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INTRODUCCION

Invertir en Activos Fijos representa erogaciones muy
importantes para las empresas, por lo cual requieren de mu
cha atencibn, ya que una decisién inadecuada de este tipo
puede comprometer en gran medida el futuro de la misma, de
bido a que no s&lo implican la erogacifn inicial del Activo
Fijo, la cual, es una suma importante, sino los desembolsos
subsecuentes relacionados con Este.

Por definicibn los Activos Fijos tienen vida mayor de
un afio y en consecuencia representan compromisos financieros
a largo plazo para la empresa, considerindose asf desembolsos
capitalizables, al ser erogaciones que se espera que produz-
can beneficios en un periodo mayor de un afio.

Asf mismo el Presupuesto de Capital es una de las &reas
més importantes en la toma de decisiones estratfgicas para la
AdministraciSén Financiera, ya que todos los departamentos de
la empresa son afectados por tales decisiones.

Debido a la importancia que tienen las inversiones en Ac
tivos Fijos (Inversiones de Capital) para las empresas, es in-
dispensable su estudio minucioso. Con este propfsito desarro-
1laré algunos de los principales instrumentos y métodos para la
eleccién de proyectos, enfocando mi atencifn en el factor tiem-
po, utilizaci6n del interés compuesto, y en la incertidumbre,
puesto que, es necesario determinar lo mis exactamente posible
el Costo de Capital o la corriente de ingresos que generard un
proyecto a lo largo del tiempo.



CAPITIIO 1

PRESUIPUESTO DE CAPITAL



1.1 GENERALTDADES
1.1.1 IMPORTANCIA DEL PRESUPUESTO DE CAPITAL

Se conoce como Presupuesto de Capital, al procéso por
medio del cual se asignan los fondos a las diferentes alter
nativas de inversién en Activos Fijos.

Dentro de la administracién financiera es de suma im-
portancia el Presupuesto de Capital, para la toma de decisio
nes estratégicas, debido a que afecta a todos los departamen
tos de la misma.

El hecho de que se proyectan los resultados en un pe-
ri6édo largo de tiempo, implica un compromiso futuro. La ex-
pansidn de los activos se relaciona con las ventas espera-
das, es asi como una decisién de comprar un activo fijo que
va a durar x afios, supone un pronSstico de Ventas, también
por x afios; o sea que la vida econfmica de un activo repre
senta un pronbstico implicito sobre la duracidn probable del
aismo. (1)

Pronosticar en forma err6nea las necesidades de activo
fijo puede traer grandes problemas para una empresa. Si se
ha invertido demasiado en activos, se tendrin gastos innece-
sarios; y si no se ha gastado lo suficiente pueden surgir pro
blemas como son: no producir competitivamente o perder parte
de su participacifn en el mercado.

Juega también un papel destacado, el Presupuesto de
Capital, al permitir establecer fases de disponibilidad de
activo de capital para que entren al flujo de la empresa

(1) Cfr. Gitman J. Lawrence, FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINAN-

CIERA, p.243.



en el momento adecuado; evitando capacidad ociosa, pérdida
de mercado, etc.

Un buen Presupuesto de Capital mejora la coordinacién
periddica de las adquisiciones de activo y 1la calidad de
las mismas; cuando las empresas detectan que las ventas es-
tin comenzando a ejercer presiones sobre su capacidad de
produccién, adquieren activos fijos. Sin embargo, debido
a que la produccién de bienes de Capital incluye un perio-
do relativamente largo, es necesario que estén bien coor-
dinadas estas adquisiciones.

Otra razén de importancia del Presupuesto de Capital
consiste en que la inversién en activos fijos supone fuer-
tes erogaciones, por lo que las mismas deben de preveer
un programa importante de gastos de capital, que tal vez
necesite formular sus financiamientos con considerable an-
ticipacibfn, para asegurarse los fondos que exige la adqui-
sici6n de bienes de Capital.

Muchas empresas fracasan, por no incluir en su plan-
ta productiva equipo moderno, mediante un adecuado presupues
to de Capital, que les permita generar mejor producto y ven-
derlo a un precio mis barato, a fin de mantenerse en una pos
tura competitiva.



t.1.2 APLICACION DEL PRESUPUESTO DE CAPITAL.

En la realidad, el proceso del Presupuesto de Capital
se enfrenta a problemas de medicién muy dificiles, como son:
la estimacién del volGmen de ventas y los costos relativos
a determinados proyectos, frecuentemente para muchos afios ha
cia el futuro, tomando en cuenta una gran incertidumbre, Asi
mismo, los métodos para calcular las tasas de rendimiento y
el costo de capital plantean arduos problemas tefricos y em-
piricos. Sin embargo, existen procedimientos para tomar deci
siones 6ptimas como son: los flujos de caja, determinacién
de los costos de las inversiones, consideracién de la incer-
tidumbre, etc.

Como primer paso en el Presupuesto de Capital, se tiene la
elaboracidn del panorama de las nuevas inversiones propuestas,
junto con los datos necesarios para valorarlas.

Los presupuestos de inversi6n pueden tener su origen en
una gran variedad de fuentes, dependiendo de las caracterfisticas
de la empresa. Los proyectos de inversién pueden clasificarse
en cinco categorias:

1) Desarrollo de nuevos productos o expansién de los
existentes.

2) Reemplazo de equipo o de edificaciones.

3) Investigacién y desarvollo.

4) Exploraci6n

§) Otros. (1)

Ordinariamente las decisiones de reemplazo o sustitucién,
pueden ser las mis sencillas. Los activos se desgastan y se
vuelven obsoletos y deben sustituirse para poder mantener la

(1) Van Horne James, FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA,p.240
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eficiencia de la produccién.

La incertidumbre interviene fuertemente en la expansién,
pero la empresa tiene la ventaja de examinar la esperiencia en
1a produccién y las ventas con miquinas similares, Cuando se
plantea una inversi6n de nuevos productos o expansién se dispo
ne de pocos datos en que fundamentar las decisiones.

La Gltima categoria incluye actividades tales como inver
siones para cumplir con ciertos patrones en los niveles de sa-
Iud o a la adquisicién de implementos para el control de la
contaminacién ambiental o el mantenimiento del equilibrio eco-
1égico.

Los restantes aspectos del Presupuesto de Capital abar-
can asuntos administrativos. Generalmente debido a su gran im
portancia para cualquier empresa, se requiere de la aprobacién
de los niveles mis altos de la organizacién cuando las sumas
requeridas aumentan.

Debe considerarse que el horizonte de planificacidn de
los programas del Presupuesto de Capital varia segin la natu
raleza de la empresa. Tras adoptar un presupuesto de capital
procede el programarse los pagos, de los cuales se encarga
el drea de finanzas, asi como de la adquisicién de fondos pa
ra satisfacer las necesidades de pagos. Ademis asume la re.-
ponsabilidad de cooperar con los representantes de las divi-
siones para hacer un seguimiento de los usos del presupuesto
de Capital; es decir, la fase de retroalimentacifn y control

del presupuesto.



1.1.3 SISTEMAS DE DECISION DEL PRESUPUESTO DE CAPITAL.

"El1 Presupuesto de Capital se refiere al proceso total de
generar, evaluar y seleccionar, asi como, de examinar continua
mente las alternativas de desembolsos capitalizables." (1)

En muchas empresas hay mfis propuestas de proyectos de
las que pueden o quieren financiar, por tanto deben elabo-
rarse sistemas y métodos para distinguirlas.

Existen dos sistemas bisicos para tomar decisiones so-
bre el presupuesto de capital. La eleccién del sistema depen
de, de la existencia o no, de un racionamiento de capital en
la empresa,

Los dos sistemas bisicos son: el enfoque de aceptacién-
rechazo y el enfoque de clasificacibn.

ENFOQUE ACEPTACION-RECHAZO:

""Tiene por objeto evaluar proyectos de desembolso capi-
talizable -erogacién que hace la empresa, que se espera que
produzca beneficios en un periodo de mis de un aflo- para de-
terminar si es aceptable. Es un sistema simple ya que requie
re s8lo de 1a aplicacién de un criterio predeterminado a un
proyecto, comparando el rendimiento que resulta con el rendi
miento minimo de la empresa. Este sistema es factible utili-
zarse cuando no hay limitacifn en cuanto a fondos, sin embar
go, una decisi6n de aceptacibén-rechazo es igualmente, un pro
ceso preeliminar para evaluar proyectos mutuamente excluyen-
tes" (2) o en situacibn en que pueda racionarse el capital.

(1) Gitman J.L.,FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA,p.259
(2) ,Ibidem, p.264 .,



Si la empresa evallia proyectos con miras al racionamien
to de capital los proyectos inaceptables no deben de recibir
consideracién.

ENFOQUE DE CLASIFICACION:

Un segundo sistema para evaluar alternativas de desem-
bolso capitalizable comprende la clasificacidn de proyectos
con base en criterios predeterminados con la tasa de rendi-
miento, por ejemplo: se clasifica en primer lugar el proyec
to que tenga el rendimiento aceptable mis alto. La clasifi-
cacifn es Gtil para seleccionar el mejor de entre un grupo
de proyectos a efecto de maximizar la rentabilidad total de
la empresa.



1.2 FLUJO DE CAJA

1.2.1 IMPORTANCIA DENTRO DEL PRESUPUESTO DE CAPITAL DEL FLUJO
DE CAJA.

""Se define como los ingresos netos antes de intereses y
después de impuestos mis la depreciacibn que se deben a un
proyecto, el flujo de caja. ' (1)

Estimar los futuros flujos de caja generados por las imn.
versiones de Capital es una de las funciones mis importantes
en la elaboracién del Presupuesto de Capital.

Lo relevante en las decisiones financieras es la posi-
cidén de Caja y no los ingresos o las utilidades, ya que los
ingresos de Caja son lo que en realidad se puede reinvertir
en la empresa o pagar dividendos a los accionistas.

Para evaluar las alternativas de desembolsos capitaliza-
bles, deben determinarse las entradas y salidas de efectivo des
pués de impuestos relacionados con cada proyecto, debido a que
las cifras contables y los flujos de caja no son necesariamente
los mismos ya que en el estado de resultados se encuentran cier
tos gastos que no representan desembolsos en efectivo (ejem. De
preciacifn). Cuando se quiere hacer una inversién de Capital de
ben evaluarse las entradas y salidas de caja en incremento que
resulten de la inversifn.(2)

Es asi como el flujo de caja juega un papel fundamental
en el Presupuesto de Capital puesto que permite conocer un es
timado del monto que va a generar cada alternativa de inversifn.

(1) C.P. Hugo Padilla Bardella, Apuntes Finanzas I11I,1986

(2) Cfr. C.P. Enrique Martinez Navarro, Apuntes Finanzas I1,1986.
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1.2.2 ESTIMACION DE FLUJOS DE EFECTIVO

Todo proyecto de inversién involucra dos tipos de flujos
de efectivo: .
1) El1 flujo neto de salidas de efective relacionado con
la inversi6n, y
2} El flujo neto de entradas de efectivo derivado de la
nueva inversién,

Para evaluar proyectos de inversién, la validez de cual-
quier procedimiento dependeri de la exactitud de los prondsti-
cos de estos flujos.

Relacionados con proyectos de desembolsos capitalizables,
los patrones para "flujos de caja pueden clasificarse en: con-
vencionales y no convencionales" . (1)

FLUJOS DE CAJA CONVENCIONALES:
Consisten en un desembolso inicial seguido de una serie

de entradas de efectivo.

Entradas de
Caja

Desembolso de
Caja

Patrdn convencional de un flujo de caja.

(1) Gitman J. Lawrence, FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIE-
RA, p. 265 .



FLUJOS DE CAJA NO CONVENCIONALES:

Es cualquier patr6n de flujo de Caja en el cual una en-
trada de efectivo vaya seguida de desembolsos y entradas al-
ternadas, es decir, cuando un desembolso no vaya seguido de
una serie de entradas de efectivo.

