistas ya que evita lanzar un producto al mercado cuando no
estamos seguros si vamos a recuperar por lo menos el capital invertido. La
“opcion de esperar” para poder decidir si finalmente se lleva a cabo o no el

proyecto se conoce como una “opcion real”.
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Con lo mencionado anteriormente podemos argumentar que un proyecto que
contiene una opcién real como la explicada, deberia reflejar un valor

agregado en relacién con otro que carece de dicha opcion.

1.2 JUSTIFICACION DEL TEMA

Con los antecedentes descritos anteriormente, se plantea evaluar un
proyecto inmobiliario a realizarse en la ciudad de Guayaquil, donde se han
venido desarrollando proyectos de este tipo, atendiendo a la creciente

demanda de vivienda que se ha detectado en los ultimos afios.

El esquema de inversion a utilizar sera con la consecucion de un Punto de
Equilibrio Financiero antes de comenzar la construccion del proyecto, ya que

como se explicé anteriormente, minimiza el riesgo para los inversionistas.

Debido a que el proyecto tal como esta concebido, brinda a los inversionistas
una “opcion de esperar’ durante un periodo establecido para poder decidir si
finalmente se lleva a cabo o no el proyecto, estamos ante la presencia de
una Opcion Real. Por lo tanto, se utilizara la Teoria de Opciones para
valorar dicha flexibilidad y complementar la valoracion tradicional de los

Flujos de Caja Descontados del Proyecto.
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1.3 OBJETIVOS GENERALES Y ESPECIFICOS

1.3.1. Objetivo General

Aplicar el método de valoracién de opciones reales en un caso de un

proyecto inmobiliario en el Ecuador.

1.3.2. Objetivos Especificos

e Describir conceptualmente algunos de los métodos de valoracion de
proyectos.

e Describir la situacion en que se encuentra el mercado de bienes
raices.

e Evaluar el proyecto con el método de valoracion mas utilizado en el
campo de las finanzas, el mismo que seria el Valor Actual Neto de los
Flujos de Caja Descontados.

e Complementar la evaluacién anterior del proyecto con la valoracion de
la opcidn de esperar.

e Demostrar la importancia que tiene considerar la valoracion de las

opciones reales en los proyectos.



I MERCADO BIENES - RAICES

2.1 MERCADO DE BIENES-RAICES EN ECUADOR (GUAYAQUIL)

En nuestro pais podemos notar que con el transcurrir del tiempo en el
mercado de Bienes — Raices se esta desarrollando un incremento en la
oferta y demanda del sector de la construcciéon lo que ha permitido que el
mercado inmobiliario se mantenga saludable, pese al aumento de las tasas
de interés y de las predicciones pesimistas de muchos entendidos en la
materia. En todo caso, es cierto que en los ultimos meses el ritmo de venta

de los bienes raices no es el mismo de anos atras.

El sector mas importante en el mercado de bienes raices es la construccion,
el mismo que ha mostrado signos de desarrollo y dinamica, fruto de la

relativa estabilidad macroeconémica que ha atravesado el pais y de las
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remesas enviadas por los emigrantes, segun informacion obtenida de la
camara de la Construccion. La construccion es ademas, un indicador clave
de la evolucion de la economia; asi, cuando esta Ultima atraviesa momentos
dificiles, el sector es uno de los mas afectados, y por el contrario, en épocas
de bonanza econdmica, la construccion se constituye en uno de los sectores

mas dinamicos.

Asi, en la crisis financiera y econdmica de 1999, la construccion fue uno de
los sectores mas afectados de la economia nacional, con un decrecimiento
en su produccién del orden del 24.9% (el PIB total decreci6 en 6.3% en ese

afo).

Posteriormente, entre los afios 2000 al 2002, el PIB de la construccion
registr6 una significativa recuperacibn como consecuencia principalmente

del:.

¢ La implementaciéon del esquema de dolarizacion, a través del cual, se
logré estabilidad econémica.

e EXxistencia de demanda represada de vivienda.

e Desconfianza en el sistema financiero y preferencia por las
inversiones inmobiliarias, que si bien representan activos menos

liquidos, tienen menor riesgo.

1 Segun estudio realizado por ProChile, Guayaquil 2007.
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e El incremento significativo de las remesas de inmigrantes destinadas,
en gran parte, a la adquisicion de vivienda. De acuerdo a la Camara
de Construccién de Quito, aproximadamente un 60% de las remesas
que ingresan al Ecuador (USD 1,700 millones) estd destinada a la
compra y/o construccion de inmuebles.

e La construccion, en el afio 2002, del Oleoducto de Crudos Pesados
(OCP), obra cuyo costo super6 los USD 1,300 millones y concluyd en

el 2003.

Finalmente, en los afios 2004 y 2005, el crecimiento del sector se estabilizd
en niveles del 2.3% en promedio; y de acuerdo a estimaciones del Banco
Central, el sector de la construccién contribuy6 aproximadamente un 8,5% al
Producto Interno Bruto (PIB) durante el periodo 2000-2007, con una tasa de
crecimiento promedio del 9,41%. Para el afio 2008 se mantiene este
crecimiento debido a que la construccion es el sector que mayor tasa de
crecimiento registra 9,53%, manteniendo la tendencia registrada desde el

inicio de la dolarizacion.

La importancia del sector radica en que su participacion en la estructura
porcentual del PIB se ubica en 9.3%, lo cual es una proporcion muy
significativa, que traducida a recursos, equivale a un movimiento de recursos,

en términos absolutos, de 1.683 millones de dolares.
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Este flujo se ve reflejado en generacion de empleo, y en general, en el
dinamismo de varias actividades comerciales y de servicios asociados con la

construccion.

Los consumidores ecuatorianos prefieren productos de compaifias que
ofrecen excelencia en precio vs calidad. Ademas que se preocupan por
ofrecer a los clientes productos innovadores, soluciones completas y un
servicio confiable y de excelencia, trabajando con estandares de clase

mundial.

Precios de Referencia INEC-IPCO 2008

Durante el 2008, el indice de Precios a la Construccion (IPCO) ha presentado

una mayor variabilidad en comparacién al indice de Precios al Consumidor

(IPC), aunque en los ultimos tres meses este precio decayo.
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Graéfico 2.1 Variacion Porcentual Mensual de los indices de Precios al Consumidor y de la
Construccion 2008

Variacion Porcentuales Mensuales

5,00

—e—indice General de la Construccién —=— indice General al Consumidor

Fuente: INEC

Elaborado: Las Autoras

Evolucién del crédito para la vivienda

Para el afio 2007 el mercado inmobiliario y la cartera de crédito para vivienda
experimentaron buenos resultados. Segun un estudio de la Empresa Market
Watch, el boom se mantiene de manera sostenida. La cartera de este sector
ha mostrado un crecimiento del 28% respecto al afio 2006, cuando se

facturaron $175 millones de ddélares.

Si se analiza este movimiento desde el punto de vista del nimero de
operaciones de crédito otorgadas por el sistema financiero para adquirir

vivienda, también se experimenta una subida. El crédito promedio del 2008
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es de $ 1.185.635, segun fuente obtenida de la Superintendencia de Bancos

y Seguros.

La sostenibilidad del crecimiento toma mayor realce cuando se realiza un
andlisis comparativo con lo que sucedia varios afios atras. Mientras en 2003,
entre enero y abril, se originaron $70 millones en crédito de vivienda, en el
2007 la cifra ascendi6 a $224 millones, lo que muestra un crecimiento
anualizado del 33,5%. En marzo de 2007 se originaron $68 millones, casi el

mismo monto del primer cuatrimestre de 2003.

Segmentos de empresas de Construccion

El sector de la construccion abarca 2 tipos importantes de obras: para el
sector publico, como infraestructura para todo el pais; y construcciones de
tipo civil como conjuntos residenciales, edificios, y entre otros. EI mayor
demandante del primer tipo de construccion es el gobierno y busca

proveedores mediante licitaciones o concursos publicos.

En el segundo tipo, son las empresas privadas las encargadas de financiar
las obras como programas de vivienda, edificaciones, y demas inmuebles. La
expansion de este segmento se demuestra también en las nuevas
compafias dedicadas a este negocio que cada afio ingresan al mercado. De
acuerdo con la Superintendencia de Compafias, desde 1978 al 2007 las

sociedades de este sector se incrementaron en mas del 324%.
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Productos relacionados con la construccion y su evolucion

En el sector de la Construccion se demandan, ademas de la Mano de Obra,
otros productos que se citan a continuacion, y cuyo promedio de variacion de
precios durante el afio 2008 podemos observarlo en el Grafico 2.1
Promedio de los indices de Materiales de la Construccion, segln datos

obtenidos del Boletin INEC-IPCO No0105.

Tabla 2.1 Productos de la Construccién

PRODUCTO
Aisladores de arcilla vitrificada B.T.
Adoquines de hormigén
Aislantes acusticos y térmicos de Plast.
Baldosas de hormigon
Bloques de hormigén
Bordillos de hormigon
Ladrillos comunes de arcilla
Materiales pétreos
Tubos de hormigén simple y accesorios
Tubos de hormigbn armado y accesorios

Graéfico 2.2 Promedio de los indices de Materiales de la Construccion
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Para el afio 2006, en la mayoria de los casos no se registra una mayor
variacion en los precios tanto mensual como anual, salvo en el asfalto y
combustibles, productos que son importados (como lo son la mayoria que se
utilizan en este sector) y cuyos precios internacionales han registrado

significativos incrementos en el periodo mencionado.

Sin embargo en mayo del 2007, el precio del cemento registré un incremento
de entre el 6 al 10%, debido a su vez al incremento del costo del bunker,

combustible que es utilizado para la fabricacion de este material.
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El precio del cemento en el Ecuador es mas caro en un 23.5% que en el Peru
y 35.4% mas caro que en el sur de Colombia. Adicionalmente en la

actualidad el precio del quintal de hierro completo es de $ 41,40.

El encarecimiento del cemento podria producir un efecto en cadena en otros
materiales basicos para el sector como lo son: bloques, balaustres y tejas.
Otro factor que contribuye al incremento de precios, en el caso de la rama

edificadora, es la escasez de terrenos disponibles para la construccion.

Este caso se da especialmente en la zona urbana de Quito. Desde el inicio

de la dolarizacion se han registrado notables incrementos en el precio del

metro cuadrado de terrenos.

2.2 PRINCIPALES INMOBILIARIAS

El sostenible crecimiento del sector de la construccion ha hecho que el
mercado Bienes — Raices se convierta en una opcién tentativa de inversion
para aquellos que desean emprender algin negocio, es debido a esto que
esta permitiendo el desarrollo de nuevas inmobiliarias. Hace 27 afios existian
apenas 358 compairiias y al afio 2007 pasan las 1.500, segun el ente rector

de las empresas.
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En el pais contamos con dos tipos de constructoras que son las nacionales y
las internacionales, las constructoras nacionales tienen una minima
experiencia en el exterior y se concentra la mayor parte en Centroamerica.
Las constructoras internacionales prefieren realizar consorcios o0
nacionalizarse para lograr menores cargas impositivas y mayores

oportunidades en las licitaciones o concursos publicos.

Se estan promoviendo ferias para promocionar el sector inmobiliario y
constructor tanto en diferentes ciudades cuanto en el exterior. Un ejemplo de
ello es una realizada en Madrid denominada MI CASA EN ECUADOR,
dirigida a emigrantes ecuatorianos radicados en Espafa, realizada del 14 al
16 de Noviembre del 2008. Este evento fue organizado por la Camara de
Comercio de Quito (CCQ) y la Compafiia Getting Save Managment, GSM
Cia Ltda., con el apoyo de las Camaras de la construccién del pais, la
Asociacion de Bancos Privados del Ecuador, la Camara de Comercio de
Cuenca, el Colegio de Arquitectos del Ecuador, el Banco del Pichincha, que a

propésito ya tiene una filial en Espafia; y Caja Madrid.

Segun estimaciones hechas por Multiplica, los Municipios del pais habrian
concedido un total de 36.322 permisos de construccion de vivienda,

correspondientes al afio 2007.
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Habitat para la Humanidad y Citygroup apoyan la construccion de casas en
Quito y Guayaquil para de alguna forma suplir la falta de vivienda que segun
el Ministerio de Vivienda el pais tiene un déficit de 1.200.000, cifra que
aumenta cada afio. Los recursos se entregan en calidad de crédito a ocho
afios plazo, con una tasa del 9%, a familias de bajos recursos econémicos,
qgue pueden acceder hasta un tope de 7 mil ddlares; el apoyo se
complementa con el subsidio de vivienda que entrega el Gobierno Nacional
desde el afio 2005 con 1.800 délares para zonas urbanas y 500 para las

rurales.

Ecuador es un pais con alto déficit de vivienda y, obviamente, de todo lo que
corresponde al espectro de la construccién. Se estima que el pais tiene
aproximadamente 13 millones de habitantes y que teniendo cerca de
2’900.000 viviendas (4,5 personas por familia) no llega a los 2°000.000 de
viviendas calificables como tales; es decir, con el equipamiento y uso

minimo.

El actual crecimiento de poblacion es de un 2% anual; es decir, 260.000
habitantes nuevos por afio. Los 260.000 habitantes requieren 58.000
viviendas nuevas cada afio. En el caso de no reducir el déficit, para impedir

su crecimiento se requeriria de no menos de un millén de viviendas. Los
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profesionales de la planificacion urbana estan conscientes del proceso de
crecimiento incontrolado que estd adquiriendo la expansion urbana en
Ecuador y, particularmente en Guayaquil y otras ciudades como Quito,

Cuenca, Santo Domingo, Manta y Quevedo, segun fuente obtenida del INEC.

Luego de este analisis podemos determinar de que existe una gran demanda
por satisfacer con viviendas, lo que nos indica que si es necesario seguir
ofertando los servicios de una inmobiliaria al mercado ecuatoriano; es por
esto que notamos el crecimiento de dichas empresas aunque ya existan en el
mercado inmobiliarias que se encuentran posesionadas y ocupan los

primeros lugares en su linea.

Entre las principales inmobiliarias de Guayaquil tenemos:
¢ Inmobiliaria La Joya
e Constructora e Inmobiliaria Naranjo Ordofiez
e Inmobiliaria Terra Bienes

e Constructora Inmobiliaria “La Cuspide”

Inmobiliaria La Joya

Esta inmobiliaria maneja una trayectoria de alto reconocimiento nacional e

internacional en actividades. Seriedad en la concepcidon de proyectos,


http://www.naranjo-ordonez.com.ec/proyectos-de-casas-y-apartamentos-en-venta/
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capacidad, solidez y éxito en su realizacion son caracteristicas que ha
construido durante 33 afios de experiencia que avalan las cualidades del
proyecto del Conjunto Residencial La Joya y demas proyectos que se

encuentran en el mercado.

La Joya es un conjunto de urbanizaciones modernas y acogedoras ubicadas
en la Via Samboronddn, el sector de mayor plusvalia de los ultimos afos,
considerada también la principal zona de crecimiento en Guayaquil, junto a
urbanizaciones de prestigio, areas comerciales, centros educativos y de
algunas de las vias de acceso mas importantes de la ciudad: Av. Francisco
de Orellana, Via Daule, Via Perimetral y la nueva Via Terminal Pascuales.
Sin olvidar la seguridad, comodidad y tranquilidad de las miles de familias

gue ya disfrutan de una vida privilegiada.

El proyecto tiene las siguientes caracteristicas:

600 hectareas totalmente urbanizadas.

e 16.000 unidades de vivienda.

e 9 centros comerciales.

e El centro hospitalario mas grande del pais con dos torres de
consultorios y una de parqueos.

o Edificios de oficinas.

o Edificios de apartamentos de lujo y multifamiliares.



32

e Centros deportivos con piscinas, canchas de tenis y gimnasios.

A su vez se subdivide en cuatro sectores que son:

e Rubi
e Zafiro
e Brillante

e Diamante
En los que ofrecen distintos modelos de vivienda para poder satisfacer las

diferentes exigencias que requiere la demanda del mercado inmobiliario.

Constructora e Inmobiliaria Naranjo Ordofiez

Son una empresa constructora e inmobiliaria que desarrolla proyectos para la
satisfaccion y el bienestar de sus clientes. En la Constructora e Inmobiliaria
Naranjo Ord6fiez se ocupan de tramitar, desarrollar y facilitar todos los
procesos relacionados con compraventa y préstamos satisfaciendo todas las

necesidades en el mercado inmobiliario.

Su experiencia como empresa constructora e inmobiliaria a lo largo de estos
25 afos los ha caracterizado por mostrar soluciones de excelente calidad de
servicio, profesionalismo, alto nivel de detalles y los mejores precios del

mercado.


http://www.naranjo-ordonez.com.ec/proyectos-de-casas-y-apartamentos-en-venta/
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Disefian, desarrollan y construyen los proyectos utlizando la ultima
tecnologia de punta, materiales de primera Yy sistemas constructivos
innovadores para que sus clientes obtengan el mejor provecho en su

inversion.

Son una empresa constructora e inmobiliaria confiable porque cumplen con
el tiempo, los costos, la calidad, el servicio e innovan en todos los proyectos
que realizan. Es una de las empresas con mayor experiencia en la actividad
de la construccién en Ecuador y con afios de reconocimiento en el mercado
de venta de bienes raices, por su seriedad y confianza. El crecimiento ha
sido fuerte en el Ultimo afio en el sector inmobiliario, desarrollamos para
venta de bienes raices multiples proyectos pensando en el cliente y
buscando su mayor bienestar, costumbres y gustos. Por esto, nuestros

disefios de propiedades, casas, apartamentos.

El principal objetivo que tiene la constructora es entregar con sus Servicios la
posibilidad a los clientes de mejorar su calidad de vida, con inversiones

seguras en sus proyectos de casas y apartamentos en venta.


http://naranjo-ordonez.com.ec/nuestros-servicios/
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Inmobiliaria Terra-Bienes

TERRABIENES es una companiia cuya funcién principal es la promocién de
proyectos inmobiliarios e intermediacion de bienes inmuebles.

Desde 1979, su equipo ha logrado reunir una vasta experiencia en
proyectos, avallos e intermediacion, ademas de las numerosas obras

realizadas las que constituyen su mejor carta de presentacion.

Ser lideres en la promocion, desarrollo, intermediacion y administracion de
proyectos inmobiliarios en el Ecuador, contribuyendo al desarrollo del pais,
fortaleciendo nuestro patrimonio, y posicionando nuestra imagen como la de

promotores visionarios y exitosos, es la misiébn que mantiene la constructora.

La vision consiste en ser un promotor innovador y versétil. Ofreciendo
productos y servicios inmobiliarios de calidad y alta rentabilidad,
diversificados acorde a la demanda del mercado. Construyendo proyectos
que generen trabajo para los ecuatorianos y que impacten positivamente en

las comunidades en que se desarrollan.

Su administracion esta dividida en:
e Area administrativa

e Area técnica

e Area de sistemas

e Area de auditoria
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e Area comercial.

La inmobiliaria Terra-bienes tiene diferentes proyectos denominados
e Acqua

¢ Laguna del Sol

e Terrasol

e Torres del Rio

Constructora Inmobiliaria “La Cuspide”

Constructora La Culspide es una empresa con basta experiencia en
construccion de viviendas con el toque personalizado de cada cliente. Inicio
sus actividades como Arg. Vicente Mufioz Alvarado en el afio de 1.992 en la
Urbanizacion Guayacanes en donde fueron construidas y vendidas 137
viviendas la mayoria con créditos hipotecarios de diferentes instituciones

bancarias, dando en varias ocasiones créditos directos a nuestros clientes.

A partir del afio 1996 se inician las actividades como Constructora
Inmobiliaria “La Cuspide” con el Arg. Vicente Mufioz Alvarado como
Presidente, y construimos viviendas en la Urbanizacion Ceibos Norte
financiadas por el Banco de Guayaquil. Fueron construidas hasta el afio 2002

en total 185 viviendas de proyectos propios con acabados de primera.
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En el afio 2003 realizaron el proyecto Urbanistico denominado “PASEO DE
LA ALAMEDA” que se encuentra ubicado en la Urbanizacion Tornero frente a
la UESS Universidad Espiritu Santo en la via Puntilla Samboronddn , este
conjunto habitacional esta formado por 14 viviendas, las cuales fueron
terminadas y financiadas con prestamos hipotecarios de diferentes bancos a

sus clientes.

Desde el afilo 2002 comenzaron a construir viviendas en la Urbanizacion
Santa Maria de Casagrande y hasta la presente fecha han llevado a término
la construccion de 51 viviendas tanto en conjuntos habitacionales como en

solares independientes, entre ellos tenemos los siguientes proyectos:

Urbanizacién Santa Maria De Casa-grande

e Proyecto paseo de casa grande (14 viviendas)

Proyecto Arianal (9 viviendas)
e Proyecto Arlana Il (6 viviendas)
e Proyecto Ariana Il (5 viviendas)
e Proyecto Camila (5 viviendas)

e Proyecto San José (7 viviendas)
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Desde el afio 2004 concientes de la necesidad de viviendas de tipo medio
comenzamos a desarrollar Conjuntos Habitacionales en la Urbanizacion
Samanes | los cuales han tenido una excelente acogida entre nuestros

clientes, desarrollando hasta la presente fecha 47 viviendas.

Urbanizacién Samanes |

e Conjunto Elizabeth | (manzana #108)(4 viviendas)

e Conjunto Elizabeth Il (manzana # 129)(7 viviendas)

e Conjunto Elizabeth Ill (manzana # 106)(8 viviendas)

e Conjunto Santa Maria (manzana # 137)(11 viviendas)
e Conjunto San Antonio | (manzana # 133)(5 viviendas)
e Conjunto San Antonio Il (manzana # 109)(4 viviendas)

e Conjunto San Andrés (manzana # 119)(8 viviendas)

2.3 VIVIENDA OFERTADAS AL MERCADO

Luego de conocer un poco el mercado inmobiliario, su situacion, de que
depende su normal desarrollo y la participacion que tienen las inmobiliarias
en el mismo; podemos definir también que existen en nuestro pais varios
tipos de viviendas ofertadas con diferentes precios a establecerse, los que

van a depender de muchos factores entre los que podemos mencionatr:
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Ubicacion

Tamafo

Acabados

Forma de Pagos

Cuando una constructora o inmobiliaria esta ofreciendo algin nuevo proyecto
0 se encuentra promocionando el mismo brindan informacién detallada
acerca de su ubicacion y entorno como por ejemplo el caso del proyecto

Ciudad Celeste que nos brinda la siguiente informacion:

Extension de 200 hectareas de terreno en un total de 14 urbanizaciones

privadas.

Una paradisiaca isla de 60 hectéareas.

e 30 modelos de Villas.

e Extensas areas para la dotacion de comercio y servicios.

e 200.000 m2 destinados para areas verdes.

e Canchas de futbol, tenis, basket, gimnasio, etc.

e Riego automatico de zonas verdes.

e Infraestructura urbana total, con la red de agua potable de Amagua,

alcantarillado de aguas lluvias y servidas.

Planta de tratamiento de aguas servidas.
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e Cableado subterraneo eléctrico, telefénico y de tv cable.
e Seguridad integral 24 horas mediante garitas de control.

e Santuario.

Conociendo el area donde se desarrolla la urbanizacién en la que estamos
interesados podemos ya pensar en que sector nos gustaria que se encuentre
la casa que deseamos para esto siempre se muestran los planos de la

urbanizaciéon como se muestra en el Grafico 2.3.

El tamafio es un factor clave al momento de elegir una casa, incluso
podriamos decir que entre los factores antes expuestos este seria el de
mayor peso para poder establecer precios de comercializacién. Dependiendo
de cuanto sea el presupuesto con que cada posible cliente cuenta podemos
encontrar casas sencillas con dos habitaciones, hasta casas con mas de

cuatro dormitorios y con varios pisos, tal como se muestra en la Grafica 2.4.

ACABADOS DE PRIMERA A GUSTO DEL CLIENTE

PISOS
« Area social y dormitorios
Porcelanato
« Cocina

Piso de ceramica.
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o Lavanderiay cuarto de servicio
Piso de ceramica.
o Rastreras

De madera roble

PUERTAS

« Alistonadas enchapadas color definido por el cliente, con cerradura

kwikset o similar.

MUEBLES

e Muebles de bafio
Mueble y puertas recubiertas con formica color a eleccion y meson de
granito importado.

e Anaqueles de cocina
Anagueles y bajos de duraplac tipo formica, post-formada, color a

eleccion. Meson de granito importado con back splash.



RECUBRIMIENTOS DE PAREDES

« Barfos

Paredes de ceramica
o Lavanderia

Ceramica hasta 1.50cm de altura
e Meson de cocina

Granito importado, back splash.

ALUMINIO Y VIDRIO

e Aluminio color natural y vidrio color natural.
PINTURAS
e Interior
Pintura de caucho
o Exterior

Pinturas Elastomerica

SANITARIOS Y GRIFERIAS
« En el bafio de visitas, principal y secundarios las piezas sanitarias y

griterias serdn American Standard o similar color bone o blanco.
« Barios de servicio
Inodoro: Cornet

Lavamanos: Amapola

41
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Griferia: FV o similar para agua fria y caliente
Ducha: mezcladora FV o similar.
« Cocina:
Lavadero TEKA con dos pozos y escurridera, con griferia American

Standard.

PASAMANOS
e De hierro pintado.

CIELO RASO
e Yeso tipo losa.

Una vez seleccionada la casa al gusto del cliente el siguiente paso es decidir
la forma de pago, la misma que va variar dependiendo con que constructora

y banco desean financiarse.

Actualmente hay varios tipos de financiamiento y su forma de pago varia,
podemos acceder a financiamiento con instituciones financieras, para
cancelar la cuota de entrada equivalente al 30% del precio de la casa en un
plazo maximo de 29 meses, y el 70% restante puede financiarse en plazos

gue van desde 3 hasta 20 afios.
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Un ejemplo del costo de una vivienda ubicada en una urbanizacion con

plusvalia tiene el siguiente financiamiento directo:

Valor de la vivienda: $24.000.00 USD

Reservacion de Lote: $1000.00 USD

Entrada: $4.800.00 - $1,000.00 reserva del lote, $ 3,800.00 a 8 meses,
$475.00 cada mes.

Crédito: $19,200.00 Hasta 20 afios plazo.

A 15 afios, cuotas de $ 259 mensuales

A 20 afos, cuotas de $ 241 mensuales

Para acceder a estos tipos de viviendas se necesita cumplir con ciertos
requisitos muy importantes que cada inmobiliaria tiene, como son:

e Solicitud de crédito debidamente llena y firmada.

e Copias de cédula de identidad deudor y conyugue.

e Copias de certificados de votacion del deudor y conyuge

e 2 Ultimos roles de pago. Copia

e Certificado de trabajo: cargo, sueldo, y estabilidad laboral. Original
e Certificado de otros ingresos si los tuviere

e Sies independiente presentar copia de RUC

e Copia de documento de residencia legal deudor y conyuge

e Copia de cédula y pasaporte del cliente. Copia de cedula del apoderado



Copia de documento del Seguro Social en el pais de residencia.

Certificado original de trabajo y contrato de trabajo
6 ultimos roles 0 nominas de pago.

Estabilidad minima de 1 afio en el trabajo actual.
Certificados bancarios originales

Copia de documento que respalden patrimonio si tuvieren

44
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I MARCO TEORICO DE LOS METODOS DE EVALUACION
DE PROYECTOS

3.1 OBJETIVOS DE UNA VALORACION

Existen muchisimos métodos de valoracion que se han utilizado a lo largo del
tiempo en distintas circunstancias y con diversos grados de acierto. En la
actualidad, un numero limitado de metodologias son las generalmente
aceptadas y comunmente consideradas como los mejores enfoques para

estimar el valor de un proyecto.

Cada método de valoracion tiene ventajas y desventajas en su aplicacion.
Los métodos deben ser utilizados con cuidado, ya que cada uno de ellos
sera mas apropiado para determinadas circunstancias (disponibilidad de
informacion acerca de la compaiia y el mercado, limites de tiempo,

presupuesto para su realizacion, etc.). En cualquier caso, debe tenerse en
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cuenta que lo mas adecuado es no confiar en un solo método de valoracion,
con el fin de obtener una estimacién mas realista y precisa del valor de un

proyecto.

En el mundo de los negocios existe una pregunta muy importante, cuya
respuesta genera toda clase de opiniones, porque involucra una serie de
factores internos y externos, tangibles e intangibles, econémicos, sociales,
tecnolégicos, productivos, laborales, legales, de mercado; y es, “4Es 0 no es
rentable mi proyecto?” Para poder contestar esta interrogante existe la
valoracion que, con el cumplimiento de sus objetivos, nos ayudara a resolver

algunas de nuestras incognitas.