. T 4
Entradas de
Efectivo

!
: Salidas de ] H
‘ Efectivo |
»; v v v
Entradas de
Efectivo
| :
Salidas de
Efectivo l

Patrones no convencionales de Flujos de Caja

En las inversiones de Capital, el término de inversidn
neta se refiere "al flujo de caja pertinente que debe consi-
derarse al evaluar un desembolso capitalizable en perspecti-
va" (1). Este se calcula totalizando todas las entradas y sa

(1) Gitman J. Lawrence, FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINAN-
CIERA, p. 267 .




lidas de efectivo que ocurran en el momento de realizar el de
sembolso, con el fin de obtener el gasto inicial. En el caso
de las inversiones en Activos Fijos, por lo general se presen
tan en forma convencional, realizando un desembolso a la fecha
cero o fecha del desembolso,

Para determinar la inversi6n neta de un proyecto se tie
ne que tomar en cuenta las siguientes variables, si las hay:
costo del proyecto nuevo, costo de instalaci6n, producto neto
por venta de activos e impuestos sobre la venta de activos.

MODELO BASICO PARA DETERMINAR LA INVERSION NETA (1)

Costo del proyecto nuevo
+ Costo de Instalacibn
- Producto Neto por Venta en Activos
¢ Impuesto sobre la venta de Activos

INVERSION NETA

Costo de proyectos nuevos: Es 1a erogacifn necesaria que
peraite la adquisicién de un activo fijo.

Costo de Instalacifn: Cualquier gasto adicional necesario,
para poner en operacién el activo fijo, los cuales se consideran
parte del desembolso capitalizable, permitiéndose su deprecia-
cifn. .

Producto neto por Venta de Activos: Llamado también valor
de desecho. Si un activo nuevo se destina a reemplazar un activo
existente que pueda ser vendido, el resultado de &sta operacifn
se considera como un ingreso a caja.

Impuesto sobre la venta de Activos: En caso de que un acti
vo nuevo reemplace a uno viejo que se haya vendido, se debe de
considerar los impuestos. El producto neto de la venta de un ac-
tivo usado estdi sujeto a gravimenes fiscales.

(1) Gitman J.L.,FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCTERA, p.267.
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Una empresa al vender sus activos fijos puede hacerlo:

a) Por mis de su valor en libros:

Por ejemplo si la empresa vende una miquina en § 1 000 000
que es mis que su valor en libros ($900 000), la empresa obtie-
ne una ganancia, como fruto de la operacién de (1 000 000 -

900 000) $100 000, que son gravablés como parte de sus utilida-
des normales.

b} Venta de un Activo por su valor en libros:

En este caso no hay efecto en la inversifn neta de 1a em
presa en 1a miquina nueva, puesto que no causa impuestos al no
ganar ni perder en la operacién.

c¢) Venta de un activo por menos de su valor en libros:

Si la empresa vende un activo en precio menor al determi
nado en libros, sufre una pérdida factible de ser compensada.

Todos los beneficios previstos de un proyecto deben va-
luarse con base en un flujo de caja. Debido a que los flujos
de caja representan el dinero que puede erogarse. E1 cflculo
de éste implica que se agregue a las utilidades netas des-
pués de impuestos cualquier cargo que no represente una sali’
da de efectivo y que se deduzca como gasto en el estado de
resultados de la empresa.

Probablemente la depreciaci6n es el cargo, que repre-
senta el desembolso mfs comlin sin salida de efectivo.

Los flujos anuales de caja se pueden calcular de la si
guiente manera: (1)

(1) Cfr. Gitman, J. Lawrence, FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FI-
NANCIERA,p.272.
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UTILIDADES PROYECTADAS ANTES DE DEPRECIACION E IMPUESTOS
— DEPRECIACION

UTILIDADES PROYECTADAS ANTES DE IMPUESTOS
— IMPUESTOS

UTILIDADES PROYECTADAS DESPUES DE IMPUESTOS
+ DEPRECIACION

FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO.



1.2.2.1 DETERMINACION DE FLUJOS INCREMENTALES.

Para evaluar un proyecto es necesario estimar los flu-
jos de Caja incrementales, es decir, centrar la atencifn en
aquellos mayores o menores montos de efectivo que entren a
1a empresa como resultado de la alternativa propuesta.

En la compra de una miquina nueva se causarin algunos
cambios en el futuro flujo de efectivo y son precisamente es
tos cambios o diferenciales lo que interesa. Posiblemente la
aiquina nueva peraite reducir costos de Mano de Obra o bien
el empleo de Materis Prima mfs barata; de tal manera que los
flujos de salidas de efectivo se reduzcan. La miquina nueva
podria permitir aumentar el vol(men de produccibn y por tan-
to las ventas, de tal manera que aumenten los flujos de entra
¢1s de efectivo. En cualquier caso lo finico que in.eresa son
los flujos incrementales o diferenciales de efectivo resultan
tes de la compra de la miquina nueva.



1.2.3 VALOR DEL DINERO A TRAVES DEL TIEMPO:

Es de gran importancia para comprender el Presupuesto de
Capital, el valor del dinero a través del tiempo.

1.2.3.1 INTERES COMPUESTO

Debido a que el dinero puede ganar un cierto interés,
cuando se invierte por cierto periodo, es importante recono-
cer que un peso que se reciba en el futuro valdri menos que
un peso que se tenga actualmente, Es precisamente esta rela-
cibn entre el interés y el tiempo lo que lleva al concepto
del dinero a través del tiempo. (1)

Por ejemplo: Un millén de pesos que se tenga actualmen
te puede acumular intereses durante un afio, mientras que un
milldn de pesos que se reciba dentro de un afio no produciré
ningln rendimiento. Por tanto el valor del dinero a través
del tiempo indica que cantidades iguales de dinero no tienen
el mismo valor, si se encuentran en puntos diferentes del
tiempo, si la tasa de interés involucrada es mayor que cero.

1.2.3.2 DIFERENCIA ENTRE INTERES SIMPLE E INTERES COMPUESTO.

A la renta que se paga por utilizar el dinero ajeno, o
bien la renta que se gana al invertir el dinero se le denomi
na interés,

Fundamentalmente la diferencia entre el interés simple
y el inter8s compuesto, estd en el hecho de que cuando se utili

(1) Cfr. Coss Bu RaGl, ANALISIS Y EVALUACION DE PROYECTOS DE IN-
VERSION, p. 19, '
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za inter&s compuesto, los intereses a su vez generan intere-
ses, mientras que cuando se utiliza interés simple son en fun
cién Gnicamente del principal, el nGmero de periodos y la tasa
de interés.

Para ilustrar esta diferencia, supbngase que ha sido pe-
dido un préstamo por $ 1 000 000 pagaderos dentro de dos se-
mestres al interés del 4731 efectivo semestral:

Si se utiliza interés simple entonces la cantidad a pa-.

gar seria:
Férmula de valor futuro en interés simple:
VE=VP (1 +in)
En donde:

VF = Valor Futuro
VP = Valor Presente

i = Tasa de Interés

n = Tiempo o nimero de periodos

Sustituyendo, se tiene:

VF = 1 000 000 (1 + (0.47)(2))
VF = 1 940 000

Por otra parte si se utiliza interés compuesto, el adeu-
do al final del segundo semestre serfa como se muestra a con-
tinuacién:

16



‘ADEUDO AL ADEUDO AL

PRINCIPIO DEL FINAL DEL
SEMESTRE SEMESTRE INTERESES SEMESTRE
1 ) 000 000 470 000 1 470 000
2 1 470 000 690 900 2 160 900

Como se puede observar, existe una diferencia entre los
adeudos obtenidos mediante estos dos enfoques. Esta diferen-
cia se debe precisamente a los intereses ( § 220 900 ) que
produjeron los intereses { $ 470 000 ) generados en el pri-
mer afio.

Una de las principales férmulas de interés compuesto es:

VE=VP (1 + i)t
En donde:
VF = Valor Futuro en "n'" periodos
VP = Valor Presente
i = Tasa de Interés
n = Nimero de periodos.

Sustituyendo, se tiene:

VF= 1 000 000 ( 1 + 0.47 )>

VF= 2 160 900

1.2.3.3 INTERES NOMINAL E INTERES EFECTIVO.

Generalmente en muchos estudios econémicos las tasas de
interés utilizadas son en base anual. Sin embargo es muy fre-
cuente, que en la prictica, se encuentren situaciones en las
cuales se tengan que pagar los intereses mis frecuentemente,
ya sea cada semestre, cada trimestre, cada mes, etc,



En tal situaci6n conviene analizar, por ejemplo si exis
te alguna diferencia entre pagar el 10% mensual o el 120% a-
nual. Para analizar si existe realmente diferencia, supbngase
que se necesita un millén de pesos y se recurre a una compa-
fiia a solicitarlos, La compafiia ha acordado prestarlos a una
tasa del 120% anual. Por otra parte existe otra forma de obte
nerse 1a cual proporciona la misma cantidad de dinero con el
10% mensual. Si el plazo que se da para reponer el dinero es
de un afio, entonces, se tendrfa que pagar en cada alternativa
lo siguiente (1):

Utilizando la férmula de inter&s compuesto:
VF = VP (1 + )P
Sustituyendo, se tiene:

VF 1ra. alternativa = 1 000 000 (1 + 1.20)! =$2 200 000.00
VF 2da. alternativa = 1 000 000 (1 + 0.10)'%=$3 138 428.38

Como se puede observar, aceptar dinero al 120% anual es
mis conveniente. Este resultado muestra que al cobrarse inte-
reses en base mensual se acumulardn mis intereses, ya que cuan
do el interés que se cobra es compuesto, los intereses genera-
dos a su vez producen mds intereses.

Del ejemplo anterior se puede concluir que el 103 men-
sual no equivale al 120% anual. Por consiguiente existen f6r-
mulas para poder comparar tasas con distinta capitalizaci6n.
Algunas de las principales fdrmulas para este fin son:

Para determinar el interés efectivo por periodo a par-
tir de una tasa nominal anual:

i (m})

m

(1) Coss Bu RaGl, ANALISIS Y EVALUACION DE PROYECTOS DE INVER
SION, p.28



En donde:
j = tasa efectiva por periodo
i(m)= tasa nominal anual

m = nGmero de periodos.

Ejemplo:
Encontrar la tasa efectiva mensual a partir de una no-
minal anual convertible mensual del 98%.

i %38 - 0.0817
= 8,17% mensual efectivo

Una tasa del i(12)= 98% equivale a una tasa efectiva
mensual del 8.17%

Para determinar el interés efectivo anual a partir de
una tasa nominal, se tiene:

; (M)
P i m _
i=(1+ = ) 1
En donde:
i = tasa anual efectiva
i(m) = tasa anual nominal convertible "m"
periodos.
m = plimero de periodos.
Ejemplo:

Encontrar la tasa anual efectiva equivalente a una ta-
sa anual convertible mensual del 96%

1(12) = g6y

0.96 12 _
.36

i=(]f

)

19



i=1,5182

i = 151.82% anual efectivo

Una tasa nominal convertible mensual del 96% equivale a
una tasa anual efectiva del 151.82%

Para determinar la tasa de interés nominal anual conver
tible en "m" periodos a partir de una tasa efectiva anual; se
tiene:

l(m) = m(( 1+ i)l/m_l)

Ejemplo:

Encontrar la tasa anual convertible mensual a partir de
una tasa del 151,82% efectivo anual.

1020 12¢01 + 1.s182)1/120
m=12, se capitaliza 12 veces en el afio.

1[12)= 96% anual nominal convertible
mensual,

Para determinar la equivalencia entre dos tasas nominales
anuales convertibles en diferentes periodos, se tiene:
3(m)

O+ =

™ = (1 o—‘;sm—))"

Ejemplo:

Determinar (Cufl tasa es mis conveniente para pedir un
+ préstamo a efecto de realizar una inversién?

i(12)= 921 tasa convertible mensual.

2n

)
i
i
{




i(a} = 95% tasa convertible trimestral,

Determinando la equivalencia de la tasa convertible tri-
mestral del 95% a una convertible mensual seria:
;012)
1+ '*Tj——) = (1 +
i(12) = 12001 + 0.95 )4/12_])

0.95 .4
—__T——)

1012) < gg. 344

Lo cual significa, que una tasa convertible trimestral
del 951 equivale a una convertible mensual del 88.34%, por
tanto, es mejor la tasa convertible trimestral, por ser 3.66
puntos inferior a la convertible mensual.

1.2.3.4 VALOR PRESENTE A INTERES COMPUESTO.

Un punto impertante en el mundo de los negocios es la
determinacifn del valor de aquellas cantidades o bienes ex-
presables en dinero que, por alguna tazén se recibirdn en
el futuro.

Es decir, el valor presente a interés compuesto de una
cantidad de dinero, que se recibiri en fecha futura: " es
aquel capital que, a interés compuesto, tendrd em el mismo
tiempo un monto equivalente a la suma de dinero que se reci-

bird en 1a fecha convenida' . (1)

Despejando una de las principales férmulas de interés
compuesto se tiene:

(1) Lincoydn Portus G., MATEMATICAS FINANCIERAS, 2da. ed., p. 107.
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vp = VF

(1+)"
En donde:
VP = Valor Presente
VF = Valor Futuro
i = Interés efective por periodo
n = Ndmero de periodos
Ejemplo:

Hallar el valor actual de § 500 000 pagaderos dentro de
6 meses a la tasa del 9% efectivo mensual:

vp = _S00 000
{1+0.09)
VP = § 298 133.66

$ 298 133.66 es el valor presente del pago.

Grifica:

$ 500 000

+ +
¥ \J

0 6 meses

Cuando se tiene una serie de pagos de una cantidad fija du-
rante un periodo determinado se dice que es una anualidad.
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1.2.3,5 VALOR PRESENTE DE UNA ANUALIDAD.

“Para determinar la equivalencia en el tiempo cero de es
tos flujos netos al final de cada periodo durante n periodos,
se puede proceder en igual forma que con el interés compuesto,
es decir la equivalencia en el tiempo cere, de esta serie uni-
forme de flujos de efectivo se puede obtener al sumar la equi-
valencia en el tiempo cero de cada una de las nR's". (1}

R = Renta

[ T
A(‘ 1 2 3 n-2 n-t n

VP

Diagrama que relaciona una cantidad presente con una se-
rie de flujos de efectivo.

Por tanto la equivalencia en el periodo cero de estos
flujos seria:

vWw=R(1_, o, 1 U S A
() (+1)2 (e’ (1+1)"

Simplificando se obtiene:

vp - RO - ()M

i

(1) Coss Bu Rail; ANALISIS Y EVALUACION DE PROYECTOS DE INVER-
SION, p. 23 .
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Siendo expresable para fines de notacién como:
VP = R ATl i

Esta férmula se utiliza para determinar el valor presen
te de las rentas futuras iguales durante n periodos a un in
terés (i)}, debiendo de tener siempre una equivalencia entre
" interés y tiempo.

Ejemplo:

Determinar el valor presente de una serie de ingresos
de $ 1 000 000 que se obtendrdn al final de cada afio, durante
5 afios. Si la tasa de interés anual es del 98%

-5
vp « 1000 000 (1 - (1+0.98)"%)

VP = § 986 877.05

R = Renta ( $ 1 000 000 ) .
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1.2.4 SERIES COMPUESTAS DE FLUJOS DE CAJA.

Especialmente en problemas de presupuestos de Capital,
es necesario encontrar el valor presente de una serie de flu
jos de Caja que en el futuro se vayan a recibir durante va-
rios aflos.

Son posibles,dos tipos de series de flujos de Caja: la
serie compuesta y la anualidad (tratada anteriormente).

Para encontrar el valer actual de una serie compuesta
de flujos de Caja,se necesita determinar el valor presente
de cada suma futura y sumar todos los valores actuales indi-
viduales., (1)

La serie compuesta de flujos de Caja no puede ser consi
derada como una anualidad debido a que los flujos no son igua
les en 1los periodos futuros, lo cual es condicién esencial pa
ra cualquier anualidad.

Ejemplo:

Se tienen los siguientes flujos de Caja:
ARO FLUJO DE CAJA

$ 000 000
000 000
000 000
000 000

000 000

[ I R
W o& N 0

Tomando un Costo de Capital del 108% anual se determina

{1} Cfr. Gitman J. Lawrence, FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINAN-
CIERA, p. 298 . )
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el valor presente de la siguiente manera:

yp = 4.000 000 , 8 000 000 , S 000 000 , 4 000 000 , 3 000 000

(1+41.08)"  (1+1.08)%  (1+1.08)°  (1+1.08)%  (1¢1.08)°

VP = $ 4 618 568.79

1.3 TECNICAS DEL PRESUPUESTO DE CAPITAL.

El objeto del Presupuesto de Capital es tomar decisiones
que eleven al miximo el valor de las acciones de la empresa,
para lo cual deben de ser contestadas dos preguntas:

1) iCufiles de las varias inversiones mutuamente exclu-
yentes deben escogerse?

2) ¢Cuintos proyectos, en total, deben aceptarse para
elevar al mdximo el valor de las acciones? (1)

Para este fin, se analizardn los principales métodos de
evaluacién a fin de seleccionar propuestas de inversién.

1.3.1 TIPOS DE PROYECTOS.

Algunos de los tipos mds comfines de proyectos son:

1.3.1.1 PROYECTOS INDEPENDIENTES

"Los proyectos independientes son aquellos que compiten
entre si, de tal manera que la aceptacidén de uno de ellos no
elimina a los otros de posterior consideracién" (2).

(1) Weston, FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA,S5ta.Ed.,p.248
(2) Gitman J.L.,FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA, p.264 .
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Si una empresa tiene fondos ilimitados para invertir,po-
drfa poner en marcha todos los proyectos independientes que
cumplieran con los criterios minimos de inversién de la misma.

1.3.1.2 PROYECTOS MUTUAMENTE EXCLUYENTES.

Los proyectos mutuamente excluyentes, son aquéllos que
tienen la misma funcifn, es decir la aceptacién de un proyec
to implica rechazar a los demis que compiten con ellos (1),
eliminando todos los demis proyectos del grupo sin ningGn a-
nilisis posterior.

1.3.2 METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION

Existen diversos métodos para evaluar proycctos de inver
sién. Se veri en primer término dos procedimientos que no to-
man en cuenta el valor del dinero a través del tiempo como son:
el M&todo del Periodo de Recuperacibn y el M&todo de la Tasa de
Rendimiento Promedio; posteriormente tres métodos que sf lo to-
man en cuenta como son: el M&todo del Valor Presente Neto, Ra-
26n Costo-Beneficio o indice de Lucratividad y el Método de 1a
Tasa interna de Retorno.

1.3.2.1 METODO DEL PERIODO DE RECUPERACION
El periodo de recuperacibn se define como aquel tiempo

necesario para que la suma de los beneficios netos expresados
en flujos de efectivo sean iguales a la inversién inicial"(2).

(1) Cfr. Johnson W. Robert, ADMINISTRACION FINANCIERA, p.213
(2) Jhonson Robert, ADMINISTRACION FINANCIERA, p.217
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Puede inducir, este método, a tomar decisiones errbneas
debido a que no toma en consideracibn el valor del dinero a
través del tiempo, € ignora, el ingreso mis alli del periodo
de recuperacién.

Periodo real de recuperacién se determina calculando e-
xactamente cuanto tiempo toma en recuperar la Inversién Neta.

Si el proyecto vence en afios posteriores, el uso del
método del periodo de recuperacién puede hacer que se esco
jan inversiones menos convenientes como puede observarse
en el ejemplo:

ARo PROYECTO A PROYECTO B

1 $ 5 000 00O $ 1 000 000
2 4 000 000 2 000 000
3 3 000 000 3 000 000
4 1 000 000 4 000 000
S 100 000 5 000 000
6 100 000 6 000 000

Tomando en cuenta que se tuvo una inversibén de $10 000 000,
por este método se aceptaria el proyecto A y rechazarfamos el B:

Periodo real de recuperacién Proyecto A: 2 1/3 afios
Periodo real de recuperacién Proyecto B: 4 afios.

Asi mismo se puede calcular el periodo de recpperacidn
promedio, en el cual se promedian las entradas de efectivo,

Para encontrar el periodo de recuperacidén promedio de 1a
inversién la férmula es la siguiente:



Periodo promedio _ Inversién Neta )

de recupe i i
e peracién Entradas promedio anuales
de efectivo

Tomando el ejemplo anterior tenemos:

PROYECTO  PROMEDIO FLUJOS  PERIODO PROMEDIC DE RECUPERACTON
' DE EFECTIVO

A 13.2/6 10/2.2 4.55 afios
21/6 10/3.5 = 2.86 afios

w

Por el método del periodo de recuperacién promedio se
aceptaria el proyecto B.

En ¢l caso de una anualidad los periodos promedio y real
de recuperacién de la inversidn, sin iguales por ser las ren-
tas iguales en los distintos periodos.

1.3.2.2 METODO DE LA TASA DE RENDIMIENTO PROMEDIO

Puede definirse el método de la tasa de rendimiento pro
medio ( o tasa de rendimiento contable ) como "el porcentaje
que se obtiene de dividir 1a utilidad neta anual promedioc des
pués de impuestos entre la inversibn promedio a través de la
vida del proyecto ".(2)

UTILIDADES PROMEDIO DES-
PUES DE TIMPUESTOS
INVERSION PROMED10

TASA PROMEDIO DE RENTABILIDAD =

La utilidad promedio después de impuestos se calcula:
dividiendo la suma de las utilidades después de impuestos ob
tenidas en los distintos periodos del proyecto. En el caso de

(1) Gitman J.L.FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACTON FINANCIERA, p.319
{2) Johnson W.R.,ADMINISTRACION FINANCIERA, p. 218 .
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una anualidad serfa 1a utilidad neta después de impuestos ob
tenida en cualquier afio o periodo.

La Inversibn promcdio se calcula dividiendo la inversidn
neta entre dos. Pucsto que se supone que la empresa estd utili
zando el método de linca recta para depreciar, en cuyo caso el
valor del activo en libros disminuye a ritmo constante, par-
tiendo de su precio de compra hasta llegar a cero; es decir ,
que por término medio, la empresa tiene en libros la mitad del

precio de compra. (1)

Este método no se basa en los flujos de efectivo sino en
la utilidad contable que reporta, debido a que se calcula con
base en datos contables (respecto a 1la utilidad después de im-
puestos y no en flujos de efectivo); es usado comunmente para
la evaluacidn de proyectos de inversién. Sin embargo, al igual
que el método del pericdo de recuperacién no considera el va-
lor del dinero a través del tiempo.

Ejemplo:

Se tiene una inversifn de § 100 miliones que reportar4
una utilidad neta anual de § 15 millones, la cual se comporta
en forma de anualidad durante 5 afios.

Utilidad promedio después de impuestos = $ 15 Millones

Inversién Promedio = _19Q~Q%Q*QQQ__ = § 50 Millones.

TASA PROMEDIO DE RENTABILIDAD = —fp— = 30%

Se obtiene en promedio el 30% de rendimiento sobre la in-
versidn realizada, seg(in éste método,

(1) Cfr. Gitman J.L.,FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACTION FINANCIERA,
p. 317 .
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1.3.2,3 METODO DEL VALOR PRESENTE NETO

Tomando en cuenta las fallas del método del periodo de
recuperacifn, se desarrollaron las técnicas del flujo de e-
fectivo descontado, para tomar en cuenta el valor del dinereo
a través del tiempo, siendo una de ellas el método del Valor
Presente Neto (1). El cAdlculo del Valor Presente Neto (VPN)
de proyectos, es probablemente una de las técnicas mis sofis
ticadas del Presupuesto de Capital que se utiliza mis comun-
mente.

Para aplicarle se halla el valor presente de los flujos
de efectivo netos esperados de una inversién, descontdindolos
al costo de Capital ‘apropiado y restédndole el importe de la
inversién,

Si el VPN es positivo, el proyecto debe aceptarse; si es
negativo, debe rechazarse. Si los dos o mds proyectos son mu-
tuamente excluyentes se elegirid el que posea un Valor Presente
Neto mis alto,

Se puede escribir de la siguiente manera, la definicidm
del VPN :

VPN= VALOR PRESENTE LAS ENTRADAS DE EFECTIVO - INVERSION N%;?