Podemos precisar que los objetivos de la valoracion son:
e Determinar la inversion inicial del proyecto.
e Calcular el nivel de riesgo al que se enfrenta.
e Calcular la rentabilidad que generaria si se desarrollara el proyecto.
e Fijar un valor cuantitativo del proyecto.
e Analizar si se cumple o no la teoria de “Mayor riesgo, mayor

rentabilidad “.


http://www.monografias.com/trabajos15/plan-negocio/plan-negocio.shtml
http://www.monografias.com/trabajos13/mercado/mercado.shtml
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3.2 CLASIFICACION GENERAL DE _METODOS DE VALORACION

En términos generales, existen 3 enfoques de valoracion, que pueden ser
aplicados en la valoracion de empresas o en la evaluacion privada de

proyectos?.

¢ Flujos de Caja Descontados
e Valoracion Relativa

e Enfoque Contingente (Teoria de Opciones)

3.3 DESCRIPCION DE LOS METODOS DE VALORACION

3.3.1. Flujos de Caja descontados (FCD) y Valor Actual Neto

El enfoque de los Flujos de Caja Descontados (FCD) sugiere que el valor de
una empresa o proyecto equivale al Valor Presente (VP) de sus flujos de caja
futuros. Especificamente en el caso de los proyectos, al Valor Presente de
los flujos futuros se le resta la inversién inicial requerida, obteniendo el Valor

Presente Neto (VPN) o Valor Actual Neto (VAN).

2 No se mencionan los enfoques de evaluacion social de proyectos.
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Este enfoque es ampliamente utilizado para estimar el valor de una empresa
0 proyecto que se encuentre realizando la misma. Es un método dinamico
gue toma en consideracion el valor del dinero a través del tiempo y que
permite evaluar el efecto concreto de muchas variables en los rendimientos y
comportamientos futuros. Las valoraciones por FCD pueden ser muy
sensibles a pequefios cambios en algunos de los datos de partida, por lo que

proporcionan al analista meticuloso una herramienta muy poderosa.

Aunque se puede discutir que el método es complicado y subjetivo, no
consideramos suficientes estas razones para rechazarlo, ya que lo mismo se
puede decir de muchas otras técnicas de valoracién. Un razonamiento similar
se puede aplicar a la sensibilidad de los FCD sobre las hipotesis de
crecimiento a largo plazo; mientras que este dato puede también afectar a
otros métodos de valoracion, en los FCD el efecto puede ser mitigado
utilizando una tasa de crecimiento de largo plazo nula o muy baja, ademas
de realizar un estudio riguroso del valor que realmente tiene el proyecto al

final del periodo estimado.

La estimacion de flujos de caja futuros se realiza habitualmente para los 5-10
afios siguientes al momento actual, dependiendo de la informacion
disponible, del sector y de la compafia. Por ejemplo, en sectores ciclicos

habremos de tener en cuenta en qué momento del ciclo nos encontramos y
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procurar abarcar uno completo; o, bien asegurarnos que nuestro ultimo flujo

de caja explicito se sitia en un momento medio del ciclo.

La formulacion simplificada de este método puede expresarse como el
sumatorio de los flujos de caja actualizados del periodo de proyeccion

explicito, mas el valor residual también actualizado:

FCFF, , FCFF,  FCFF,+VR,
1+TD) @+TDY ~—~  (1+TD)

ValorActual =

FCFF = Flujo de Caja Libre para la Empresa

TD = Tasa de Descuento / Coste de Capital
VR = Valor Residual o Terminal
n = Horizonte temporal

Al restarse la inversion inicial requerida para un proyecto, se obtiene el VAN

cuya férmula seria:

FCFF,  FCFF, FCFF, +VR,

VAN = Inv.In -
Y a+TDf+@+TDY+ * 1+TD)"
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Cuando el VAN es menor que cero, implica que hay una pérdida a una cierta
tasa de interés; o, por el contrario, si el VAN es mayor que cero, se presenta
una ganancia. Cuando el VAN es igual a cero se dice que el proyecto es

indiferente.

Por lo general, el VAN disminuye a medida que aumenta la tasa de

descuento, de acuerdo con la siguiente gréfica:

VPN

En consecuencia, para el mismo proyecto puede presentarse que, a una
cierta tasa de descuento, el VAN varie significativamente, hasta el punto de

llegar a rechazarlo o aceptarlo, segun sea el caso.
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Inclusién de la Incertidumbre en la aplicacion de FCD

La precision de las proyecciones depende, en gran medida, de la calidad de
los datos pasados, estratégicos y sectoriales que se utilicen para su
preparacion. Con el fin de reducir la incertidumbre implicada en las
estimacion de flujos de caja futuros, los factores que mas impacto tendran en
el rendimiento de la empresa han de ser profundamente estudiados y bien

entendidos por el analista.

Un andlisis de sensibilidad sobre los factores criticos permite evaluar su
impacto en el valor de la empresa. Una herramienta Gtil y complementaria en
la valoracion es la preparacion de varios escenarios que reflejen las
diferentes expectativas del mercado o las posibles alternativas estratégicas
de la empresa. Cada escenario se evalla empleando el método del FCD (no
necesariamente con la misma tasa de descuento para todos los escenarios)
y las diferencias de valor pueden ser estudiadas. La ventaja de esta técnica
al evaluar el posible impacto de un cambio de condiciones en el mercado

radica en que:

e El efecto de las diferencias de los flujos de caja entre escenarios

gue ocurren en diferentes afos, puede ser analizado.
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e Cualquier error sisteméatico en las predicciones de los flujos de caja

y tasas de descuento sera neutralizado cuando las diferencias

porcentuales entre las valoraciones por FCD para cada escenario

sean calculadas.

Ventajas y Desventajas del Enfoque de FCD

Podemos resumir las ventajas y desventajas que tiene el método de FCD

VENTAJAS

DESVENTAJAS

e Es un método de valoracion sofisticado,
que toma en consideracion variables clave de
negocio, tales como los flujos de caja, el
crecimiento y el riesgo. Con hipotesis
precisas, un FCD resultaria en mejores
estimaciones que cualquier valoracion
relativa. Incluso, en el caso de empresas de
reciente creacion y de elevado crecimiento e
incertidumbre, esta caracteristica supone un
punto a favor de esta metodologia.

e Estima el valor "intrinseco" del negocio

en términos absolutos. Por consiguiente, la

actitud de cada momento del mercado no

e Las numerosas hipotesis que se hallan
tras una valoracion por FCD la hacen dificil y
obligan a que se necesite tiempo para
defenderlas o discutirlas con el equipo
ejecutivo de la empresa o terceras partes.

e El método del FCD puede ser dificil de
aplicar en fases muy tempranas del ciclo de
vida de una compafiia en desarrollo con alto
crecimiento, debido a la menor informacion
disponible y mayor incertidumbre sobre su
desempefio futuro, lo que puede llevar a
otorgarle un peso menor en el analisis de la

misma que a otros métodos de valoracién.
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afecta la valoracién tan fuertemente como en

el caso de las valoraciones relativas,
consiguiendo en principio estimaciones mas
precisas a largo plazo.

e Basado en flujos de caja y en el valor
actual de mercado, el FCD puede ser
utilizado para calcular la tasa de descuento
implicada en un negocio.

e Utilizando la metodologia del FCD, es
posible llevar a cabo anélisis de escenarios
que permitan estudiar el impacto en el valor
de la empresa, de factores no sistematico y
especificos de la compafiia. Esta es, sin

duda, una de las herramientas de analisis

mas poderosas.

e Las magnitudes y la cronologia de los
flujos de caja, asi como la tasa de descuento,
estdn sujetos a repentinos cambios. Un
pequefio error en las predicciones de los
atributos de los flujos de caja y de la tasa de
descuento, tendria un efecto considerable en
el valor resultante.

e En muchos casos, alrededor del 80% del
valor se encuentra tras el periodo explicito
proyectado y ha de ser calculado utilizando
técnicas de valor residual. Como ya se
explicd antes, estas técnicas normalmente
resultan en aproximaciones brutas del valor, y

han de ser consideradas como tales.

El enfoque del FCD no debe ser descartado de ninguna manera y, a medida

que las previsiones a corto plazo comienzan a mostrar flujos de caja mas

predecibles, permitiendo estimar proyecciones fiables a largo plazo, este

meétodo tendra que ir ganando importancia y peso en la valoracion. El hecho
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de que una metodologia sea dificil de aplicar no debe suponer en ningun

caso gue no sea recomendable aplicarla.

Otras Técnicas aplicadas a los Flujos de Caja Futuros
En la evaluacion de proyectos se suelen utilizar otras técnicas adicionales

para evaluar los flujos futuros generados por una inversion inicial:

Tasa Interna de Retorno (TIR)

Es aquella tasa de interés que hace el Valor Presente Neto sea igual a cero.
Se puede ver como la rentabilidad obtenida sobre los saldos no recuperados
de la inversiébn. Se compara con la TMAR, que es la Tasa Minima Aceptable
de Rendimiento o Tasa de Descuento que se aplica para llevar a valor
presente. Sila TIR es mayor o igual que la TMAR se acepta el proyecto, caso

contrario se rechaza. Los criterios de aceptacion al usar estas técnicas son:

Técnica Aceptacion [Rechazo
VPN >=0 <0
TIR >= TMAR < TMAR

Periodo de Recuperacion (Payback) Descontado

Indica el numero de periodos en el cual se recupera la inversion realizada

mas una tasa de retorno sobre la misma.
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Se determina acumulando los Flujos de Caja Descontados de cada afio
hasta el punto en que los mismos alcancen o superen a la inversion inicial.

En ese momento se dird que se ha recuperado la inversion y la TMAR

3.3.2. Valoracion Relativa

Los métodos de valoracion relativa de una empresa intentan valorar una
empresa en relacibn a algo mas, ya sea algun modelo de referencia

determinado o simplemente otra empresa del mercado.

Entre los métodos de valoracion relativa de empresas destaquemos la
utilizacion de mudltiplos 6 valoracién por comparables, los cuales se
consideran como una metodologia auxiliar con respecto a la del descuento
de flujos de caja libres, y se basan en el supuesto de que la empresa a
valorar deberia comportarse de forma similar a la media de las empresas de
su sector, con lo que valora a las empresas de forma indirecta en funcion del
valor de sus competidoras y no de su capacidad generadora de recursos

financieros liquidos.
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De los varios métodos aplicados en empresas podemos destacar:

1.- EI PER (Price Earning Ratio): se define como el precio de las acciones de
una empresa dividido por los beneficios por accién de dicha empresa, y es
una herramienta muy usada por los analistas. Refleja la cantidad que los
inversores estan dispuestos a pagar por los beneficios generados, y esta
directamente relacionado con el crecimiento esperado de la empresa. Este
multiplo permite estimar el valor de las acciones de una empresa sin mas que
multiplicar el PER medio de las empresas de referencia por el beneficio
obtenido de cada accion de la empresa a valorar. El principal atractivo del
PER como herramienta de valoracion es su simplicidad, pero sus

inconvenientes mas destacados son:

e No siempre es facil aplicar el PER medio de las empresas de
referencia porque no siempre las hay.

e Si toda la industria esta sobrevalorada, el analista estara
sobrevalorando también a la empresa analizada.

e No seria aplicable el método en empresas que no obtengan beneficios

sino pérdidas.

2.- EI PBR (Price to Book Ratio): se define como el precio de las acciones de
una empresa dividido por el valor en libros por accion de dicha empresa. El
mayor problema es que en las empresas de Internet el valor en libros de sus

activos tiene muy poca relevancia ya que la mayoria tiene pocos activos
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tangibles y su mayor valor reside en los intangibles (capital humano, valor de

la marca..) no reflejados en los libros de la empresa.

3.- EI PSR (Price to Sales Ratio) se define como el precio de las acciones de
una empresa dividido por las ventas por accion de dicha empresa, y refleja
cuanto estan dispuestos a pagar los inversores por cada euro de ventas.
Permite estimar el valor de las acciones de una empresa sin mas que
multiplicar el PSR medio de las empresas de referencia por los ingresos por
ventas de la accion a valorar. Tiene el inconveniente fundamental de que
ignora los margenes de beneficio, una variable importante para valorar

cualquier empresa.

3.3.3. Enfoque Contingente: Valoracion De Opciones Reales

En estos ultimos afios han aparecido otros métodos muy interesantes que
pueden ser adecuados para determinados tipos de empresas 0 proyectos;
como es el caso de la aplicacién de la teoria de opciones, la cual se
desarroll6 para valorar los activos financieros llamados opciones, pero que
puede ser utilizada para activos reales (empresas, proyectos) que tienen

ciertas caracteristicas de los primeros. De alli el nombre de opciones reales.
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3.3.3.1 Opciones Financieras

La Opcidn Financiera es un contrato que da a su comprador el derecho, pero
no la obligacion, para comprar o vender bienes o valores (el activo
subyacente, que pueden ser acciones, indices bursétiles, etc.) a un precio
predeterminado (strike o precio de ejercicio), hasta una fecha concreta

(vencimiento). Existen dos tipos de opciones: call y put.

Compra de una Opcion Call

La compra de una opcion call es interesante cuando se tienen expectativas

alcistas sobre la evolucion futura del mercado de valores.

Posibles situaciones favorables para la compra de opciones call:
e Cuando se prevé que una accion va a tener una tendencia alcista, ya

gue es mas barato y rentable que la compra de acciones.

e Cuando una accion ha tenido una tendencia alcista fuerte, el inversor
no ha comprado y puede pensar que esta cara, aunque puede seguir
subiendo. La compra de una call permite aprovechar las subidas si la

accion sigue subiendo y limitar las pérdidas si la accién cae.

e Cuando se quiere comprar acciones en un futuro proximo porque se

cree que van a subir, pero hoy NO se dispone de los fondos


http://es.wikipedia.org/wiki/Contrato
http://es.wikipedia.org/wiki/Bolsa_de_valores
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necesarios, la opcion call permite aprovechar las subidas sin tener que

comprar las acciones.

Compra de Call
+
S<E S=FE S>E
E Pe
-X
Out of the At the In the
Monev Monev Monev

Compra de una Opcidon Put

Una opcion put es un derecho a vender. La compra de una opcion put es la

compra del derecho a vender.

La compra de opciones put se utiliza como cobertura, cuando se prevén
caidas de precios en acciones que se poseen, ya que mediante la compra de
Put se fija el precio a partir del cual se gana dinero. Si la accién cae por
debajo de ese precio, el inversor gana dinero. Si cae el precio de la accion,
las ganancias obtenidas con la opcion put compensan en todo o en parte la

pérdida experimentada por dicha caida.
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Las pérdidas quedan limitadas a la prima (precio pagado por la compra de la

opcion put). Las ganancias aumentan a medida que el precio de la accion

baje en el mercado.

Compra de Put

+
E> E=S E<S
Pe E
-X
In the At the Out of the
Monev Monev Monev

Venta de una Opcién Call

En la venta de una opcién call, el vendedor recibe la prima (el precio de la

opcion). A cambio, esta obligado a vender la accién al precio fijado (precio de

ejercicio), en el caso de que el comprador de la opcion call ejerza su opcion

de compra. Una opcion call

previamente.

puede venderse sin haberla comprado
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Posibles situaciones favorables para la venta de opciones call:

Para asegurar ingresos adicionales, una vez que decidida la venta de

las acciones.

En el caso de que no importe vender las acciones a un precio
considerado suficientemente alto y recibir, ademas, un ingreso previo
extra. Este es el caso en que se vende una call fijando un precio de
ejercicio en el nivel que se desee, por encima del precio actual de la
accion en Bolsa. Si la accion llega a alcanzar ese precio, habra que
venderla, pero a un precio alto y, ademas, se habra ingresado el valor

de la opcion.

Venta de Call
X
+
E
Pe
In the At the Out of the
Money Money Money
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Venta de una Opcidon Put

El vendedor de una opcion put esta vendiendo un derecho por el que cobra la
prima. Puesto que vende el derecho, contrae la obligacion de comprar la

accion en el caso de que el comprador de la put ejerza su derecho a vender.

Venta de Put
+
Pe E
- X
Out of the At the In the
Money Money Money

Opciones Americanas

Pueden ser ejercidas en cualquier momento entre el dia de la compra y el dia
de vencimiento, ambos inclusive, y al margen del mercado en el que se

negocien.

Opciones Europeas

Las opciones Europeas son aquellas que dan el derecho a hacerlas efectivas

s6lo cuando se cumple su fecha de vencimiento, y no antes.
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3.3.3.2 Las Opciones Reales

Myers (1977, 1987) y Kester (1984) fueron los pioneros en proponer la teoria
de opciones para la valoracion de cierto tipo de proyectos en donde los flujos
de caja pueden modificarse sustancialmente si se toman ciertas decisiones
posteriores al momento en que se hace la evaluacion financiera. Dichas
decisiones futuras tienen que ver con el aprovechamiento de oportunidades
consideradas rentables, o el descarte de inversiones por considerar que no

son lo suficientemente atractivas en términos financieros.

Esta oportunidad de toma de decisidn sobre activos reales, entiéndase

proyectos o empresas, se denomina opcion real.

La valoracion de las opciones reales se puede entender como una ayuda en
la toma de decisiones de inversion, ademas de una herramienta del calculo
del valor del proyecto o empresa. Para ello se utilizan conceptos de teoria de
finanzas, analisis econémico, técnicas de direccion, herramientas de toma de

decisiones, estadistica y simulacion.

La Opcion Real de Esperar
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Cuando nos encontramos en la evaluacion de un proyecto y al obtener su
valor presente este nos da como resultado un Valor Actual Negativo, nos
vemos tentados a desechar el proyecto, ya que consideramos que este no es
rentable; pero es justo en este momento donde entra la opcion de esperar, ya
que puede suceder que el flujo de caja del proyecto cambie en un futuro o
esta inversion inicial nos de una ventaja con proximos proyectos, los cuales
si resultarian muy rentables. La opcidn de esperar nos permite obtener una
nueva informacion al realizar una evaluacion futura y determinar si el
proyecto ahora ya es rentable, para asi continuar con él o abandonarlo
definitivamente; al mismo tiempo, nos cubre para que la pérdida generada

sea lo menor posible.

La posibilidad de realizar un proyecto de inversion tiene un gran parecido con
la opcion de comprar una accion. Ambas implican el derecho, pero no la
obligacién, de adquirir un activo pagando una cierta suma de dinero en cierto

momento o, incluso, antes.

Asimetria entre las ganancias y perdidas de la tendencia de una opcién

= | Pérdidas v ganancias
del proyecto

ejerce la opcidn

_ YAN(+)
Costgile la opcion
crechmiento

)
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Por su parte, la mayoria de los proyectos de inversion implican la realizacion
de un desembolso para comprar o realizar un activo; lo que es analogo a
ejercer una opcion; asi, la cantidad invertida es el precio de ejercicio (E) y el
valor del activo comprado o producido es el precio de la accion (S), el tiempo
que la empresa puede esperar sin perder la oportunidad de invertir es el
tiempo hasta el vencimiento (t), y el valor del riesgo del proyecto viene
reflejado por la desviacion tipica de los rendimientos de la accion (s). El valor

temporal viene dado por la tasa de interés sin riesgo (rf).

Las opciones reales son mas importantes en entornos dinamicos y con
incertidumbres, donde existen flexibilidades y, por su naturaleza asimétrica,
las opciones reales tienden a aportar un valor adicional respecto a la
valoracion de los proyectos mediante el método tradicional de los flujos de

caja descontados.

3.3.4. Enfoque De Opciones Reales Versus El Flujo De Caja
Descontado

La principal diferencia entre el VAN del FCD y la opcion real es que el
primero asume que no se toman decisiones futuras y que los flujos estarian

predefinidos. El analisis con Opciones Reales (OR) usa arboles de decision
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o simulacion de Montecarlo para modelar los multiples escenarios futuros y
las decisiones optimas a tomar en respuesta a dichos escenarios.

En definitiva, el OR frente al VAN trata de valorar la flexibilidad (Opcion de
Expansion del Negocio, Esperar, Contraccion, Parada, Abandono, etc.) que
estd presente en muchos proyectos de inversion y que el VAN no tiene

presente.

Para muchos proyectos, la flexibilidad puede ser una importante fuente de
valor. Es importante la habilidad de la empresa en la captacién de estas
flexibilidades, pues genera valor al accionista. La teoria de valoracion de
opciones nos entrega una herramienta poderosa para analizar estas

flexibilidades.

No es recomendable la aplicacion de este enfoque cuando se presentaran

algunos de los casos mencionados a continuacion:

e Cuando no hay opciones de por medio
e Cuando existe poca incertidumbre

e Cuando las consecuencias de la incertidumbre pueden ser ignoradas

Por estas razones, la mayoria de los proyectos son candidatos para ser

valorados con teoria de opciones.
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3.3.5. Métodos para Valorar Opciones

Dependiendo de la forma en que se asuman los escenarios futuros se

pueden aplicar los dos siguientes métodos para valorar las opciones.

METODO BINOMIAL

Este método comienza reduciendo los posibles cambios de precio de la
accion a lo largo del periodo siguiente a dos, un movimiento “hacia arriba” y

un movimiento “hacia abajo”.

Esta simplificacion es posible si el periodo del tiempo es muy corto, de modo
que un gran numero de pequefas fluctuaciones se podrian acumular a lo
largo de la vida de la opcidn. No es recomendable para periodos largos de

tiempo.

Supongamos que el valor actual de una accion ordinaria es de $ 100, y que
dentro de un periodo dicho titulo puede tomar un valor de $ 120, o bien,
haber descendido hasta los $ 90 . La probabilidad de que ocurra un resultado
u otro no importa, sOlo interesa el abanico de resultados posibles. Si
adquirimos por ¢ euros una opcion de compra europea sobre dicha accion

ordinaria con vencimiento dentro de un periodo y precio de ejercicio $ 100,
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sabemos que podra valer 20 ddlares, si el precio de la accidn se sitia en
$ 120; o bien 0 délares si la cotizacion de la accion desciende a $ 90 Véase

el dibujo 3.1.

Dibujo 3.1. Movimiento Del Precio De Una Accién

12C

1CC

=0

Valor De La Opcién De Compra

ZC

Existe una combinacion, consistente en adquirir un nimero determinado de

acciones ordinarias al mismo tiempo que se emite una opcion de compra
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sobre ellas, tal que la cartera formada proporcionara el mismo flujo de caja
tanto si el precio de la accion ordinaria asciende como si desciende. Esta
combinacion es importante porque pase lo que pase con el precio de la
accion ordinaria, el flujo de caja de la cartera sera siempre el mismo, es
decir, no variara y, por tanto, sera cierto; en otras palabras carecera de
riesgo. A dicha combinacion se la denomina cartera de arbitraje, ratio de

cobertura o delta de la opcién.

Asi pues, si H es el nimero de acciones ordinarias que compramos por cada

opcion de compra emitida tendremos que si:

a) El valor de la accion ordinaria dentro de un periodo es de délares 120, y el
de la opcién de compra, $ 20. Por tanto, el flujo de caja de la cartera sera
igual a sumar el valor de mercado de las acciones y restarle el valor

intrinseco de la opcion de compra: H x 120 — 20.

b) El valor de la accion ordinaria dentro de un periodo es de 90 € y el de la
opcién de compra, 0 € (la opcidn no sera ejercida y, por tanto, su valor es

nulo). El flujo de caja de la cartera de arbitraje sera igual a: H x 90 - 0

De donde igualando ambos flujos de caja y despejando H obtendremos un

valor = 2/3.
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120H-20=90H-0 — H=2/3

Esto es, la cartera formada por 2/3 de una accién ordinaria y la venta de una
opcion de compra sobre ella no tiene ningun riesgo (pase lo que pase
siempre tendra el mismo valor) y, por tanto, el rendimiento que se obtendra
con ella, a lo largo del periodo considerado, obligatoriamente sera un

rendimiento sin riesgo (Rf):

FlujodeCaja
Inversion

=1+ Rf

De tal manera que si, por ejemplo, el precio de la accion fuese de $ 120 vy el
tipo libre de riesgo durante ese periodo fuese del 6%, tendriamos que el valor
del flujo de caja seria: 2/3 x 120 - 20 = $ 60, y el de la inversion: 2/3 x 100 - c.
Asi pues, despejando ¢ de la siguiente ecuacidén obtendremos el valor actual

de la opcion de compra:

60
2/3x$100 —c¢

=1+0.06 - ¢ =10.0629
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MODELO BLACK-SCHOLES

El modelo de Black y Scholes (1973) para derivados financieros fue
empleado para estimar el valor presente de una opcién europea para la
compra (Call), o venta (Put), de acciones en una fecha futura. Posteriormente
se desarroll6 para opciones sobre acciones que producen dividendos,

aunqgue luego se adopt6 para opciones europeas, americanas y de monedas.
En 1997, Merton y Scholes recibieron el Premio Nobel en Economia por su

trabajo; Black, el otro creador de la férmula, fallecié en 1995.

El modelo de B&S aplicado a las opciones reales es el siguiente:
. —rf (T-t) ( )
Donde:

(S/ )+ rf ——2 (T 1)

oT —t

d,=d, —ovT -t



http://es.wikipedia.org/wiki/Valuaci%C3%B3n
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Precio actual activo
subyacente, St

Valor Presente de los Flujos (Ingresos —
Egresos), sin incluir la inversion inicial.

Precio de Ejercicio, K

Inversion Inicial para llevar a cabo el
proyecto. No incluye costo de la
preventa, ya que este se incurre
independientemente de la decision que
se tome3.

Volatilidad de los retornos
logaritmicos del Precio, o

Desviacion Estandar del logaritmo
natural del Valor Presente de los Flujos

Tiempo al Vencimiento, T-t

Duracién de la preventa: 6 meses para
el caso que se presenta en este trabajo

Tasa libre de riesgo, rf

Tasa libre riesgo

3 Es igual a cuando se paga la prima de la opcion, independientemente de que se ejerza o no después.



V. DESCRIPCION DEL PROYECTO Y ESTIMACION
DE FLUJOS

4.1 EL PROYECTO

El proyecto consiste en la construccion de un condominio en un terreno de
300 m2 ubicado en la ciudadela Portén de las Lomas Mz 32 Solar 23. Dicho
condominio esta formado por 10 departamentos distribuidos en una planta
baja y 4 pisos; cada departamento cuenta con parqueaderos que estan

ubicados en el subterraneo y en el retiro frontal del condominio.

Como la ubicacién del terreno es en una zona residencial de la ciudad y con
una ubicacién estratégica para llegar a los puntos principales de la ciudad,

contara con acabados de primera clase, como comunicacién entre cada piso
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tendrd un ascensor adicional a las escaleras; cuenta con 4 modelos de

departamentos con algunas diferencias que se detallan a continuacion.

DFTO. MAGIHOLLA DPTO.ALELI
ARES =12461 m2. AREA =11021 m2.
PLANTA BAJA 2 DORMITORIOS 2172 BANOS 2 DORMITORIOS 2172 BAROS

1PARQUED (RETIEO FROMNTAL) 1PARQUEO (RETIEO FROMNTAL)
DFTO. LIRIO DPTO. AMARANTA
ARES = 14867 m2. AREA =9654 m2.

ler. PISO 3DORMITORIOS 3172 BANOS 2 DORMITORIOS 2 BANOS
1PARQUEO (RETIEO FROMTAL) 1PARQUEO (RETIEC FROMNTAL)
DFTO. LIRIO DPTO. AMARANTA
ARES = 14867 m2. AREA =9654 m2.

2do. PISO 3DORMITORIOS 3172 BANOS 2 DORMITORIOS 2 BANOS
1FPARQUED (SUETEREANED) 1PARQUEO (RETIEC FROMNTAL)
DFTO. LIRIO DPTO. AMARANTA
ARES = 14867 m2. AREA =9654 m2.

Jer. PISO 3DORMITORIOS 3172 BANOS 2 DORMITORIOS 2 BANOS
1FPARQUED (SUETEREANED) 1PARQUED (SUETEREAINED)
DFTO. LIRIO DPTO. AMARANTA
ARES = 14867 m2. AREA =9654 m2.

410. PISO 3 DORMITORIOS 3172 BANOS 2 DORMITORIOS 2 BANOS
1FPARQUEDS (SUBTEREANED) 1PARQUED (SUBTEREAECD)

1. Politica de Precios

Como el mercado en el que estamos enfocados es el sector de clase alta nos

permite establecer una politica de ventas distinta a la que tradicionalmente
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ofrecen otras inmobiliarias en el mercado, estableciéndose esta forma las

condiciones de pago de la siguiente forma:

Cuota inicial o de entrada 40%
Periodo de Construcciéon 40%

Cuota final 20%

La cuota inicial se podra cancelar hasta en dos meses sin intereses,
inmediatamente se inicie la construccion se comenzara a cancelar en cuotas
mensuales durante 9 meses el equivalente al 40% del costo de la casa y
finalmente, en el momento de la entrega del departamento se cancela la

cuota final.