La ecuacién del Valor Presente Neto es:

va=()u_"——-F$—f-r) (3
&1 (0w

En donde:
Ft= Flujos de Efectivo Neto
(1) Cfr. Weston,FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA,p.250
(2) Gitman J.L., FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA,

p. 322
(3) Weston, FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA, p. 251
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I = Costo inicial del Proyecto
k = Costo de Capital
n = Vida esperada del Proyecto.

HOJA DE TRABAJO ALTERNATIVA PARA LA EVALUACION DE PROYEC
TOS DE PRESUPUESTO DE CAPITAL BAJO EL TERMINO DEL VALOR PRESEN

TE NETO (1) ‘

1. Costo del proyecto o flujos de salida iniciales nece-
sarias para emprender el proyecto
Inversidén en equipo nuevo
- Ingresos por 1a venta de la midquina antigua |
+ Afiddase (o réstese) los impuestos (o los ahorros :
de impuestos) resultantes de la ganancia ( o pér
dida) de la midquina antigua: tasa impositiva mul
tiplicada por la ganancia o pérdida.
= Costo total del Proyecto.
(Si se requieren salidas posteriores,calcular su Valor Presente)
2. CAlculo de los beneficios anuales:
Incremento en flujos de efectivo (s6lo si son
iguales puede aplicarse el formato de anualidad). .
3. Valor Presente de los Beneficios |
Seglin férmula del Valor Presente, descontar los f
flujos de efectivo futuros a la tasa de Costo
de Capital apropiada.
4, Valor Presente del Valor esperado de Rescate:
Valor Presente aplicando, interés compuesto.
5. Valor Presente Neto : ;
Valor Presente de los flujos futuros de efectivo
+ Valor Presente del valor de Rescate i
- Costo del Proyecto ;
= VALOR PRESENTE NETO (VPN)

(1) Cfr, Weston F.J.,FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA,
p. 261 |
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1.3.2.3.1 METODO DEL COSTO CAPITALIZABLE

Mndalidad del métode del Valor Presente Neto que permi-
te evaluar proyectos con vidas Gtiles diferentes. Supone siem
pre este procedimiento horizontes de planeacién infinitoes,
por lo cual se aplica el concepto de Perpetuidad.

Férmula para determinar el Valor Presente de una perpe-
tuidad:

_ Flujo de Efectivo
Tasa de Interés

V.P.

Férmula alternativa para determinar el Valor Presente
Neto por el método del Costo Capitalizable (1) :

vpN = Flujo meto anual _ Inversibén Inicial _ Inv.Inicial-V.R.
Tasa de Costo de del Proyecto (1 o+ -

Capital apropiada

(1 + i)" -1 Determina la tasa efectiva cada n afios.

i = tasa de costo de capital
n = vida fitil del activo

V.R.= Valor de Rescate

Ejemplo:

Se tienen 2 proyectos a evaluar:

(1) Act. Juan Antonio Garcia Ramfrez, APUNTES MATEMATICAS FI-
NANCIERAS 1I, 1986
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MAQUINA A MAQUINA _ B

INVERSION INICIAL $ 500 000 000 $ 800 000 000
VIDA UTIL S afios 8 afos

VALOR DE RESCATE 100 000 000 120 000 000
FLUJO NETO ANUAL 2 000 000 o000 2 500 000 000

Tasa de Costo de Capital = 98%

MAQUINA A: (cifras en millones)

2000 . g 500 - 100
0.98 (1+0.98)>-1

VPN =
VPN=$ 1 527.22 Millones.
MAQUINA B: (cifras en millones)

2 500 300 800 - 120
9

VPN = —————
(1+0.98)" -1

VPN=$ 1 748,13 Millones

PROYECTO MAQUINA B ES MAS RENTABLE.

Limitantes de este método:

- No considera los adelantos tecnolfgicos factibles.
- No considera inflacién.
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1.3.2.4 METODO DEL INDICE DE LUCRATIVIDAD

También conocido como Raz8n Costo-Beneficio. El Mé&todo
del indice de lucratividad para presupuesto de Capital es si
milar al método del Valor Presente Neto. La Gnica.diferencia
es el hecho, de que el método de la razén Costo-Beneficio
calcula el Valor Presente de las entradas de efectivo entre
la suma que se invierte, en tanto que el sistema del VPN da
la diferencia. (1)

VALOR PRESENTE DE LAS ENTRADAS DE EFECTIVO

RAZON COSTO-BENEFICIO =
INVERSION  NETA

Criterio de Decisidn:
Para tomar decisifn 'aceptacidn-rechazo" es el siguien-
te:
Si la razén Costo Beneficio es mayor o igual a une aceptar
el proyecto, de otra manera rechazarlo,

Este método se puede utilizar para seleccionar entre dos
proyectos cuando el Método del Valor Presente Neto y el Método
de 1a Tasa Interna de Retorno (TIR) den soluciones distintas.
Ejemplificindose este caso dentro del Anilisis de Inversiones
Mutuamente Excluyentes en esta tesis.

1.3.2.5 METODO DE LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (TIR)

Se define la Tasa Interna de Rendimiento como ''la tasa
de descuento que hace que el valor presente de las entradas
de efectivo sea igual a la inversidn neta relacionada con un

(1) Cfr. Gitman J.L.,FUNDAMENTOS DE ADMINISTANCEON FINANCIERA,p.323.
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proyecto” (1),

Es decir la TIR es la tasa de descuento que hace que el
Valor Presente Neto de un proyecto de inversidn sea igual a
cero,ya que el Valor Presente de los flujos de efectivo espe-
rados son iguales a la Inversién Neta.

Criterio de Decisifn:

Para tomar decisiones de "aceptacién-rechazo" el cri-
terio a seguir es el siguiente:

Si la Tasa Interna de Rendimiento es mayor o igual al
costo de capital, aceptar el proyecto; de otra manera, rechazar
lo. Para que un proyecto sea aceptable, la TIR debe de ser ma-
yor o por lo menos igual al Costo de Capital o tasa de oportuni
dad de la empresa. Esto garantiza que la empresa gane mis que
el rendimiento requerido.

CALCULO DE LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (TIR)
1.3.2.5.1 FLUJOS DE CAJA CONVENCIONALES

En este tipo de flujos de caja, el proceso para encon-
trar la Tasa Interna de Rendimiento es sencillo, al contar con
calculadoras financieras, ya que de lo contrario, es complica-
do debido a que se tiene que calcular la tasa de interés que
iguale el Valor Presente Neto a cero, por tanteo.

Es decir:

At
t=0  (1+i)®

At = Flujo de Caja; n= nmero de pneriddos.

(1) Gitman J.L.,FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA, p.325.
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Ejemplo:

Se tiene un ingreso mensual, durante S periodos de
§ 5 000 000, para los cuales hay que hacer una inversién de
$ 18 953 933.85, para calcular la Tasa Interna de Retorno
involucrada, por medio de la calculadora Hewlett-Packard 12C
el procedimiento a seguir serfa:

‘ £ ] |FINI |cun! 18953933, 85
5000000 lej I 5 i g ] ]Nj l ] £ lIRR I
teclas utilizudasi

Es decir, con la tasa del 10% mensual, el Valor Presente

Resultado: TIR = 10%
Neto del proyecto es igual a cero.

1.3.2.5.2 FLUJOS DE CAJA NO CONVENCIONALES

Debido a que los flujos de caja no convencionales tie-
nen cambio de signo sus flujos (ingresos y egresos alterna-
dos), este tipo de flujos de caja tienen mds de una tasa in-
terna de rendimiento, sin embargo, es probable que las res-
puestas mlltiples carezcan de significado como medidas para
inversifn, Para dar respuesta a esta dificultad se desarro-
118 el procedimiento de la Tasa Interna de Retorno Modifica
da (MIRR).

El procedimiento mencionade elimina el problema del cam
bio de signo, utilizando tasas de interés sobre préstamos y
reinversiones estipuladas por el usuario., (1)

(1) Cfr. Manual Hewlett-Packard 12C, p.189,
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PASOS A SEGUIR EN EL PROCEDIMIENTO DE LA TASA INTERNA DE
RETORNO MODIFICADA: (1)

1. Calcular el valor futuro de los flujos positivos (en-
tradas de efectivo) a una tasa de riesgo, es decir, la mis al-
ta tasa en el mercado asociada a las inversiones.

2. Calcular el valor actual de los flujos de fondos nega

_ tivos (desembolsos) a una tasa segura, es decir, la tasa mini-

ma en el mercado (cjemplo: tasa de cuenta de ahorros).

3. Conociendo el valor futuro, valor presente y el n(me-
ro de periodos involucrados, encontrames la tasa implicita de
rendimiento.

Ejemplo:
Un inversionista tiene la siguiente oportunidad no con-
vencional de inversifn, Los flujos de efectivo son:

ARO FLUJO DE FONDOS ($)
0 - 2 000 000

] —

2 10 000 000

3 -

4 -

5 - 9 000 000

Usando una tasa "segura", minima en el mercado del 25%
en cuenta de ahorros y una tasa de riesgo del 105% (tasa de
interés proporcionada por CETES). Calcular la Tasa Interna de
Retorno Modificada (MIRR}.

(1) Manual Hewlett-Packard 12C, p. 190 .
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05%

10 00% 000
lﬁ i 1 } 3 #
0 1 2 3 3 5
2 000 000 9 000 000
254
$ 86 151 250
* + t i +— +
0 1 2 3 4 5
$ 4 949 120 ;
ARO 0: - 2 000 000 - 2800000 4 949 420
(1+0.25)
ARO S: 10 000 000 (1+1.05)° = 86 151 250

|
i
|
i

Por medio de la calculadora financiera obtenemos:

!

CHS | 4949120 PV 86151250 FV 5 n i l

N

teclas .
utilizadas i=77.07%

Un rendimiento del 77.07% involucra el proyecto mencio-
nado.,
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1.3.2.5.3 ANALISIS DIFERENCIAL EN INVERSIONES MUTWAMENTE
EXCLUYENTES.

Produce recomendacidnes menos cosrectas ¢} método de la
Tasa Interna de Rendimiento, que el métoda del Valor Presente
Neto en el caso de inversiomey mutuamente excluyentes, porque
no considera el tamafio de las inversiones, debido a que la ta
'sa de rendimiento es un porcentaje y el proceso de cilculo e-
limina el tamafio de la inversién (1} .

Ejemplo (2) : (datos en millones)
INVER-| FLUJO DE EFECTIVO POR PERIODO| TASA DE REN |VALOR PRESEN
SION 0 1 2 DIMIENTO,TIRJTE NETO al 105%
X -$70 $100 $120 120.58% $ 7.338
Y - 7 " 12 131.27 1,221

Por el método del Valor Presente Neto se escogeria la al-
ternativa X ya que tiene un VPN superior a la inversién, no obs
tante, por el método de la Tasa Interna de Rendimiento se toma-
ria la alternativa Y . Ante esta dificultad se presenta como op
cién el Andlisis Diferencial de inversiones mutuamente excluyen
tes, el cual consta de los siguientes pasos (3):

1) Calcular los flujos de Caja incrementales.
2) Calcular la Tasa Interna de Retorno del flujo diferen-
cial o incremental.

(1) Cfr. Bierman Harold; EL PRESUPUESTO DE BIENES DE CAPITAL,
LA TOMA DE DECISIONES; p. 52

(2) ,Ibidem , p. 53

(3) Cfr. Lic. Roberto Ricaud, Apuntes Finanzas III, 1986 .
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3) Si la Tasa Interna de Retorno Incremental es mayor a
la tasa del costo del dinero,se escoge el proyecto con mayores
flujos de caja netos no descontados.

Tomando el ejemplo anterior se tiene:

Valer del proyecto X = 4
por anilisis diferencial” -70 + 100 + 120 = 150 Millones

"

Valor del proyecto Y ST 11+ 12

por andlisis diferencial” 16 Millones

Bajo este método se tomaria el proyecto X. Sin embargo,
es conveniente en estos casos aplicar el indice de Lucrativi-
dad tratado anteriormente, que el Andlisis Diferencial ya que
muestra el rendimiento que se tiene en relacién al monto de la
inversidn,

Aplicando el Método del indice de Lucratividad se tendria:

PROYECTO X PROYECTO Y
VALOR PRESENTE FLUJOS FUTU- .
ROS _DESCONTADOS 77.335 MM 8.2213 MM
MONTO DE LA INVERSION 70 MM 7 MM
NETA
INDICE DE LUCRATIVIDAD = 110.48% 117.45%

Se escogeria el proyecto Y por tener mayor rendimiento en re-
lacién a la inversi6n realizada,
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1.3.2.6 RACIONAMIENTO DE CAPITAL

Cuando la empresa fija un limite absoluto al importe de
su Presupuesto de Capital menor que el nivel de la inversién
existente, se dice que se estd en una situaci6n de Raciona-
miento de Capital.

Generalmente las empresas encuentran que hay mfis proyec
tos aceptables de los que se pueden emprender con el dinero
disponible.

'El objeto del Racionamiento de Capital es seleccionar
los proyectos que maximicen la ganancia de los accionis-
tas"(1}) .

Existen varios sistemas de Racionamiento de Capital, co
mo son la Tasa Interna de Retorno y el Valor Presente Neto
tratados anteriormente. Teniendo como objetivo escoger pro-
yectos que eleven al mfiximo la suma de los Valores Presentes
Netos de los proyectos.

Asf mismo, se pueden clasificar los proyectos por sus
Tasas Internas de Rendimiento. Partiendo luego de esta lis
ta, ir haciendo inversiones de categoria cada vez mfs baja
hasta que se hayan agotado los fondos disponibles."Obser-
vando no emprender ninguna inversifn,con un Valor Presente
Neto o con una Tasa Interna de Rendimiento inferior al Cos
to de Capital de 1a empresa"(2) .

Con cualquier sistema que se utilice, debe recordarse
que todos los proyectos en consideracién deben ser indepen
dientes; si hay cualquier tipo de proyectos mutuamente ex-
cluyentes, deben seleccionarse los mejores y colocarlos co
mo independientes.

(1) Gitman, FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA, p.329
(2) Weston, FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA, p.264.
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Se debe el Racionamiento de Capital, sobre todo a la ne
gativa de comprometerse a financiamiento externo, como se-
rfan: la negativa a endeudarse con préstamos; no querer ven-
der Capital Social por temor s perder cierto control en los
votos y por considerar que la seguridad y control son nés
importantes, que las utilidades sdicionales. (1)

. (1) Cfr. Weston, FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA,
p. 263,
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CAPITILO II

PRESUPJESTO DE CAPITAL BAJO RIESRO



2,1 CONCEPTOS GENERALES

Se define el grado de riesgo de un proyecto de inver-
sién como "la diferencia entre los flujos de caja reales y
los esperados" (1) .

Entre mayor sea esa variabilidad se dice que el pro-
yecto es mds riesgoso, sc pueden calcular los flujos futu-
ros de caja para cada proyecto que se esté analizando,esti
mando un nimero de resultados posibles en lugar de conside-
rar (nicamente los flujos de caja mis probables para cada
afio futuro., Estando, entonces, en condiciones de considerar
el rango de posibles flujos de caja para un periodo particu
lar futuro, en vez de hacerlo Gnicamente para el flujo de

]
{
3
i
i

caja mids probable en total.

2.1.1 RIESGO OPERATIVO Y FINANCIERO

RIESGO OPERATIVO:

"Es el riesgo de no estar en capacidad de cubrir los

Costos de Operaéién" (2)

A medida que una empresa aumenta sus costos fijos de o-
peracién, también tiene que aumentar su volfimen de ventas pa-
ra equilibrarse. Siendo el punto de equilibrio un buen indice
i de riesgo operacional para una emnresa. Cuanto mis alto sea el
| punto de equilibrio de una empresa, es mayor el grado de ries-
! go operacional existente.

Se justifican los riesgos operativos en aumento, toman-

(1) Van Horne J., FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA,n.270
(2) Gitman J.L,, FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA, p. 98
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.do como base el incremento en los rendimientos de operacién
que se esperan como resulitado de un aumente en las ventas.

RIESGO FINANCIERO:

"Es el riesgo de no estar en funcién de cubrir los cos-
tos financieros" (1).

El aumento en los costos financievos, (intereses sobre
deuda y dividendos para acciones preferentes) obligan a la
empresa a mantener un nivel alto de Utilidades antes de Im-
puestos e intereses para pcder continuar su operacién.

Si la empresa no pudiera cubrir estos pagos financieros
puede verse obligada a cerrar sus puertas por las reclamacio-
nes de aquellos acreedores cuyas cuentas esten pendientes.

2,1.2 EL RIESGO EN EL ANALISIS FINANCIERO

"El riesgo de un activo se define en término de la pro-
bable variabilidad de los rendimientos del mismo" (2).

Por ejemplo si se adquieren CETES por 10 Millones de pe-
sos, que se esperan que produzcan el 105% anual, el rendimiento
sobre la inversién (105%), puede estimarse con mucha precisién
y la inversidn se define como relativamente libre de riesgo.
Sin embargo, si se invierte en acciones, tomando en cuenta que
estin sujetas a la ley de la Oferta y la Demanda en el Mercado
de Valores, no puede estimarse con precisi6n la tasa de rendi-
miento de 1a inversidén de $ 10 000 000.00 , ya que podria va-
riar desde menos 100% hasta una posible cifra extraordinariamen

(1) Gitman J.L., FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA, p.98
{2) Weston F.J., FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA,Sta.ed.,
p. 275.
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te grande; debido a esta gran variabilidad, la alternativa de
invertir en las acciones es relativamente mds riesgoza. Se pue
de decir, que entre mis variables sean los rendimientos futu-
ros esperados . de una inversién, mds riesgoso serd cl proyecto.
Por tanto es itil evaluar el riesgo que implican los proyectos.

2.2 CALCULO DEL RIESGO DE UN PROYECTO

2.2, UTILIZACION DE LA ESTADISTICA PARA CALCULAR EL RIESGO

Partiendo dc la base de que mientras mds variables sean
los rendimientos posibles en un proyecto, mis riesgo tiene &s
te, se utilizardn ciertas medidas estadisticas para evaluarlo.
Tales medidas ofrecen a quien toma las decisiones un valor con
creto indicativo de la variabilidad del proyecto y en conse-
cuencia del riesgo, por lo cual se puede afirmar que mientras
mayor sea esta variabilidad menos,certeza puede tenerse acer-
ca de los resultados relacionados con el provecto analizado.

La medida estadistica mis confin del riesgo de un proyec-
to es la desviacidn estdndar de la media, o valor esperado de
rendimiento. La divisién de la desviacifn estdindar correspon-
diente entre la media o valor esperado de rendimiento, da co-
mo resultado el coeficiente de variacién que permite que se
compare el riesgo relacionado con proyectos de magnitud dife-
rente (1) .

2.2.1.1 DESVIACION ESTANDAR

Convencionalmente la unidad para medir la dispersién de

(1) Cfr. Gitman, FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA.,p.349
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una distribuci6n de rendimientos de proyectos, se representa
por "1a raiz cuadrada, del promedio de los cuadrados de las
desviaciones de las observaciones individuales del valor pre
visto". (1)

El primer paso para calcular la desviacién estdndar de
una distribucién es encontrar el valor esperado, E , que se
obtiene con la siguiente f6rmula:

E =-2 Ei « Pi

i=1
En donde:
Ei = Resultado para el caso i
Pi = Probabilidad de ocurrencia del re-

sultado i
n = Nimero de resultados que se consi-
deran.

La expresién para calcular la desviacién estdndar de 1la
distribucién de probabilidad, o , se obtiene:

1 2
o=% (Ei - E)°Pi
i=1

Por esta ecuacién, se puede ver que la desviacidn estdn-
dar representa la raiz cuadrada de las desviaciones esperadas
del valor esperado, E , al cuadrado.

El objetivo principal de calcular la desviacién estdndar,
es su utilizacién para comparar el riesgo del proyecto. Es nece

(1) Cfr. Gitman J.L., FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA,p.349.
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sario ser cuidadoso al utilizar la desviacién estdndar, para
comparar el riesgo, ya que es solamente un indicador de dis-
persién y no considera la disgregacién de valores en rela-
cién a un valor esperado.

Ejemplo (1): (datos en millones de pesos)

PROYECTO X PROYECTO Y
Probabilidad Flujo de Caja Probabilidad Flujo de Caja
0.10 $ 3 000 0,10 $ 2 000
0.20 3 500 0.20 3 000
0.40 4 000 0,40 4 000
0.20 4 500 0,20 5 000
0.10 5 000 0.10 6 000

VALOR ESPERADO:

PROYECTO X: Ex = 3 000(0.70)+3 500(0.20)+4 000(0.40)+4 500(0.20)+...
..o*5 000(0.10) = $4 000

PROYECTO Y: Ey'= 2 000(0.10)+3 000(0.20)+4 000(0.40)+5 000(0.20)+...
...*6 000(0.10) = $4 000 :

CUADROS PARA DETERMINAR LA DESVIACION ESTANDAR DE LOS PROYECTOS:

PROYECTO X

Ey E (E;-E) (Ei-f)z (Ei-Elz-Pi
3000 4000 -1 000 1 000 000 1" (0.10)= 100 000
3500 4000 - 500 250 000 .25"(0.20)= 50 000
1000 4000  ceemeeemeeeeaean.

4500 4 000 500 250 000 ,25(0.20)= 50 000
5 000 4 000 1 000 1 000 000 1" (0.10)= 100 000
300 000

(1) Cfr. Van Horne, FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA,p.271.
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000)1/2
547.72

ooo
000

000
000
600
000)I/Z

o= (300
o -
PROYECTO Y
E; E (E;-E) (E,-E)2 (E.-E)2pi
1 1

2000 4000 -2000 4000000 4" (0.10)= 400
3000 4000 -1000 1000000 1" (0,20)= 200

4 000 4 000  ------ eee-- eeeaa-
5000 4 000 1000 1000 000 1" {0.20)= 200
6 000, 4 000 2000 4000 000 4" (0.10)= 400
1 200
o =(1 200
o= 1

Tomando en cuenta que los valores esperados son iguales
en ambos proyectos, se puede concluir, que el proyecto B es
mds riesgoso por tener una desviacién estfndar mayor a la del
proyecto A.

En comparaciones de proyectos con valores esperados di-
ferentes, la utilizacién de la Desviacién Estidndar se puede
mejorar, convirtiéndo la desviaci6n estdndar en un coeficien-
te de variacién.

2,2,1,2 COEFICIENTE DE VARIACION
Se calcula, el Coeficiente de Variacidn, dividiendo la

desviacién estdndar, para un proyecto, entre el valor espera-
do del mismo.
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Férmula para calcular el Coeficiente de Variacién:

cv., = —9
E

"La utilidad del Coeficiente de Variaci6n, estd en la
comparacifn de proyectos que tengan valores esperados dife-
rentes.” (1)

Ejemplo:

ESTADISTICAS CON RESPECTO AL VALOR PRESENTE

NETO (2)
PROYECTO X PROYECTO Y
1. VALOR ESPERADO $24 000 000 $40 000 000
2. DESVIACION ESTANDAR 18 000 000 20 000 000

3. COEFICIENTE DE VARIA-
CION. 0.75 0.50

Si se escogiera el proyecto con menor desviacién estén-
dar se tomaria el proyecto X. Sin embargo, la comparacidn de
los coeficientes de variacién de los dos proyectos indica que
se cometerfa un error al aceptar el proyecto X, con preferen-
cia sobre el proyecto Y; ya que la dispersidn relativa o ries
go de los proyectos, tal como lo refleja el coeficiente de va
riacién, es mds baja para el proyecto Y que para el proyecto
X (0.50 contra 0.75).