2. Proyeccion del Flujo de Caja

Dado que nuestro interés es enfocar la Evaluacion de Proyectos con
Opciones Reales vamos a encontrar en la proyeccién del proyecto dos flujos
de caja que se diferencian por los periodos de tiempo en que inician; los
cuales determinaremos como Flujo de Caja sin Preventa y Flujo de Caja con

Preventa.

El Flujo de Caja sin Preventa se refiere al flujo generado por el Proyecto

cuando se inicia su ejecucion sin considerar ningun periodo de preventa. Por
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lo tanto, los costos de construccidn y otras inversiones se reflejaran desde el

mes 0, mientras que los ingresos por venta desde el mes 1.

Por otro lado, el Flujo de Caja con Preventa es el flujo del proyecto
considerando un periodo de preventa de seis meses. Debido a esto los
costos de construccion se iniciaran desde el mes 7 a diferencia de los gastos
de promocion que se inician desde el mes 1. Los ingresos por venta se

reflejaran desde el mes 7.

4.2 FELUJO DE CAJA SIN PREVENTA

a) Ingresos por Ventas

Para la proyeccion de ingresos en los flujos se estim6 una media de 1
departamento vendido al mes, con base a las experiencias anteriores del

equipo de ventas de la empresa que proveyo la informacion.

Debido a que el condominio cuenta con 4 modelos diferentes de
departamentos, teniendo cada uno ellos un precio distinto, y en vista de no
poder determinar qué modelo se venderia primero; se estimé los ingresos
con base en un precio promedio ponderado del valor del departamento, tal

como se lo muestra en la siguiente tabla.
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Modelos Departamentos Precio
MAGNOLIA 1 $ 75.079,18
ALELI 1 $ 66.079,66
LIRIO 4 $ 88.779,52
AMARANTA 4 $ 58.129,35
PRECIO PROMEDIO PONDERADO $ 72.879,43

La politica de cobro establecida es de una entrada inicial del 40% para
cancelar en un tiempo maximo de dos meses; el 40 % siguiente se lo
cancelara en cuotas mensuales durante los siguientes diez meses, tiempo en
el que se estaria desarrollando la construccién; y finalmente el 20% en la

entrega del departamento.

Una vez establecidos los supuestos podemos desarrollar la proyeccion de
ventas obteniendo de esa forma los ingresos con los que contaria el
proyecto, segun se detalla en la Tabla 4.1. Ingresos del Proyecto sin

Preventa

b) Costos de Construccién

Una parte muy importante para el proyecto son los costos y gastos a los que

se deben incurrir para el desarrollo del mismo, dependiendo el monto que

estos representen determinaran si es optimo o no el proyecto. Como en toda
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inversion se busca la manera de disminuir los costos lo mayor posible pero

no por ello se debe caer en utilizar materiales de mala calidad.

La construccion tardara 12 meses que al mismo tiempo se dividen en periodo
de iniciacion que corresponde al primer mes y luego el desarrollo de la obra

estimado en 11 meses.

Los gastos que se deben realizar en el periodo de iniciacion son:
e Pilotaje

e Permisos de construccion

e Honorarios de Arquitectos

e Alquiler de maquinas

e Obra de drenaje

Los costos de iniciacion ascienden a $8700, que representan un 2% de los
costos de construccion. El pilotaje del terreno y la revisién de la arquitecta
municipal demandan $1500. Se requiere alquilar maquinas para realizar
movimientos de tierra, debido a que el condémino cuenta con &area
subterrdnea, lo que supone un costo de $6000; y, adicional a esto, se
contrata a un arquitecto para que elabore los planos de la distribucion de la

tuberia; dandonos un costo de $1200.
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El costo por el desarrollo de la obra representa el 98% de los costos de
construccion y asciende a la cantidad de $456.014,51; en este grupo vamos
a encontrar los valores correspondientes a la mano de obra en la que estan
incluidos los sueldos de los arquitectos, el maestro de obra, el maestro
principal de cada area y los obreros en general. Ademas de la mano de obra,
encontraremos los materiales de construccién donde se incluye el valor del
ascensor con el que cuenta este condominio. Tabla 4.2. Materiales de

Construccion.

La distribucién de los costos durante el periodo de construccion es:

Costos de iniciacion

Mes1 100.00%
Desarrollo de la obra
Mes?2 7.00%
Mes3 7.00%
Mes4 14.00%
Mes5 14.00%
Mes6 12.00%
Mes7 12.00%
Mes8 11.00%
Mes9 8.00%
Mes10 5.00%
Mesl1l 5.00%
Mes12 5.00%

Hemos considerado que los costos anteriormente mencionados pueden sufrir

variaciones, por lo cual para la proyeccion de los mismos durante el periodo
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de construccion se ha incluido la variacion promedio del indice de Precios de
la Construccion en los Gltimos 9 afios, 0.70% mensual. Tabla 4.3. indice de

Precios de la Construccion, 2000 — 20009.

c) Costo del Terreno
Se considera el valor del terreno como uno de nuestros costos, porque
aunqgue es propiedad de la empresa actualmente, al usarse para el proyecto
deja de recibir un uso alternativo que podria ser, por ejemplo, la venta. El
precio del terreno para la edificacion del condominio es de $150.000 y se lo

reconocera en el mes cero.

La proyeccion mensual de de los costos de construccion y del terreno se

muestra en la Tabla 4.4. Costos del Proyecto sin Preventa.

d) Gastos del Proyecto

Adicional a los costos de construccién y del terreno, hay gastos relacionados
con la venta de las unidades inmobiliarias del Proyecto que incluyen:

publicidad, comisiones de ventas y gastos legales.

Los gastos de publicidad tienen un valor estimado de $ 5,300.00 en total,
distribuidos para la promocion mensual haciendo una introduccion en el

mercado mas fuerte.



81

Gastos de Promocion
Mes1 $ 2.000,00
Mes?2 $ 500,00
Mes3 $ 500,00
Mes4 $ 500,00
Mes5 $ 500,00
Mes6 $ 200,00
Mes7 $ 200,00
Mes8 $ 200,00
Mes9 $ 200,00

Mes10 $ 200,00
Mes11 $ 200,00
Mes12 $ 100,00
TOTAL $ 5.300,00

Para gestionar las ventas debemos contratar vendedores los cuales
trabajaran por una comision, la misma que tendra una relacién directa con el
precio de venta de cada departamento siendo el 3% el porcentaje a
entregarse como comision en el momento que se firme el contrato de

compromiso de compra de cada departamento.

Para los tramites legales seran necesarios los servicios de un abogado, lo
gue nos generara una comision que esta proyectada en un 2% en relacion
con las ventas. Esta comision se la reconoce al finalizar los pagos de la casa
ya que es en ese momento donde se necesitara de servicios legales para el

tramite correspondiente a la escritura de venta del departamento.
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e) Impuestos y Participacion

Cuando el proyecto en algun periodo genere una utilidad se deberd cumplir
con el reparto de las mismas a los empleados tal como lo establece el
ministerio de trabajo, lo que equivale al 15% de la utilidad antes de impuestos

obtenida.

También es necesario cumplir con el pago de los impuestos por lo que
determinaremos el calculo del impuesto a la renta anual, para poder
determinar el valor que se debera cancelar es necesario indicar que los
ingresos se asumiran en el momento de la entrega del departamento es decir
al terminar de cancelar el valor del mismo. De la misma forma se asumiran
los costos de la construccion y del terreno en los mismos periodos y de forma
proporcional, como se muestra en la Tabla 4.5. Impuestos del Proyecto sin
Preventa.

La tasa de Impuesto a la Renta en Ecuador esta establecida en un 25%

anual de la utilidad que genere el mismo.

f) Deuda

La inmobiliaria con la que se desarrolla el proyecto cuenta con la liquidez

suficiente para financiar el proyecto sin tener que incurrir a una deuda.
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Con los supuestos antes mencionados y los calculos respectivos segun las
tablas presentadas, podemos reunir todos los resultados y asi obtener el

Flujo de Caja sin Preventa que se muestra en la Tabla 4.6.

4.3 FEFLUJO DE CAJA CON PREVENTA

Para el desarrollo del flujo en ts mantenemos los supuestos antes
mencionados en el Flujo sin Preventa con algunas diferencias que

detallaremos a continuacion.

a) Ingresos por Ventas

Se establece un periodo de espera equivalente a 6 meses, en el cual se
espera vender una cantidad de departamentos que me indiquen que
recuperaré la inversion realizada en el condominio siguiendo el ritmo de
venta ejecutado en esos seis meses. Esta situacion es la que en varios
proyectos se denomina punto de equilibrio y es una cantidad referencial que
se plantea como meta preliminar para seguir con el proyecto.

Las ventas realizadas en el periodo de preventa se las reconocera en el mes
7 junto con las ventas correspondientes a ese mes si existieran, tal como se

observa en la Tabla 4.7. Ingresos del Proyecto con Preventa.
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b) Costos de Construccion

Los costos se registran también desde el mes 7 porque es en este mes en el
que se incurrira con ellos si se toma la decision de llevar a cabo el Proyecto

después de la etapa de Preventa.

c) Costo del Terreno

Para el flujo en el proyecto con preventa el terreno se lo reconocera en el
mes 6, debido a que es el mes en el que se decidira si se realizard o no el

proyecto.

La Tabla 4.8. Costos del Proyecto con Preventa, muestra los costos de

construccion y el valor del terreno en los periodos correspondientes.

d) Gastos del Proyecto

El valor asignado a gastos de promocion se iniciara desde el primer mes de
la misma forma que en las proyecciones del Flujo con Preventa, con la

diferencia que la promocién durard 10 meses.

Gastos de Promocion
Mes1 $ 2.000,00
Mes?2 $ 500,00
Mes3 $ 500,00
Mes4 $ 500,00
Mes5 $ 500,00
Mes6 $ 500,00
Mes7 $ 200,00
Mes8 $ 200,00
Mes9 $ 200,00
Mes10 $ 200,00

TOTAL $ 5.300,00
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No hay cambios en la forma en que se reconoceran las comisiones por

ventas y los gastos legales.

e) Impuestos y Participacion

No hay cambios en la forma de calcular los impuestos y participacion de
trabajadores con el periodo de preventa, la Unica diferencia seran los meses
en la que se generen los ingresos. Ver Tabla 4.9. Impuestos del Proyecto

con Preventa.

f) Deuda

Las condiciones de financiamiento se mantienen, por lo que este flujo

tampoco se financia con deuda.

Con base en estos supuestos el Flujo de Caja del Proyecto con Preventa

gueda planteado en la Tabla 4.10.

4.4 TASA DE DESCUENTO

La tasa de descuento es la tasa de oportunidad del dinero o el costo del
capital suponiendo que son iguales. Mide los costos en que incurren los
inversionistas por utilizar o para obtener los fondos que destina para sus

inversiones.
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En todo flujo lo que se busca es determinar los rendimientos que estos
generan y cual es su valor en el tiempo, para lo que es necesario utilizar la

tasa de descuento o lo que también conocemos como el costo del dinero.

El costo de dinero permite hacer comparaciones de flujos de dinero en el
futuro. Este costo es el sacrificio en dinero y se llama costo de oportunidad
del dinero o costo directo que los inversionistas deben pagar cuando no
cuentan con ese dinero y deben prestarlo a terceros; este Ultimo se conoce

como costo de capital.

En forma esquematica se puede visualizar asi:

Grafico 4.1. Tasa de descuento

Costo de oportunidad del dinero
= lo que se deja de ganar
Tasa de descuento
= Costo del dinero
Costo de Capital
= lo que se paga por el dinero de otros
(Pasivo mas Patrimonio)

Para determinar el costo de la deuda de una entidad, se debe tener en

cuenta el esquema de pagos de cada una de las fuentes de financiacién,
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cuando se traten de bonos, préstamos o similares. No es correcto hacer una
ponderacion ya que no se tendria en cuenta el efecto del plazo que se

produce al combinar varios esquemas de pagos diferentes.

Ademas, si se trata de determinar la tasa de descuento que se utilizara para
descontar flujos del dinero en el futuro, mal puede acudirse a datos
historicos; en rigor, se debe hacer una planeacién financiera que indique

cOmo se va a financiar la inversiéon en el futuro.

En este caso, el proyecto no se financiara con deuda debido a que la
constructora que esta realizando el condominio cuenta con la liquidez
suficiente para financiar el proyecto directamente de sus recursos sin recurrir

a algun tipo de préstamo o financiamiento externo.

Costo del Patrimonio

El Costo del Patrimonio es el rendimiento requerido de los inversionistas para
el proyecto, es decir es un costo de oportunidad. Si una compafia emprende
un proyecto, crea un costo de oportunidad; renuncia a la oportunidad de
hacer otras inversiones, incluidas inversiones en valores financieros
operados publicamente. Asi pues, el costo de capital es el rendimiento
requerido de valores comparables transados publicamente, aunque tal

comparabilidad es dificil de definir en algunos casos. Sin embargo siempre
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existira un riesgo no diversificable; por lo que en la practica dos inversiones

se consideran comparables si tienen el mismo riesgo no diversificable.

Para la estimacion del costo del patrimonio Kg, utilizamos el modelo CAPM
es un modelo econémico para valorizar acciones, fondos mutuos y/o activos
de acuerdo al riesgo relacionado y a los retornos previstos, por lo que resulta

conveniente recordar los supuestos que respaldan dicho modelo. A saber:

Todos los individuos son adversos al riesgo y maximizan el valor

esperado de su utilidad.

Todos los individuos tienen el mismo horizonte de un periodo.

Existe un activo libre de riesgo.

No hay costos de transaccion. Esto significa que,

o No hay impuestos.

o Cualquiera puede pedir prestado y prestar dinero a la tasa libre

de riesgo.

o Todos los inversionistas estan igualmente informados.

o Todos los activos son vendibles y perfectamente divisibles.
e Todos los inversionistas tienen las mismas expectativas sobre los
activos (expectativas homogéneas).

e Todos los retornos estan normalmente distribuidos
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El CAPM es el modelo mas utilizado y mejor conocido por los analistas para
la estimacion de la tasa costo del patrimonio. Esta Ultima ventaja facilita

enormemente el intercambio de ideas.