La utilizacién del coeficiente de variacién para com-
parar el riesgo de proyectes con desviaciones estindar dife
rentes, es mejor, ya que considera el voldmen relativo de

(1) Cfr. Gitman J.L., FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA,p.350
(2) ,Ibidem , p.351
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los proyectos. Esta dispersién relativa en los flujos de ca-
ja, medida por el coeficiente de variacidn es lo que se cono
ce como "el riesgo en los negocios".

2.2.2 ASIGNACION DE PROBABILIDADES A RESULTADOS.

Para determinar mis exactamente el riesgo que implica
un proyecto se utilizan probabilidades. La probabilidad de
que suceda un proyecto puede comsiderarse como un porcenta-
je de riesgo de cierto resultado (1).

Es decir, si se ha determinado que un resultado tiene
el 50% de probabilidades que se presente; estd previsto que
el resultado se presenta 5 veces en 10. Si un resultado tie
ne una probabilidad de ciento por ciento, se presentari con
certeza; los resultados con probabilidad cerec, nunca se pre
sentan.

Siempre la suma de las probabilidades de las diferentes
alternativas para un proyecto debe de ser igual a uno,

Asignindole probabilidades a>los resultados posibles,
puede calcularse el valor esperado del rendimiento de un
proyecto.

Por tanto, el valor esperado de un proyecto, es el ren
dimiento promedio ponderado, donde las ponderaciones que se
utilizan son las probabilidades de los diferentes resultados.
Aunque el valor esperado puede no cumplirse, es indicativeo
del rendimiento probable si el proyecto se repite gran nfme-
ro de veces (por ser el valor esperado un promedio a largo

(1) Cfr, Gitman J.L,,FUNDAMENTOS DE ADMINTSTRACION FINANCIERA,
p. 345,
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plazo) (1)

Para determinar los valores esperados, el aspecto mis dji
ficil es el cdlculo de probabilidades relacionadas con los di-
ferentes resultados, si las probabilidades se estiman ya sea
objetivamente (procedimientos estadisticos) o subjetivamente,
el valor esperado se calcula de la misma manera.

Ejemplo:

Una evaluaci6n de estimaciones &4nteriores: pesimista,
mis probable y pesimista indica que 25 veces de 100 se pre-
sent6 el resultado pesimista; 50 veces de 100 el mis probable
y 25 veces de 100 se presentd el estimativo optimista,

RESULTADO ¥ Veces en 100 Probabilidad asigna
Observaciones. da a cada evento,
PESIMISTA 25 25% ( 0.25)
MUY PROBABLE S0 S04 (0.50)
OPTIMISTA 25 25% (0.25)
1.00

2.2.3 DISTRIBUCIONES DE PROBABILIDAD

Una distribucién de probabilidad, sefiala el porcentaje
de veces en que se pueden dar determinados resultados.

AGn cuando el cdlculo de valores esperados ofrece a quien
toma las decisiones elementos mejores, que el uso de un estima-
tivo de un s8lo punto, no permite tener un conocimiento adecua-
do del riesgo; sin embargo, la comparacién de la distribucibn

(1) Cfr. Gitman J.L.,, FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA,
p.346.
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de probabilidad relacionada con cada proyecto, permite que
quien debe de tomar la decisifn se forme una idea de los
diferentes grados de riesgo del proyecto.

Es asi como el grado de incertidumbre de un proyec-
to puede medirse mejor en términos de la distribucibn de
probabilidad; es decir, las estimaciones de probabilidad
asociadas con cada resultado posible (1) .

En general cuanto menos sea la desviacidn estdndar
de una distribucién de probabilidad, mayores posibilida-
des habrd de que el resultado real se acerque al valor
esperado.

Ejemplo:

Se tienen las siguientes estimaciones de Valor Presen-
te Neto para los proyectos A y B :

(1) Gitman J.L.,FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA,p.346
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PROYECTO A :

RESULTADOS PQOSIBLES

a., PESIMISTA

b. MUY PROBABLE

c. OPTIMISTA

PROYECTO B @

RESULTADOS POSIBLES

a. PESIMISTA

b. MUY PROBABLE

. OPTIMISTA

PROBABILIDAD
1
0.25
0.50

0,25
1.00

VALOR ESPERADC VPN

PROBABILIDAD

RESULTADO FINAL

DEL VPN

1409

5 212

9 015

2

RESULTADO FINAL

DEL VPN

- 10 000

s 212

20 424 -

2

VALOR

~

PONDERADO
x 2

352,25

225375

[72]

$ 5

VALOR

-2

w

212,00

212,00

PONDERADO
x 2

500

606

106

wr

212



VALOR ESPERADO VPN = § 5 212

DISTRIBUCIONES DE PROBABILIDAD PARA LOS PROYECTOS A y B (1).

PROYECTO A:
4 b

o o
-
o o
r
©
p————
y

—_
o 1
ey
(7]

225 -20 -15 -10 -5 0 5 20 (miles §)

PROYECTO B:

0.50 v
0.40
0.30
0.20
0.10

.

.25 -20 <15 -10 -5 © 5 1o 15 20  (miles $)

(1) Gitman J.L., FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA, p. 345 .
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Ambos proyectos tienen el mismo valor esperado (§ § 212),
Sin embargo, la dispersién de la distribucién de probabilidad
del proyecto B es mayor que la del proyecto A, lo que lo hace
mids riesgoso.

2.2,4 DIFERENCIA ENTRE RIESGO E INCERTIDUMBRE

""Se asocia el riesgo con situaciones, en las que puede
estimarse una distribucién de probabilidades de los rendi-
mientos de un proyecto dado; la incertidumbre, en cambio, se
asocia con situaciones en las que no se dispone con suficien
tes datos para estimar una distribuci6n de probabilidad." (1)

Pueden ser estimados con mayor o menor precisién, las
distribuciones de probabilidad de los rendimientos espera-
dos. En ocasiones pueden estimarse objetivamente con proce-
dimientos estadisticos, en cuyo caso se dice que el riesgo
es medido por distribuciones objetivas de probabilidad. No
obstante, hay muchas situaciones en las que no pueden usar-
se datos estadisticos, y al no ser, las estimaciones deter-
minadas con modelos estadisticos sino subjetivamente, se de
finen como distribuciones subjetivas de probabilidad (2)

2.2.5 RIESGO Y TIEMPO

Para evaluar, el riesgo en un proyecto de Presupuesto de
Capital, el tiempo es una consideracién importante. Las inver-
siones de capital producen beneficios que se reciben en un pe-
riodo mayor de un afio, Para evaluar estos desembolsos capitali
zables, se debe considerar el hecho de que factores industria-

(1) Weston , FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA,5ta.Ed.,p.278
(2) cEr. , Ibfdem , p. 279,
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les y econémicos futuros pueden afectar en gran medida a los
resultados del proyecto (1).

2.2.5.1 RIESGO EN FUNCION DEL TIEMPO

Alin cuando estd previsto que los flujos de caja relacio
nados con un proyecto dado, tengan un comportamiento similar
a una anualidad, teniendo por tanto valores previstos semejan
tes; es muy frecuente encontrar grados diferentes de riesgo.

No obstante, en donde los valores previstos se supongan
iguales cada afio; las distribuciones de probabilidad, de los
flujos de caja posiblemente se dispersarin mis con el paso del
tiempo, debido a la dificultad de pronosticar acertadamente
resultados futuros. Por tanto se puede decir que: " mientras
n8s lejano en el futuro se encuentre el prondstico de flujos
de caja mds variables son éstos" (2) .

Sin embargo, donde los rendimientos hayan sido garanti-
zados contractualmente, la desviacifn estdndar, y en consecuen
cia el riesgo, son constantes a través del tiempo. Cuando di-
fieran los valores esperados en rendimientos cada afio, el coe-
ficiente de variacidn debe utilizarse, para poner de manifies-
to las diferencias en el riesgo.

(1) Cfr. Gitman J.L., FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA,p.351
(2) ,Ibfdem., p. 353.
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2.2.6 RIESGO Y RENDIMIENTO

Para maximizar el Valor Presente de la inversién de los
accionistas, se deben de seleccionar las fuentes de financia-
miento o intrumentos de inversién adecuados, de tal manera
que los propietarios obtengan el mayor rendimiento posible de
las utilidades del negocio, sin asumir riesgos innecesarios,
por lo que se debe de buscar un equilibrio entre rendimiento
¥y riesgo (1).

Por ejemplo, si se tienen dos posibles opciones de in-
versién, por un lado los valores de renta fija (CETES, Paga-
rés Bancarios,etc.) los cuales tienen un riesgo minimo, sin
embargo, reportan un probable rendimiento menor, en compara-
cién a otro tipo de inversién como son las acciones, las cua
les implican un riesgo mayor y cuyo rendimiento puede llegar
a ser mds alto. i

Asi mismo, se puede observar que una deuda a corto pla
20 suele ser menos costosa, por implicar riesgos menores pa-
ra el prestamista; pero su uso, para el contratista del prés
tamo implica riesgos mayores,

En general se puede decir, que a menor riesgo el rendi
miento es menor, por el contrario a mayor riesgo el rendimien
to puede ser mayor.

GRAFICA RIESGO Y RENDIMIENTO :

(1} Cfr. Robert W. Jhonson, ADMINISTRACION FINANCIERA, p. 69
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Representa la tasa libre de riesgo,un rendimiento Ro

con un riesgo nulo,

Es mayor el rendimiento R2 que R1, sin embargo, im-

plica un riesgo K2 mayor.
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CAPITULO III

METODOS PARA MEDIR EL RIESGO EN
PROYECTOS DE INVERSION.




3.1 AJUSTE PARA EL RIESGO DE PROYECTOS

Se presentarin en este inciso algunas técnicas que pue-
den utilizarse para ajustar el riesgo, en el Presupuesto de
Capital.

3.1.1 SISTEMA SUBJETIVO

Implica el Sistema Subjetivo para el ajuste del riesgo,
el cdlculo del valor presente neto de un proyecto, tomando la
decisién -de Presupuesto de Capital- con base-en la evaluacién
subjetiva de quien toma la decisién respecto al riesgo del
proyecto, considerando el rendimiento calculado. )

Los proyectos que tengan valores presentes netos simila
res, pero que se Cree que tienen diferentes niveles de riesgo
pueden seleccionarse ficilmente, buscande la alternativa me-
nos riesgosa; sin embargo los proyectaos con valores presentes
netos diferentes son mis dificiles de seleccionar.

La utilizacifn de estimativos optimistas, muy probables
y pesimistas de rendimiento de proyectos, por medio de porcen
tajes de ocurrencia son también subjetivos, perc &stos permi-
ten que quien toma las decisiones haga una consideracién mis
ordenada, con referencia al riesgo comparativo de diversos prgo
yectos (1).

Ejemplo:

Se tienen dos proyectos de inversifn de maquinaria, con

(1) Cfr. Gitman , FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA, p.355.
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los siguientes rendipientos posibles a una probabilidad deter-
minada, para cada situacibn:

PROYECTO A
MAQUINARIA GRANDE

SITUACION PROBABILIDAD RENDIMIENTO
. (millones$)
DEMANDA ALTA 0.25 $ 18
DEMANDA MEDIA 0.50 s"
DEMANDA BAJA 0.25 - 5"
7,00

VALOR ESPERADO = 18" (0.25) + 5"(0.50) + (-5")(0.25)

= § 5,750
PROYECTO B
MAQUINARIA PEQUERA
SITUACION PROBABILIDAD RENDIMIENTO
{millones$)
DEMANDA ALTA 0.25 $§9n
DEMANDA MEDIA 0.50 sn
DEMANDA BAJA 0.25 4

.

VALOR ESPERADO = 9" (0.25) + 5"(0.50) + 4"(0.25)
= $ 5,75 "
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Por el sistema subjetivo, se puede establecer que es
mis conveniente el proyecto de la Maquinaria Pequefia ( Pro
yecto B ) ya que si se da la Demanda Baja no se tendrén
pérdidas, como en el caso del Proyecto A el cual implica
un riesgo mayor.

3.1.2 SISTEMA DE VALORES ESPERADOS

"Implica el Sistema de Valores Esperados, la utiliza-
cién de estimativos de diferentes resultados factibles y las
probabilidades combinadas de que estos se presenten para ob-
tener un valor esperado de rendimiento" (1).

Se le denomina Arboles de decisiones a este sistema,
debido a la secuencia de los eventos representados grifica-
mente como ramas de un &rbol.

Dicho sistema no se ocupa directamente del riesgo, sino
que utiliza flujos de caja ajustados al riesgo, mediante pon-
deraciones para determinar los valores presentes netos, que

se utilizan para tomar la decisién.
Criterio de decisién del Valor Monetario Esperado: escé

jase el curso de accidn que dard el mdximo beneficio esperado.

PROCEDIMIENTO A SEGUIR EN EL SISTEMA DEL VALOR ESPERADO (2):

1) Calcular el beneficio o p&rdida neto de cada curso de
accifn factible.
2) Calcular el beneficio neto esperado de cada curso de

(1) Gitman J.L.,FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA,p.355
(2) Cfr. Jean Paul Rheault;INTRODUCCION A LA TEORIA DE LAS DE-
CICIONES, CON APLICACION A LA ADMINISTRACION; p. 122

63



accifn, como el promedic ponderado de los beneficios
netos de todas las acciones consideradas; ponderando
cada beneficio neto con su respectiva probabilidad
de ocurrencia.

3) Seleccionar el curso de accifn que proporcionari el
beneficio neto esperado mis alto.

"El Valor Monetario Esperado debe utilizarse, si la per
sona responsable de 1a toma de las decisiones, lo usa como su
norma para seleccionar un curso de accién que proporcione con
certeza una cantidad determinada de dinero, o para seleccio-
nar un curso de accidn que lleve consigo 1a mejor o la peor
de todas las consecuencias posibles asociadas con un conjunto
de alternativas factibles en una situacién concreta de deci-
siones bajo riesgo." (1)

Ejemplo (2):

TABLA DE PAGOS PARA UN PROBLEMA DE UBICACION DE UNA PIZZERIA.
(cifras en millones)

(1) Jean Paul Rheault; INTRODUCCION A LA TEORIA DE LAS DECISIONES,
CON APLICACION A LA ADMINISTRACION, p.125

(2) Cfr. Davis/Mckeown, MODELOS CUANTITATIVOS PARA ADMINISTRACION,
p. 552 .
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s9

ALTERNATIVA ESTADOS DE LA NATURALEZA
MERCADO(E'{;I CAMBIO  AUMENTO EN LA COMPE-  CONSTRUCCION NUEVO

TENCIA (N2) CONJUNTO HABITACIO-

NAL (N3)
PERMANECER EN LA UBI-
CACION ACTUAL (A1) $§ too " $ 20" $so
MUDARSE AL CENTRO CO-
MERCIAL PERISUR (A2) . 50 " 25" 150 "
MUDARSE AL CENTRO CO- :
MERCIAL SATELITE (A3) 17.5" 10 160 "

PROBABILIDAD DE OCURREN-
CIA . ' 40 % 303 30 %



99

ARBOL DE DECISIONES:

Nt (0.40)
A1 m/ N2 (0.30)
V\ N3 (0,30)

VE At= § 61"
N1 (0.40)
A2 f\/ N2 (0.30)
VE A2 $ 7:5}1\ N3 (0.30)
VE A3= § 58" N1 (0.40)
A3 N2 (0.30)
N3 (0.30)

D Nodo de decisién o de accién.

O Nodo de eventos inciertos o de probabilidad.

$

$

100"

20"

50"

son

25m

150"

17.50"

10“

160"



CALCULO DEL VALOR ESPERADO (VE) :

VALOR ESPERADO ALTERNATIVA 1 (VE Al):

VE A1 = 100(0.40) + 20(0.30) + 50(0.30)
=$61

VALOR ESPERADO ALTERNATIVA 2 (VE A2):

VE A2 = 50(0.40) + 25(0.30) +150(0.30)
=§72.5"

VALOR ESPERADO ALTERNATIVA 3

VE A3 = 17.5(0.40) + 10(0.30) +160(0.30)
=§s5g"

Por tener mayor Valor Esperado, la mejor alternativa es
la de Mudarse al Centro Comercial Perisur (A2).

3.1.3 SISTEMAS ESTADISTICOS

Para medir el riesgo del proyecto, los sistemas estadis
ticos utilizados son: la desviaci6n estdndar y el coeficiente
de variaci6n, tratados anteriormente en esta Tesis.

Indices estadisticos tales como la desviacién esténdar
y el valor esperado de los rendimientos, proporsionan un mar
co de referencia, dentro del cual, quien toma las decisiones
puede considerar las alternativas riesgo-rendimiento relacig
nadas con diferentes proyectos, para seleccionar los que mis
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convengan a la propensifn riesgo-rendimiento de la empresa.

Un sistema sofisticado desarrollado con bases estadfs
ticas es la Simulacifén, la cual mediante la generacién de
nlimeros aleatorios y utilizando las distribuciones de proba
bilidad para entradas y salidas de efectivo, permiten que
se determinen los valores para cada variable en el modelo y
asi determinar el Valor Presente Neto de diversas alternati
vas (1).

3.1.4 TASAS DE DESCUENTO AJUSTADAS AL RIESGO

Otra manera de tratar el riesgo, es utilizar una tasa
de descuento ajustada al riesgo para descontar los flujos de
caja del proyecto. Existe una tasa de costo de Capital exclu
siva para cada proyecto de inversidn.

Es decir, si el proyecto corresponde en cuanto a la
clase de riesgo con el de la empresa, el costo de Capital
actual, es el costo de Capital apropiado. Sin embargo, si
se esti valuando un proyecto que estd en otra categoria de
riesgo, se deben descontar sus flujos de efectivo utilizan
do un costo de Capital diferente, ajustado por el riesgo
involucrado (2).

Estas consideraciones son de suma importancia, ya que
"si una empresa descuenta flujos de caja con riesgo a una ta
sa demasiado baja y acepta el preyecto, el precio de la em-
presa en el mercado pucde decaer,cuando los inversionistas
se den cuenta de que la empresa se ha vuelto mds peligro-
sa" (3).

(1) Cfr. Gitman J.L.,FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA,p.355
{2) Cfr. Jhonson Robert, ADMINISTRACION FINANCIERA, p.221
(3) Gitman J.L.,FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA, p. 358.
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Por el contrario, si una empresa descuenta a tasas muy
altas los flujos futuros de efectivo de sus proyectos, recha-
zarfa gran nlmero de éstos, repercutiendo en el precio de mer
cado de 1a empresa, debido a que los accionistas pueden ven-
der sus acciones al pensar que la empresa es demasiado mode-
rada en sus inversiones.

Ejemplo:

Los flujos de efectivo esperados de la inversidn en
instalaciones mecdnicas de una planta industrial son de
$ 18 000 000 anuales, por espacio de 10 afios; en tanto,
para las instalaciones eléctricas se esperan que sean de
$ 22 000 000 anuales, por 10 afios,

PROYECTO VIDA ESTIMADA FLUJO ANUAL TASA DE COSTO

DE CAPITAL
MECANICO 10 ARNOS $ 18 000 000 90 %
ELECTRICO 10 AROS $ 22 000 000 90 %

Descontados estos flujos al Costo de Capital de 1la em-
presa actual del 90%, se tiene:

PROYECTO VALOR PRESENTE NETOQ
MECANICO $ 19 967 379.25
ELECTRICO $ 24 404 574.63
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En este caso convendrian las instalaciones eléctricas,
sin embargo, si se examinan los Costos de Capital de las em-
presas con instalaciones eléctricas, se observi que debido
al riesgo mids elevado, el costo de capital deberd ser alrede
dor del 115%.

Utilizando esta tasa de Costo de Capital ajustada por
el riesgo, se determina que el Valor Presente Neto de la in
versidn en la instalacibn eléctrica seria:

FLUJO ANUAL VIDA ESTIMADA TASA DE COSTO VALOR PRESEN
DE CAPITAL TE NETO

.

$ 22 000 000 10 AROS 115 % $ 19 121 370.36

Siendo ei Valor Presente Neto menor que en el proyecto
mecénico. Por tanto, con la tasa de Costo de Capital ajusta-
da del 115% para el proyecto eléctrico, se seleccionarian
las instalaciones mecinicas por ser mis rentables. (1)

3,2 RIESGO PARA PROYECTOS INDIVIDUALES DE INVERSION

3.2,1 INDEPENDENCIA DE FLUJOS DE CAJA SOBRE EL TIEMPO

Cuando se estdn evaluando proyectos de inversién en los
cuales la distribucién de probabilidad de los flujos de caja

(1) Cfr. Robert W. Jhonson, ADMINISTRACION FINANCIERA, p. 222
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para varios aflos hacia el futuro muestran que son independien
tes entre si, es decir omwe el resultado de un proyecto, obte
nido en proyecto dado no depende de lo que haya sucedido en
el periodo anterior,

Se aplicard el siguiente procedimiento, para evaluar
proyectos con flujos de caja independiendientes sobre el
tiempo (1):

1) Calcular el Valor Esperado para cada periodo
del proyecto,

2) Calcular el Valor Presente Neto de los valo-
res esperados, descontados a una tasa libre
de riesgo, con la férmula:

¢ - At
VPN = %0 —?T:;;E
En donde:
At = Flujo de caja en el periodo t
i = Tasa libre de riesgo a efecto
de aislar el efecto del tiem-
po en el valor de la moneda,
t = periodo en cuestidn.

3) Calcular la desviacién estdndar para cada perio-
do, con la férmula:

n 2 ’
Tt = Z](Eit - Et)°Pit
t=

(1} Cfr. James C.Van Horne, FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINAN-
CIERA, p. 275
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Donde:

Eit = Flujo de caja neto en la
etapa para el periodo t

Et = Valor esperado del flujo
neto de caja para el pe-
riodo t.

Pit = Probabilidad de que ocu-
rra Eit .

4) Dada la suposicién de la independencia mutua
de los flujos de caja para varios periodos fu
turos, la desviacifn estindar de los flujos a
lo largo del tiempo, se obtiene con la férmu-
la:

e ot

= \|Z
7" Nio (1+1) 2

En donde:

oy es la desviaci6n estindar
de la distribucién de probabili-
dades de los posibles flujos ne-
tos de caja en el periodo t .

Ejemplo:

Suponiendo un proyecto de inversién en el cual, se in-
vierten en el afio cero § 350 Millones de pesos, y tiene una vi
da de tres afios, con los siguientes flujos de efectivo y proba
bilidades de que ocurran:
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ARO

ARo

ARO

(Datos en millones de pesos).

SITUACION

DEMANDA

DEMANDA

DEMANDA

DEMANDA

DEMANDA

DEMANDA

DEMANDA

DEMANDA

DEMANDA

ALTA
MEDIA

BAJA

ALTA
MEDIA

BAJA

ALTA
MEDIA

BAJA

PROBABILIDAD

0.20

0.60

0.20

0.60

0.20

0.20

0.60
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FLUJG DE CAJA

$ 400

500

600

$ 300

400

500

$ 200

300

400



RESOLUCION (1}:
(Cifras en Millones de pesos)

PASO 1

Calcular el Valor Esperado para cada periodo:

ASO 1 = 0.20(400) + 0.60(500) + 0,20(600)
= § 500"

ARD 2 = 0.20{300) + 0.50(400) « 0.20(500)
= § 400 "

ARO £‘ 0.20(200) + 0.60(300) + 0.20(400)

‘ 300

PASO 2 :

Calcular el Valor Presente Neto de los Valores Espera-

dos:
CONSIDERAR UNA TASA DE DESCUENTO LIBRE DE RIESGO DEL 90%

500 400 300

1t 2t 3
(1+0,90) (1+0.90) (1+0.90)

VPN = -350" +

VPN = § 67.7 " , el cual es el Valor Esperado para el
VPN del proyecto.