En el caso especifico de la tasa de descuento aplicable al patrimonio ke, la
formula del CAPM ajustada* cuando se aplica a paises con mercado de
valores no desarrollados con base a informacién de paises con mercados

desarrollados es:

K¢ =r, + B|Prm]+ Dif .Inflacion

Donde:
Ke . Es el costo del patrimonio
rf . Es la tasa libre de riesgo

PRM : Es latasa de rentabilidad de un portafolio de mercado menos la tasa

libre de riesgo (Rm-Rf)

B : Es la medida del riesgo sistémico del patrimonio de la empresa

Dif. Inflacion : Diferencial de inflacion

Ajuste propuesto por la Consultora McKinsey & Company en el documento.”Valuation in Emerging
Markets”.
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Para el la aplicacion de la tasa de descuento en los flujos de caja
utilizaremos el modelo antes mencionado CAPM; para lo que detallaremos a

continuacion el calculo del mismo.

La tasa libre de riesgo la determinamos como el YIELD anual en 3Y T-Notes
(Notas del Tesoro de los Estados Unidos a 3 afios); obteniendo asi una rr de
2.51%. El plazo elegido se debe a que el proyecto a evaluar es de corto

plazo.

El beta se obtuvo de la ponderacion de las empresas del sector de la
construccion. La prima por riesgo de mercado se obtuvo a partir de un
promedio historico de los afios comprendidos desde 1962 hasta 2008, del
diferencial entre la rentabilidad de un portafolio diversificado de acciones,
representado por el indice Standard and Poor's 500 y la tasa libre de riesgo

observada en los respectivos periodos.

Calculo del CAPM

B 0,92
rf 2,51%
Prm 4,30%
Diferencial Inflacién 5,00%
KE 11,47%
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Una vez determinado el CAPM obtenemos la tasa de descuento que nos
ayudara con la valoracion del proyecto. La tasa de descuento anual tanto

para el flujo de cajaentoy tees de 11.47%.

4.4.1. Costo de Capital Promedio Ponderado

El Costo de Capital Promedio Ponderado (CCPP), se puede describir en
términos de tasas de financiamiento; por lo tanto, siempre puede
representarse como el costo promedio ponderado de los componentes de
cualquier paquete de financiamiento que permita emprender el proyecto. Por
ejemplo, el paquete podria ser de 20% deuda mas 80% de capital, 55%
deuda mas 45% de capital.

La férmula es:
CCPP =(1—-L)r, +L@-T)r,

Donde:
L: Razoén de financiamiento via deuda respecto del valor total de la inversion
re: Rendimiento requerido para el capital

rq: Rendimiento requerido para la deuda



T: Tasa marginal de impuestos corporativos sobre el ingreso generado del

proyecto

En este caso, debido a que no hay deuda, el CCPP sera igual al Costo

Patrimonial.
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V. EVALUACION DE RESULTADOS

5.1 EVALUACION DEL PROYECTO SIN PREVENTA

La evaluacion de un proyecto se realiza a través de diferentes métodos. El
VAN (Valor Actual Neto) y la TIR (Tasa Interna de Retorno) se encuentran
entre los mas utilizados, siendo el flujo de caja y la tasa de descuento los

parametros minimos para la aplicacion de estos métodos.

La mayoria de los métodos, que evalGan una alternativa de inversion, utilizan
el flujo de caja para hacer la estimacién respectiva, flujo que, en la literatura

especializada, aparece bajo distintos nombres.

El Valor Actual Neto (VAN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR) tienen como
fuente de célculo y de comparacién una tasa de corte, que puede ser: El

Costo de Capital Promedio Ponderado (CCPP), si se usa una combinacion
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de fuentes de financiamiento, o el Costo Patrimonial si s6lo se financia con

recursos patrimoniales, como en este caso.

Tasa Interna de Retorno

Se denomina Tasa Interna de Retorno (T.l.R.) a la tasa de descuento que
hace que el Valor Actual Neto (V.A.N.) de una inversion sea igual a cero.
Esta tasa refleja la rentabilidad o retorno generado sobre los saldos no

recuperados de la inversion realizada en un proyecto.

Este método considera que una inversion es aconsejable si la T.LR.
resultante es igual o superior a la tasa exigida por el inversor.

La méas importante critica del método es que cuando hay mas de un cambio
de signo en el flujo de caja pueden existir tantas TIR como cambios de signo
existan en el flujo. Algunas de estas tasas no tienen sentido econémico

porque pueden ser muy altas para un negocio licito.

Valor Actual Neto

El Valor Actual Neto (VAN) es el método mas conocido a la hora de evaluar

proyectos de inversion a largo plazo y fue explicado en el capitulo 3.3.1.

La principal ventaja de este método es que al homogeneizar los flujos netos

de caja a un mismo momento de tiempo (t=0), reduce a una unidad de
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medida comun cantidades de dinero generadas (0 aportadas) en momentos
de tiempo diferentes. Ademas, admite introducir en los calculos flujos de
signo positivos y negativos (entradas y salidas) en los diferentes momentos
del horizonte temporal de la inversion, sin que por ello se distorsione el

significado del resultado final, como puede suceder con la T.l.R.

VAN = Z —lo

1+ k
VF:: representa los flujos de caja.
lo: desembolso inicial de la inversion.
n: namero de periodos considerados.

K : tipo de interés .

Conociendo ya los métodos mas utilizados para la valoracion de proyectos,
sus ventajas y desventajas ante los diversos escenarios que se puedan
presentar podemos indicar que en nuestro caso realizaremos la aplicacién
del método de valoracion denominado VAN, porque es la forma tradicional en

la que se evaltan los proyectos.
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La aplicacion del VAN se la realizara unicamente para el Flujo de Caja del
Proyecto sin Preventa. Para el Flujo con Preventa se aplicara la metodologia

de valoracion de opciones reales que sera explicada mas adelante.

El VAN del proyecto resulto en $9,677.45 lo que significa que el proyecto es
rentable ya que generara una ganancia por encima de la tasa de descuento,
con este resultado el proyecto es atractivo para los inversionistas porque
preferiran realizar este proyecto por encima de otros que pueden generar un

VAN menor.

Sin embargo, es importante sefialar que este resultado se da en un escenario
base, que es uno de tantos otros posibles. En la préactica, los proyectos
deben ser evaluados con informacién adicional sobre qué tan sensible es
dicho resultado ante la ocurrencia de distintos escenarios. En la seccion

siguiente se mostrara la sensibilizacion de los resultados del proyecto.
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FLUJO DE CAJA TO

| PARTE
CALCULO DEL VAN
MesO Mes1 Mes2 Mes3 Mes4 Mes5 Mesé Mes7 Mes8 Mes9

Ingresos 14.575,89 29.151,77 32.066,95 34.982,13  37.897,30 40.812,48 43.727,66  46.642,84 49.558,01
Gastos:

Promocion 2.000,00 500,00 500,00 500,00 500,00 200,00 200,00 200,00 200,00
Comision Ventas 2.186,38  2.186,38  2.186,38 2.186,38 2.186,38 2.186,38 2.186,38 2.186,38  2.186,38
Comision Abogados

Construccion 8.700,00 31.714,57 31.936,57 63.873,14  63.873,14  54.748,41 54.748,41 50.186,04 36.498,94
Terreno 150.000,00

Participacion

Impuesto

Flujo (150.000,00) 1.689,50 (5.249,18) (2.556,00) (31.577,40) (28.662,22) (16.322,31) (13.407,13) (5.929,58) 10.672,69
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FLUJO DE CAJA TO

Il PARTE
CALCULO DEL VAN
Mes10 Mes11 Mes12 Mes13 Mes14 Mes15 Mes16 Mes17 Mes18

Ingresos 37.897,30 40.812,48 55.388,37  40.812,48 37.897,30 34.982,13  32.066,95 29.151,77  26.236,60
Gastos:

Promocion 200,00 200,00 100,00

Comision Ventas - 2.186,38 - - - - -

Comision Abogados - - 1.311,83 1.311,83 1.311,83 1.311,83 1.311,83 1.311,83 1.311,83
Construccion 22.811,84 22.811,84 22.811,84 - - - -
Terreno
Participacion - - - - - - -
Impuesto -
Flujo 14.885,47 15.614,26 31.164,70  39.500,65  36.585,47 33.670,30  30.755,12 27.839,94  24.924,77
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Ingresos

Gastos:
Promocion
Comision Ventas

Comision Abogados

Construccion
Terreno
Participacion
Impuesto

Mes19

Mes20

FLUJO DE CAJA TO
Il PARTE
CALCULO DEL VAN

Mes21

Mes22

Mes23

Mes24 Mes25

Mes26

23.321,42

1.311,83

20.406,24

1.311,83

2.915,18

1.311,83

17.491,06

14.804,28
16.923,30

Flujo

22.009,59

19.094,41

1.603,35

17.491,06

(31.727,58)

VAN

9.677,45
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5.2 SENSIBILIZACION

La sensibilizacion del VAN del proyecto nos permitird determinar qué tan
probable es que se obtenga un resultado de VAN mayor que cero, de VAN
menor que cero, asi como el VAN esperado del proyecto, bajo ciertos

supuestos sobre las variables que consideremos relevantes.

El tipo de sensibilizacion a realizar es la Simulacion de Montecarlo, ya que
permite modelar multiples escenarios futuros generados por cambios en
varias variables simultaneamente. Para proceder a realizar la simulacion es
necesario determinar variables de entrada con sus respetivas distribuciones
de probabilidad y las variables de salida que son los resultados de los cuales

deseamos conocer su sensibilidad.

Variables de entradas

Contamos con 2 variables de entradas que son:

e Crecimiento en los costos de construccion: se determing el promedio
de las variaciones de estos costos en los Ultimos afios para de esta
forma poder obtener un estimado de las variaciones que podrian
presentarse durante la construccion. Tomando como base la

informacioén histérica desde 2000 hasta 2009 del indice de Precios de
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la Construccion y utilizando el software Cristal Ball se determind que

esta variable seguia una distribucion Logistica, con media de 0.56%.

e Numero de departamentos vendidos por mes: representa la velocidad
con la que pueden presentarse las ventas sujetas a la media
establecida. Para esta variable se utiliz6 la distribucién de Poisson, la
cual es tipica en variables que miden el numero de “éxitos” por periodo
de tiempo. La media de 1 departamento es una media conservadora
determinada a partir de un sondeo a los agentes comerciales de la

empresa que proveyo la informacion.

Variables de salida

Es el VAN, porque es el indicador que permite concluir la viabilidad o no del

proyecto ante cambios en las variables de entrada.

Gréafico 5.1. Valor Presente sin Preventa
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0. 10 - 1,000
0.08 800
> Y
E s - 600 @
i | £
m [
| =]
£ oo 400 D
a0 &
0.02 ‘ ‘ 200
0.00 | . — o ) S ____.Frl ' I ‘ 0
(S90,000.00)  (S60.000.00)  (S30,000.00) $0.00 §30,000.00
UsD




102

Tabla 5.2 Valor Presente Esperado sin Preventa

Statistics Forecast

Values
Ensayos 10.000
Media $2.079,40
Mediana $8.787,24
Desviacion Estandar $34.443,79
Asimetria -4,82
Curtosis 32,31
Minimo ($405.218,72)
Maximo $46.910,32
Ancho del Rango $452.129,04
Error Estadistico $344,44

Realizando la simulacién podemos establecer que en este escenario existe
una probabilidad del 75.17% de obtener un VAN > 0 ver Grafico 5.1, se
establece un rango factible de VAN con un minimo de ($405,218.72) y un

maximo de $46,910.32.

Ademas se puede establecer un VAN esperado para el proyecto de $2079.40

como se muestra en la Tabla 5.2.

Entonces podemos confirmar que el proyecto es rentable en términos
esperados, aunque hay cierta probabilidad (24.83%) de que no lo sea. Esta
posibilidad de tener un escenario negativo es lo que motiva plantear la

alternativa de realizar el proyecto con etapa de preventa, ya que luego de
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dicha etapa se sabra con mayor certeza si la acogida del proyecto es lo
suficientemente buena como para llevarlo a cabo. En cambio, si la acogida
no es buena o hay indicios de que los costos pudieran subir mucho - lo que
generaria un VAN negativo - habra la posibilidad de evitar dicho escenario no

llevando a cabo el proyecto.

5.3 EVALUACION DEL PROYECTO CON PREVENTA (OPCION DE
ESPERAR)

La flexibilidad existente desde el punto de vista empresarial a la hora de toma
decisiones relacionadas con el proyecto nos ha llevado a considerar la
opcién a retrasar el proyecto y desarrollarlo en un momento futuro. Por lo
tanto, dado que los métodos tradicionales de valoracion no incluyen este tipo
de opciones en el valor de un proyecto de inversion, hemos aplicado el

método de valoracion de opciones reales para evaluar el proyecto.

Como se expuso en el capitulo 3, los elementos necesarios para determinar
el valor de la opcién de esperar a partir del Modelo de Black & Scholes son

los siguientes:
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C, =S,N(d,)—Ke """ VN(d,)

S, o\t
In[Kj+[rf + 5 j(T t)

d, =

o~ T —t

d,=d, —co~/T —t

Precio actual activo
subyacente, St

Valor Presente de los Flujos (Ingresos
— Egresos), sin incluir la inversion
inicial.

Precio de Ejercicio, K

Inversion Inicial para llevar a cabo el
proyecto. No incluye costo de la
preventa, ya que este se incurre
independientemente de la decision que
se tome®.

Volatilidad de los retornos
logaritmicos del Precio, o

Desviacion Estandar del logaritmo
natural del Valor Presente de los Flujos

Tiempo al Vencimiento, T-t

Duracion de la preventa: 1 semestre

Tasa libre de riesgo, rt

Tasa libre riesgo semestral

N (d) es el area bajo la funcion de densidad de probabilidad normal estandar

desde menos infinito hasta d.

A patrtir de la informacidén econémica del proyecto se desarrolla el flujo de

caja esperado y su correspondiente valor actual actia como subyacente o

valor del proyecto, St. Los componentes de este flujo son:
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e Ingresos

e Gastos Promocion y Publicidad (después del mes 6)
e Comision y Ventas

e Legal

¢ Impuestos y Participacion

El Precio de Ejercicio comprende el Valor Presente en t=6 que es la
agrupacion de los costos que se deben incurrir:

e Costos de iniciacion

e Costos de Construccion

e Terreno

Cada opcidn tiene una prima que se debe cubrir independientemente de que
se decidiera ejercer o no la opcion. En este caso la prima es el equivalente a

los gastos previos por estudios, mas gastos iniciales de publicidad.

La volatilidad del activo subyacente se obtuvo a partir de una Simulacion de
Montecarlo que tenia como variables de salida el Valor Presente de los
Flujos del Proyecto ( St) y el logaritmo natural de dicho valor (In(St) ). Las
variables de entrada son las mismas que en el caso del proyecto sin

preventa.
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5.4 RESULTADOS DE LA SIMULACION DE MONTECARLO

El histograma resultante del valor presente en el mes 6 de los flujos del
proyecto y el célculo de la probabilidad de que dicho valor esté por encima
del monto de inversion referencial (Precio de Ejercicio) se muestran a
continuacion. Esta probabilidad es 88.94%. Obviamente, la probabilidad de
que el VP esté por debajo (VAN negativo) es 1 menos dicha probabilidad, es
decir 11.06%, por lo cual la opcién de esperar resulta valiosa ya que permite
postergar la decisiébn de inversion hasta tener mayor informacién sobre el

desenvolvimiento de los factores que afectan al proyecto.

Gréfico 5.2. Valor Presente del Flujo con Preventa
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Tabla 5.3. Valor Presente Esperado con Preventa
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Statistics Forecast
Values

Ensayos 10.000
Media $605,403.99
Mediana $616,464.32
Desviacion
Estandar $42,918.62
Asimetria -5.02
Curtosis 33.09
Minimo $68,679.16
Maximo $628,563.50
Ancho del
Rango $559,884.35
Error
Estadistico $429.19

También vemos que hay un rango factible del Valor Presente de los Flujos
con un minimo de $68,679.16 y un maximo de $628,563.50. El Valor
Presente esperado para el proyecto con preventa es de $605,403.99 como

se muestra en la Tabla 5.3.

El siguiente histograma corresponde al logaritmo natural del Valor Presente.
De la tabla de estadisticos descriptivos podemos obtener la desviacion
estandar de esta variable, que result6 0.09. Este valor representa la

volatilidad de los retornos logaritmicos del activo subyacente, 9%.
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Gréfico 5.3. Logaritmo Natural del Valor Presente

Probability
&

In(VP)
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Statistics Forecast
Values

Ensayos 10.000
Media 13,31
Mediana 13,33
Desviacion
Estandar 0,09
Asimetria -7,25
Curtosis 85,29
Minimo 11,14
Maximo 13,35
Ancho del Rango 2,21
Error Estadistico 0,00
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Tabla 5.4 Estadisticos Descriptivos de In(VP)



109

En la Tabla 5.5 Valor de la Opcidon Real que se muestra a continuacion, se

presenta la valoracion de la opcion.

S $605.403,99
K $587.749,35
Sigma 0,09
Sigma2 1%
T-t 1 (semestre)
rfl 1,248% (semestral)
di 0,4999
N(d1) 0,6914
d2 0,4071
N(d2) 0,6581
Valor delf
Proyecto con 3| 36.624,44
Opcion|
VAN proyecto
sin Opcion Real $2.079,40
Valor de la
Opcién Real $34.545,03

Segun las simulaciones iniciales, el proyecto sin la opcidén de esperar tendria
un VAN esperado de $2,079.40. De la tabla anterior (TABLA 5.5.) podemos
observar que el proyecto con la opcion de esperar vale US$ 36,624.44. Asi,

la opcion de esperar valdria el diferencial US$34.545,03

Finalmente, se puede introducir la pregunta de ¢vale la pena incurrir en los

gastos de la etapa de preventa?
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Efectivamente si vale la pena incurrir en los gastos de la preventa, debido a
que dichos gastos representan US$ 4,500, y este valor es menor que el
valor de la opcion de esperar US$34.545,03, por eso invertir dichos recursos
es factible porque de esa forma tenemos la opcidon de decidir si continuar o

no con el proyecto en un futuro.

De lo anterior se desprende la utilidad principal de este estudio: determinar el
valor de la opcion real de esperar. Este valor es omitido en la metodologia
tradicional de valoracion, que es el Flujo de Caja Descontado, pero puede ser
incorporado en el momento en que se reconoce la flexibilidad que tienen
ciertas situaciones en los negocios, y se hace la correspondiente analogia
con la teoria de opciones financieras. Asi, en este caso se encontré que la
flexibilidad que generaba la etapa de preventa agregaba valor al proyecto, y

que este valor es $34.545,04.



CONCLUSIONES

Dentro de todo proyecto de inversién existen opciones inherentes al mismo
que, dependiendo de si son 0 no ejercidas, cambian el valor real del proyecto
para los empresarios e inversores. Los métodos tradicionales no son
capaces de valorar correctamente los proyectos de inversion, en tanto que no
captan las posibilidades derivadas de la flexibilidad a la hora de tomar
decisiones empresariales sobre los proyectos. Sélo en el caso de que no
existiera ningun tipo de incertidumbre sobre la evolucion de las variables del
modelo, podriamos hablar de una correcta valoracidon de los proyectos

mediante el método del flujo de caja descontado.

El uso de la teoria de las opciones reales soluciona este problema y permite
calcular con mas precision el verdadero valor de una inversién. Dependiendo

de las caracteristicas del caso que se desee valorar como pueden ser las



dimensiones del proyecto, numero de variables de estado, entre otras;

resulta mas adecuado utilizar uno u otro método de valoracion.

Por lo tanto, es necesario hacer una evaluacidon de cada proyecto en
particular para decidir cual sera el instrumento de valoracidon que

proporcionara los mejores resultados posibles.

El modelo que hemos aplicado aqui recoge caracteristicas importantes del
proyecto de inversion que nos ocupa; el valor del proyecto evoluciona en la
velocidad con la que se vendan los departamentos y en direccion opuesta a
las variaciones que se presenten en los costos, y cambia cuando se alteran
los valores de las variables que lo definen, afectando a las decisiones de

inversion.

La implementacion de las opciones reales al momento de disefiar proyectos
con caracteristicas similares nos permite cubrirnos de cierto riesgo que nos
da el mismo; a cambio de esperar y decidir en un tiempo futuro si realizar o
no la inversién. De esta forma podemos saber como esta reaccionado el
mercado ante la oferta presentada Yy determinar si es rentable o no

continuar con el proyecto.



Las opciones financieras y reales se hacen mas valiosas mientras mas
incertidumbre exista acerca de la evolucion futura del activo subyacente.
Justamente en épocas de crisis como las actuales es importante incorporar
mecanismos comerciales y de remuneracion, que sean flexibles, ya que esta
demostrado que agregan valor. Luego, la aplicacion de un pertinente marco

de valoracion nos permitira reflejar correctamente el valor de esta flexibilidad.



RECOMENDACIONES

El sector de la construccion ecuatoriano ha mostrado un desarrollo constante
ofreciendo varias alternativas de inversion y originando de esta forma la
creacion de mas inmobiliarias que buscan atender la demanda que se
presenta. Ante la crisis reciente, es recomendable guardar cautela y usar
herramientas como la investigacion de mercados para cerciorarse de que la
demanda sigue existiendo, y si las condiciones subyacentes a esta demanda,
como la disponibilidad de créditos y las tasas de interés, siguen siendo
favorables para los potenciales compradores.

En la misma linea de tratar de evitar riesgos innecesarios, es importante que
se adopten modelos de negocios como el presentado en este trabajo; modelo
que incluye la determinacién de periodos de preventa y determinacion de
punto de equilibrio antes de llevar a cabo la construccion del proyecto. Se ha

demostrado que este modelo mitiga el riesgo y agrega valor al proyecto.

Como complemento a lo anterior, se hace imprescindible que se apliquen
metodologias de valoracion financiera que capturen las caracteristicas

particulares de cada proyecto. Recomendamos entonces aplicar la teoria de



valoracion de opciones como complemento al flujo de caja descontado, en el

modelo de negocios antes descrito.

En cuanto a la instrumentacion legal de este tipo de proyectos se recomienda
en primer lugar que las promesas de compraventa que se suscriben en la
etapa de preventa, incluyan claramente una clausula donde se indique al
promitente comprador la existencia de un punto de equilibrio y la condiciéon

de que el proyecto se llevara a cabo siempre y cuando este se alcance.

Obviamente en este escenario cualquier dinero entregado por los clientes por
concepto de reserva de las unidades inmobiliarias debera ser devuelto. Esto
evitaria demandas en contra de los constructores o promotores en caso de

gue no se lleve a cabo el proyecto.

Finalmente, es recomendable que cuando participen varios inversionistas en
este tipo de proyectos, se instrumenten sus acuerdos por medio de
fideicomisos mercantiles, de manera que exista un administrador fiduciario
que vela por el cumplimiento de sus mutuos compromisos y por una
reparticibn de ganancias de acuerdo con lo previsto en el contrato de
fideicomiso. Esto agrega seguridad a los inversionistas a un costo que es

minimo en comparacion con la magnitud de los recursos que estan en juego.






ANEXO

Gréafico 2.3. Planos de la Urbanizacion
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Grafica 2.4. Modelos de Viviendas
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Tabla 4.1. Ingresos del Proyecto sin Preventa

Mes Simulacion # P.Vta. Ingresos Mes1 Mes?2 Mes3 Mes4 Mes5 Mes6 Mes7 Mes8 Mes9 Mes 10
1 1 1 1 72879,43 72879,43 14575,89 14575,89 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18
2 1 1 2 72879,43 72879,43 14575,89  14575,89 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18
3 1 1 3 72879,43 72879,43 14575,89  14575,89 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18
4 1 1 4 72879,43 72879,43 14575,89 14575,89 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18
5 1 1 5 72879,43 72879,43 14575,89 14575,89 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18
6 1 1 6 72879,43 72879,43 14575,89 14575,89 2915,18 2915,18 2915,18
7 11 7 72879,43 72879,43 14575,89 14575,89 2915,18 2915,18
8 1 1 8 72879,43 72879,43 14575,89  14575,89 2915,18
9 1 1 9 72879,43 72879,43 14575,89 14575,89
10 1 1 10 72879,43 72879,43 14575,89
11 1 0 10 72879,43 -
12 1 0 10 72879,43 -
13 1 0 10 72879,43 -
14 1 0 10 72879,43 -
15 1 0 10 72879,43 -
Total 728794,32 14575,89 29151,77 32066,95 34982,13 37897,30 40812,48 43727,66 46642,84 49558,01 52473,19




Tabla 4.1. Ingresos del Proyecto sin Preventa

Mes Simulacion # P.Vta. Ingresos Mesl1l Mes12 Mes13 Mesl1l4 Mesl5 Mes16 Mesl7 Mesl18 Mesl19 Mes20 Mes21 Mes22 Mes23
1 1 1 1 72879,43 72879,43 2915,18 17491,06
2 1 1 2 72879,43 72879,43 2915,18 2915,18 17491,06
3 1 1 3 72879,43 72879,43 2915,18 2915,18 2915,18 17491,06
4 1 1 4 72879,43 72879,43 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 17491,06
5 1 1 5 72879,43 72879,43 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 17491,06
6 1 1 6 72879,43 72879,43 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 17491,06
7 1 1 7 72879,43 72879,43 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 17491,06
8 1 1 8 72879,43 72879,43 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 17491,06
9 1 1 9 72879,43 72879,43 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 17491,06
10 1 1 10 72879,43 72879,43 14575,89 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 17491,06
11 1 0 10 72879,43 -
12 1 0 10 72879,43 -
13 1 0 10 72879,43 -
14 1 0 10 72879,43 -
15 1 0 10 72879,43 -

Total

728794,32 40812,48 43727,66 40812,48 37897,30 34982,13 32066,95 29151,77 26236,60 23321,42 20406,24 17491,06 0,00 0,00




Tabla 4.2 Materiales de Construccioén

MATERIALES DE
CONSTRUCCION

Alambre Galon unidas
Ascensor Granitos varios
Azulejo Inodoro

Baldosa Inodoro roma
Barra cuadrada Jgo.acc de bafo
Barra red Juego jambas todo madera
Base de socket Juegos accesorios
Bisagra Kilo indura

Bloque Lavamanos
Blogue de 20x20x40 Lavatorio

Bloque de 7 Lavatorio elea oval
Bloque liviano Lija

Blogues de hormigon

Loxon primer

Bomba

Loxon sellador

Breaker- pernos

Llave de campanola

Brocha

Llave de lavatorio

Cable

Llave paso

Cable acero

Manguera contra incendio

Caja rectangular

Masilla cinta

Caliza piedra

Materiales de ferreteria

Canal

Medidores de agua

Cafieria galvanizada

Mescladora de lavatorio

Cemento

Mezcl.lavadero de pared veronica




Cenefa

Mezcladora

Cepillo de acero

Mezcladora de ducha

Ceramica Mezcladora de lavadero
Cerradura Novalosa

Cinta embalaje Panel fibrolit

Codo 3"x 90 Pega 3m lija

Conector Piedra

Correa 150 Pintura

Cham celosia

Plancha armex

Cham pasamand

Plancha eternit

Cham tubo Plancha galv.
Diluyente Plasmon fibra

Ducha Platina

Dulux 11w Ploteos

Duramil Porcelana

Duraplac Repuestos para pintar
Eje acero Resorte

Electrodo Respirador

Empaste para interior Sellador

Esferas replectivas Sika

Extractor

Tanqgue presion

Fregadero

Tubo cuadrado

Tubo redondo

Tubo rectangular

Union concetor

Varilla corruga




Tabla 4.3. indice de Precios de la Construccién, 2000 — 20009.

INDICE GENERAL DE LA CONSTRUCCION

VARIACIONES PORCENTALES MENSUALES

~

ANO |ENERO|FEBRERO| MARZO |ABRIL| MAYO |JUNIO|JULIO| AGOSTO|SEPTIEMBRE| OCTUBRE | NOVIEMBRE | DICIEMBRE
2000 1,68 2,42 8,79 0,1 0,9 0,2 0,24 0,12 0,71
2001 6,57 0,73 -1,69] 1,17 0,46 1,45] -1,06 0,13 -0,24 -1,17 -0,12 0,31
2002 1,92 0,65 0,2 0,28 0,09 0,16 0,04 0,22 0,74 0,37 -0,64 0,71
2003 2,27 2,67 0,74] -0,31 0,1 -0,11} 0,23 0,26 0,04 0,12 0,09 0,52
2004 2,56 2,35 2,95 2,47 2,981 0,91} 0,06 0,59 0,29 1,43 0,09 -0,32
2005 0,53 0,53 1,38] 1,06 -0,42 0,01} 0,35 0,52 1,55 1,18 -2,42 0,2
2006 1,34 0,41 0,97 1,9 2,72 1,27) 0,87 0 -0,9 0,06 0,36 0,18
2007 0,16 0,45 0,72 1,03 0,58 0,45 -0,21 -0,03 0,05 -0,03 0,41 0,24
2008 1,49 2,57 1,23] 3,83 1,94] 3,35] 2,38 0,8 -0,38 -0,59 -2,27 -2,39
2009 -1,12 -1,32 -0,25




Tabla 4.4. Costos del Proyecto sin Preventa

Mes

MesO

Mesl

Mes2 Mes3 Mes4 Mesb Mes6
Obras de Iniciacién 0% 100%
Construccion 0% 7% 7% 14% 14% 12% 12%
Rubros Costo Total Mes0 Mesl Mes2 Mes3 Mes4 Mes5 Mesb
Obras de Iniciacion 8.700,00 8.700,00
Construccion 456.014,71 31.71457  31.936,57 63.873,14  63.873,14  54.748,41
Terreno 150.000,00  150.000,00
Total 614.714,71  150.000,00  8.700,00  31.71457 31.936,57 63.873,14  63.873,14  54.748,41
Mes Mes7 Mes8 Mes9 Mes10 Mes1l Mesl12
Obras de Iniciacion 0% 100%
Construccién 11% 8% 5% 5% 5%
Rubros Costo Total Mes7 Mes8 Mes9 Mes10 Mesi1l Mes12
Obras de Iniciacion 8.700,00
Construccion 456.014,71  54.748,41 50.186,04  36.498,94 22.811,84 22.811,84 22.811,84
Terreno 150.000,00
Total 614.714,71 54.748,41 50.186,04 36.498,94 22.811,84 22.811,84 22.811,84




Tabla 4.5. Impuestos del Proyecto sin Preventa

MesO Mes1 Mes?2 Mes3 Mes4 Mes5 Mes6 Mes7 Mes8 Mes9 Mes1l0 Mesll Mes12
Ingresos - - - - - - - - - - - 291.517,73
Gastos:
Promocién 2.000,00 500,00 500,00 500,00 500,00 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00 100,00
Comision Ventas 8.745,53 4.372,77 4.372,77 4.372,77 - - - - - - - -
Comision Abogados - - - - - - - - - - - 5.247,32
Costo Departamentos - - - - - - - - - - - 242.405,88
UAly Participacion (10.745,53) (4.872,77) (4.872,77) (4.872,77) (500,00) (200,00) (200,00) (200,00) (200,00) (200,00) (200,00) 43.764,53
UAly Participacion Anual 16.700,70
Participacion 15% 2.505,10
UAl del Bercicio 14.195,59
Pérdida del Eercicio -
Base Imponible 14.195,59
Impuesto 25% 3.548,90

Pérdida Acumulada



Mes 13 Mes 14 Mes 15 Mesl1l6 Mesl7 Mesl1l8 Mesl9 Mes20 Mes21 Mes22 Mes23 Mes24 Mes25 Mes26

Ingresos 145.758,86 145.758,86 145.758,86 - - - - - - - - - - -
Gastos:
Promocién
Comision Ventas - - - - - - - - - - - - - -
Comision Abogados 2.623,66 2.623,66 2.623,66 - - - - - - - - - - -
Costo Departamentos 121.202,94 121.202,94 121.202,94 - - - - - - - - - - -
UAly Participacion 21.932,26 21.932,26 21.932,26 - - - - - - - - - - -
UAly Participacion Anual 65.796,79
Participacion 15% 9.869,52
UAl del Bercicio 55.927,27
Pérdida del Eercicio -
Base Imponible 55.927,27
Impuesto 25% 13.981,82

Pérdida Acumulada R



Tabla 4.6. Flujo de Caja sin Preventa

Mes0 Mes1 Mes2 Mes3 Mes4 Mes5 Mes6 Mes7 Mes8 Mes9
Ingresos 14.575,89 29.151,77 32.066,95 34.982,13 37.897,30 40.812,48 43.727,66 46.642,84 49.558,01
Gastos:
Promocién 2.000,00 500,00 500,00 500,00 500,00 200,00 200,00 200,00 200,00
Comision Ventas 2.186,38 2.186,38 2.186,38 2.186,38 2.186,38 2.186,38 2.186,38 2.186,38 2.186,38
Comision Abogados - - - - - -
Construccion 8.700,00 31.714,57 31.936,57 63.873,14 63.873,14 54.748,41 54.748,41 50.186,04 36.498,94
Terreno 150.000,00
Participacion
Impuesto
Flujo (150.000,00) 1.689,50 (5.249,18) (2.556,00) (31.577,40) (28.662,22) (16.322,31) (13.407,13) (5.929,58) 10.672,69




Mes10 Mes11 Mes12 Mes13 Mes14 Mes15 Mes16 Mes17 Mes18 Mes19

Ingresos 52.473,19 40.812,48 43.727,66 40.812,48 37.897,30 34.982,13 32.066,95 29.151,77 26.236,60 23.321,42
Gastos:

Promocion 200,00 200,00 100,00

Comision Ventas 2.186,38 - - - - - - - - -

Comision Abogados - - 1.311,83 1.311,83 1.311,83 1.311,83 1.311,83 1.311,83 1.311,83 1.311,83
Construccion 22.811,84 22.811,84 22.811,84 - - - - - - -
Terreno

Participacion - - - - - . . . . .
Impuesto -

Flujo 27.274,97 17.800,65 19.503,99 39.500,65 36.585,47 33.670,30 30.755,12 27.839,94 24.924,77 22.009,59




Tabla 4.6. Flujo de Caja sin Preventa

Ingresos

Gastos:
Promocion
Comision Ventas
Comision Abogados

Construccion

Terreno

Participacion

Impuesto

Mes20

Mes21

Mes22 Mes23

Mes24

Mes25

Mes26

20.406,24

1.311,83

17.491,06

1.311,83

14.804,28
16.923,30

Flujo

19.094,41

16.179,23

(31.727,58)




Tabla 4.7. Ingresos del Proyecto con Preventa

Mes Sirr.\’u- # Acum P.Vta. Ingresos Mes Mes Mes Mes Mes Mes Mes7 Mes8 Mes9 Mesl0 Mesll Mesl2 Mesl3 Mesl4 Mesl5
lacién 1 2 3 4 5 6

Preventa 1 1 1 72879,43 72879,43 14575,89 14575,89 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18
7 1 1 2 72879,43 72879,43 14575,89 14575,89 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18
8 1 1 3 72879,43 72879,43 14575,89 14575,89 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18
9 1 1 4 72879,43 72879,43 14575,89 14575,89 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18
10 1 1 5 7287943 72879,43 14575,89 14575,89 2915,18 2915,18 2915,18 2915,18
11 1 1 6 72879,43 72879,43 14575,89 14575,89 2915,18 2915,18 2915,18
12 1 1 7 72879,43 72879,43 14575,89 14575,89 2915,18 2915,18
13 1 1 8 72879,43 72879,43 14575,89 14575,89 2915,18
14 1 1 9 72879,43 72879,43 14575,89 14575,89
15 1 1 10 72879,43 72879,43 14575,89
Total 728794,32 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 29151,77 43727,66 34982,13 37897,30 40812,48 43727,66 46642,84 49558,01 52473,19




Tabla 4.7. Ingresos del Proyecto con Preventa

Mes E\I::;n # Acum PVta. Ingresos Mes16 Mesl?7 Mes18 Mesl9 Mes20 Mes2l Mes22 Mes23 Mes24 Mes25 Mes26 M;f Mzzs
Prevente 1 1 1 7287943 7287943 291518 291518 17491,06

7 1 1 2 7287943 7287943 291518 2915,18 17491,06

8 1 1 3 7287943 7287943 291518 291518 291518 17491,06

9 1 1 4 7287943 7287943 291518 291518 291518 2915,18 17491,06

10 1 1 5 7287943 7287943 291518 291518 291518 291518 291518 17491,06

11 1 1 6 7287943 7287943 291518 291518 291518 291518 291518 2915,18 17491,06

12 1 1 7 7287943 7287943 291518 291518 291518 291518 291518 291518 291518 17491,06

13 1 1 8 7287943 7287943 291518 291518 291518 291518 291518 291518 291518 291518 17491,06

14 1 1 9 7287943 7287943 291518 291518 291518 291518 291518 291518 291518 291518 2915,18 17491,06

15 1 1 10 7287943 7287943 1457589 291518 291518 291518 291518 291518 291518 291518 2915,18 2915,18 17491,06

Total 72879432 40812,48 29151,77 58303,55 37897,30 34982,13 32066,95 29151,77 26236,60 23321,42 20406,24 17491,06 0,00 0,00




Tabla 4.8. Costos del Proyecto con Preventa

Mes Mes0 Mesl Mes2 Mes3 Mes4 Mesb Mes6 Mes7 Mes8 Mes9 Mes10 Mesl1l
Obras de Iniciacion 0% 100%
Construccion 0% 7% 7% 14% 14% 12%
Rubros Costo Total Mesl Mes2 Mes3 Mes4 Mesb Mesb6 Mes7 Mes8 Mes9 Mesl10 Mesll
100%
Obras de Iniciacion 8700 8700
condominio 456014,71 31714,57 31936,57 63873,14 63873,14
Terreno 150000 150000
TOTAL 614714,71 0 0 0 0 0 150000 8700 31714,57 31936,57 63873,14 63873,14
Mes Mes0 Mesl2 Mesl3 Mesl4 Mesl5 Mesl6 Mesl7 Mesl18 Mesl19 Mes20
Obras de Iniciacion
Construccion 12% 11% 8% 5% 5% 5%
Rubros Costo Total Mes12 Mes13 Mesl14 Mes15 Mesl16 Mesl17 Mes18 Mes19 Mes20
Obras de Iniciacion 8700
condominio 456014,71 54748,41 54748,41 50186,04 36498,94 22811,84 22811,84 22811,84
Terreno 150000
TOTAL 614714,71  54748,41 54748,41 50186,04 36498,94 22811,84 22811,84 22811,84 0,00 0,00




Tabla 4.9. Impuestos del Proyecto con Preventa.

MesO Mes1 Mes?2 Mes3 Mes4 Mes5 Mes6 Mes7 Mes8 Mes9 Mes10 Mesll Mes 12
Ingresos - - - - - - - - - - - -
Gastos:
Promocién 2.000,00 500,00 500,00 500,00 500,00 500,00 200,00 200,00 200,00 200,00
Comision Ventas - - - - - - 17.491,06 2.186,38 2.186,38 - - -
Comision Abogados - - - - - - - - - - - -
Costo Departamentos - - - - - - - - - - - -

UAly Participacion (17.691,06) (2.386,38) (2.386,38) (200,00)
UAly Participacion Anual (22.663,83)
Participacion 15% -
UAI del Bercicio -
Pérdida del Eercicio (22.663,83)
Base Imponible -
Impuesto 25% -
Pérdida Acumulada (22.663,83)




Mes13 Mesld  Mesl5 Mes16 Mesl7 Mes18 Mes19 Mes20 Mes21 Mes22 Mes23 Mes24 Mes25 Mes26

Ingresos - - - - - 437.276,59  145.758,86  72.879,43  72.879,43 - - - -
Gastos:

Promocién

Comision Ventas - - - - - - - - - - - - -

Comision Abogados - - - - - 7.870,98 2.623,66 1.311,83 1.311,83 - - - -
Costo Departamentos - - - - - 363.608,83 121.202,94  60.601,47  60.601,47 - - - -
UAl y Participacion - - - - - 65.796,79 21.932,26  10.966,13  10.966,13 - - - - -
UAl y Participacion Anual 109.661,31
Participacion 15% 16.449,20
UAI del Ejercicio 93.212,12
Pérdida del Ejercicio -
Base Imponible 93.212,12
Impuesto 25% m

Pérdida Acumulada



Tabla 4.10. Flujo de Caja del Proyecto con Preventa

Mes0 Mesl Mes2 Mes3 Mes4 Mes5 Mes6 Mes7 Mes8 Mes9 Mes10
Ingresos - - - - - - 29.151,77 43.727,66 34.982,13 37.897,30
Gastos:
Promocioén 2.000,00 500,00 500,00 500,00 500,00 500,00 200,00 200,00 200,00 200,00
Comision Ventas - - - - - - 17.491,06 2.186,38 2.186,38 -
Comision Abogados - - - - - - - - - -
Iniciacion y Construccion - - - - - - 8.700,00 31.714,57 31.936,57 63.873,14
Terreno - - - - - 150.000,00 - - - -
Participacion - - - - - - - - - -
Impuesto - - - - - - - - - -
Flujo - (2.000,00) (500,00) (500,00) (500,00) (500,00) (150.500,00) 2.760,71 9.626,71 659,17 (26.175,84)
Mes11 Mes12 Mes13 Mes14 Mes15 Mes16 Mes17 Mes18 Mes19 Mes20
Ingresos 40812,48 43.727,66 46.642,84 49.558,01 52.473,19 40.812,48 29.151,77 58.303,55 37.897,30 34.982,13
Gastos:
Promocion - - - - - - - - - -

Comision Ventas
Comision Abogados
Iniciacién y Construccion

Terreno
Participacion
Impuesto

63873,14 54.748,41 54.748,41

7.870,98
50.186,04 36.498,94 22.811,84 22.811,84 22.811,84

2.623,66  1.311,83

Flujo

(23.060,66) (11.020,75) (8.105,57)

(628,02) 15.974,25 18.000,65 6.339,94 27.620,73

35.273,65 33.670,30




Tabla 4.10. Flujo de Caja del Proyecto con Preventa

Mes21 Mes22 Mes23 Mes24 Mes25 Mes26 Mes27 Mes28

Ingresos 32.066,95 29.151,77 26.236,60 23.321,42 20.406,24  17.491,06 - -
Gastos:

Promocion - - - - - - - -

Comision Ventas - - - - - - - -

Comision Abogados 1.311,83 - - - - - - -
Iniciacién y Construccion - - - - - - - -
Terreno - - - - - - - -
Participacion - - - 16.449,20 - - - -
Impuesto - - - 23.303,03 - - - -

Flujo 30.755,12 29.151,77 26.236,60 (16.430,81) 20.406,24  17.491,06 - -
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