(1) Cfr. C.P, Hugo Padilla , APUNTES FINANZAS IIT , 1986 .
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PASO 3 :

Calcular la desviaci6n estindar para cada periodo:

ARO 1 = (0.20(400-500)2 » 0,60(500-500)2. .
..+ 0.20(600-500)2)1/2

= 63.25
ARO 2 = (0.20(300-400)% + 0.60(400-400)2. ..
...+ 0.20(500-400)2)1/2
= 63,25
ANO 3 = (0.20(200-300)% + 0.60(300-300)2...

ot 0.20(400-300)2)’/2

= 63.25

PASO 4 :

Calcular la desviaci6n estindar de los flujos a lo lar-
go del tiempo.

Férmula:

Sustituyendo,se tiene:
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7

s AMo63.29)2 | (e3.25)2 | _(63.25)%
2 ) 6
(1+0.90) (140.90) (1+0.90)
o = \]1500.202
o =$ 38.73

3.2.1.1 DISPERSION ESTANDARIZADA

El Valor Esperado para el Valor Presente Neto del pro-
yecto y la desviacibn esténdar de la distribucién de probabi
lidades de los flujos a lo largo del tiempo, proporcionan in
formacién para evaluar el riesgo de un proyecto de inversién.

S§i la distribucibn de probabilidad se aproxima a la dis
tribucién normal, se puede calcular la probabilidad de que el
Valor Presente Neto del proyecto, esté por encima o por deba-
jo de cierto valor especifico.

Suponiendo, por ejemplo, que se desea determinar la pro
babilidad de que el valor presente neto del proyecto analiza-
do anteriormente, sea igual o menor que cero,se aplicaria la
férmula:

s = _X-vEN M

.4

En donde:

(1) tugo Padilla B., APUNTES FINANZAS IIT, 1986 .,
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s = Unidades de desviacién es-
tdndar respecto del valor
esperado.

VPN = Valor Presente Neto espera
do.
= Desviacién Estidndar de los
flujos a lo largo del tiem-
po.

Tomando los datos del ejemplo anterior, se tiene:

VPN =$67.7"
X=120
o =$38,73"
g 0 -67.7
38.73
s = - 1,75

Indica que un VPN igual a cero estd comprendideo a 1.75

desviaciones estdndar a la iiquierda del Valor Esperado, en
una distribucién normal.

Debido a la simietria de la distribucién normal respec-

to a su media o valor esperado, la probabilidad de obtener un

valor menor que la media es de 50%, al igual que la de obser-
var un valor mayor que la media(l) .

(1) Cfr. William J. Stevenson, ESTADISTICA PARA ADMINISTRACION

Y ECONOMIA, p. 160 .
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GRAFICA : PROBABILIDAD DE OCURRENCIA RESPECTO A LA ME-
DIA O VALOR ESPERADO, EN UNA DISTRIBUCION
NORMAL.

50% 50%

M

M = Media o Valor Esperado de ia distribucién.

Para determinar la probabilidad de que un VPN sea igual
o menor que cero, en el ejemplo citado, se consulta la tabla
de distribucidn normal. En donde se puede observar que para
z = 1.75 , se tiene una probabilidad de ocurrencia de 0.4599
{ 45.99%) . (1)

Debido a que el Area total del lado izquierdo de la me-
dia de la distribucién normal es 501 y 1a probabilidad de ob-
tener resultados mayores que cero abarca un 45.99%, la proba-
bilidad por tanto de obtener valores menores o iguales que ce

TO €s:

0.5 - 0.4599 = 0,0401

(1) Cfr. Stevenson J. W.,ESTADISTICA PARA ADMINISTRACION Y
ECONOMIA, p. 168
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ESTR TESIS KD DEBE
SALR DE LA BILIGTECA

Es decir, hay un 4,01% de probabilidad, de obtener un
VPN igual o menor que cero en el ejemplo. Por lo cual se
puede decit que el proyecto es de bajo riesgo.

GRAFICA: PROBABILIDAD DE OBTENER UN VPN IGUAL O MENOR
A CERO.

4.01%
45.99%
VPN

67,7 $0

3.2.2 CORRELACION PERFECTA DE LOS FLUJOS DE CAJA A LO LARGO DE
LA ESCALA DE TIEMPO .

Se supuso en el punto anterior, que habia una independen-
cia entre los flujos de caja de un periodo a otro, sin embar-
go, en la mayoria de los proyectos el flujo de caja de un pe-
riodo depende de los flujos de caja generados en los periodos
anteriores.

Se puede decir, que los flujos de caja estin perfectamen-
te correlacionados sobre el tiempo, si para un periodo 1la
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desviacién de un flujo actual alrededor de la media de la
distribucién de probabilidad varia exactamente igual, de
la misma manera que todos los otros periodos. Es decir el
flujo de caja en un periodo dado depende totalmente de ‘1o
que haya sucedido en los periodos anteriores (1).

"“Si el flujo de Caja actual en un periodo dado, es i-
gual a X desviaciones estdndar hacia la derecha del valor
esperado de la distribucién de probabilidades de les flujos
de caja esperados para ese periodo, los flujos de caja ac-
tuales en todos los demiis periodos serdn iguales a X des-
viaciones estindar hacia la derecha del valor esperado de
sus respectivas distribuciones de probabilidades ." (2)

La férmula para calcular la desviacibn estindar de una
corriente de flujos de Caja perfectamente correlacionados
en el tiempo es:

ol
o= 2 —9t 3
=0

(1+i)®

Calculdndolo para el ejemplo visto en los flujos de Ca-
ja independientes sobre el tiempo, se tiene:

63.25 63.25 63.25
4 i 7! 3

(1+0.90) (1+0.90) (1+0.90)
o =$60.03 "

(1) Cfr. Hugo Padilla B.,APUNTES FINANZAS III, 1986
(2) J. Van Horne, FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA,
p. 281

(3) Cfr. Hugo Padilla B., op. cit.
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Esta cifra, comparada con una desviacién estdndar de
38.73 obtenida cuando se¢ utilizé la f6rmula para flujos
independientes, hace notar que la desviacién estédndar y
el riego para una corriente totalmente correlacionada de
flujos de caja es mayor. La razén es: que un resultado ex
tremo de un periodo implica también resultados extremos
en todos los demdis; en tanto, que en el caso de independen
cia en los flujos, un resultado extremo en un periode no
es muy probable que sea seguido por un resultado extremo
en el siguiente.

Se aplica en la correlacién perfecta de 105 flujos de
Caja, lo referente a la dispersifn estandarizada tratada

anteriormente en esta tesis.

3.2.3 USO DEL ARBOL DE PROBABILIDADES EN EL CASO DE CORRE-
LACION MODERADA EN LOS FLUJOS DE CAJA.

Teniendo como base el anfilisis de los puntos anterio-
res sobre flujos de efectivo independientes o perfectamen-
te correlacionados sobre el tiempo, es evidente que la des
viacidn estdndar para una corriente de flujos de caja que
no estén perfectamente correlacionados, sino moderadamente,
estard entre los dos valores calculados anteriormente.

Por tanto, a mayor grado de dependencia la desviacién
estindar estard mis cerca a aquella que se calculd por el
procedimiento de correlacién perfecta y viceversa.

Con la correlacidn entre los dos extremos, de indepen-
dencia y correlacidn perfecta, se presenta una dificultad
al no permitir un tratamiento matemitico, sin embargo una de
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las maneras de calcularlo, es mediante el uso del §rbol de
probabilidades.

PROCEDIMIENTO ALTERNATIVO PARA EL CALCULO DE FLUJOS CON CO-
RRELACION MODERADA (1)
1) Calcular la Probabilidad Conjunta
2) Calcular el VPN para cada serie de flujos de Caja
3) Calcular el Valor Esperado de los VPN

4) Calcular la Desviacién Estdndar.

Se aplica en la correlacién moderada de los flujos de
Caja, lo referente a la dispersién estandarizada tratada
anteriormente en esta tesis .

Ejemplo 1

Supéngase el ejemplo anterior en los dos primeros afios.
Para el segundo afio existen las probabilidades condicionales

siguientes (2) :

(1) €,P. Hugo Padilla R., APUNTES FINANZAS II1,1986 .
(2) Cfr. Van Horne J., FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINAN
CIERA, p. 282 :
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PASO 1 : Calcular la probabilidad Conjunta .
(Cifras en Millones)

SITUACION  PROBABILIDAD F L U J O SITUACION  IPROBARILIDAD F L U J O PROBABILIDAD

INICTAL CONDICIONAL CONJUNTA
1 2 . 1 x 2
DEMANDA ALTA 0,40 $ 200 0,08
DEMANDA ALTA 0,20 $ 400 " DEMANDA MEDIA 0.40 $ 300" 0.08
DEMANDA BAJA 0.20 $ 400 " 0,04
DEMANDA ALTA 0.20 $ 300 " 0.12
DEMANDA MEDIA 0.60 $ 500 " DEMANDA MEDIA 0.60 $ 400 " 0.36
DEMANDA BAJA 0.20 $ 500 " 0.12
DEMANDA ALTA 0.20 $ 400" 0.04
DEMANDA ALTA 0.20 $ 600 " DEMANDA MEDIA 0.40 $ 500 " 0.08
DIEMANDA BAJA 0.40 $ 600 " 0.08

COSTO DE CAPITAL = 90%
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ARBOL DI PROBABILIDADES:
A R O 1 A R

(0.40)

(0.40)

$400"

(0.20)

{0.20)

(0.60)

$500"

(0.60) I”\Z{/
\_}Yi\

(0,20}

{0.20)

_(0.40)

$600"

(0.40)

[:]Nodo de decisién

(:)Nodo de eventos inciertos.

$200"
$300"

$400"

$300"
$400"

$s00"

$400"
$500"

$6o0"

PROBABILIDAD
CONJUNTA

0.08

0.08



PASO 2 : Calcular el Valor Presente Neto (VPN) para
cada serie de flujos de Caja.
(Cifras en Millones)

INVERSION INICIAL § 350 v

VPN, = -350" + 400 . 200" -
! (1+0.90)" (1+0.90)
= -$ 84,07
400" 300"
VPN, = -350" + .
2 (1+0.90) " (140.90)*
= -§ 56.37"
PN = -3som o+ 400, A00T
3 (1+0.90) (1+0.90)
= -§ 28.67"
VPN, = -350" + 00" _ 300" 5
4 {1+0.90) (1+0.90)
= - 3.74m
500" 400"
VPN, = -350" + .
5 (1+0.90) ! (1+0.90) %
« § 23.96"
500" 500"
VPN, = -350" o .
6 (1+0.90)" (1+0.90) ¢
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VPN7 = 350" & 600" . 400"
(1+0.90) 7 (140.90) %
= $ 76,59
VPN, = 350" 600" . 500"
8 (1+0.30) ' (1+0.90)°
= $104.29" ‘
VPN, = -350" + 600" + 6007
9 (1+0.90) (1+0,90)
= $131.99"

PASO 3 : Calcular el Valor Esperado de los VPN
SERIE DE FLU- VPN PROBABILIDAD 1x2
JOS DE CAJA CONJUNTA

1 - 84,077 0.08 - 6,130
7 - 56.37" 0.08 - 4.5
3 - 28.67" 0.04 - hs
4 - 3780 0.12 - 0.45"
5 23.96" 0.36 8.63"
6 51.66" 0.12 6.20"
7 76.59" 0.04 3.06"
8 104. 29" 0,08 8. 34"
9 131.99" 0,08 10. 56"

$ S1.66"

VALOR PRESENTE NETO ESPERADO =

R6



PASO 4 : Calcular la Desviacién Estdndar .

Se puede calcular la desviacifn estdndar de la distri-
bucién de probabilidades de los posibles Valores Presentes
Netos, por medio de la siguiente f6érmula:

I 4

o =qﬁ1 ( VPNy - VPN )2p, (1)
2

En donde:

VPN, = Valor Presente Neto de la serie
de flujos de Caja '"x"

VPN = Valor Presente Neto esperado

P, = Probabilidad asociada al Valor

Presente Neto 'x"

o = Desviacién Estdndar de flujos
con correlacién moderada.

TABLA DE CALCULO DE LA DESVIACION ESTANDAR

(Cifras en Millones)

(1) Van Horne J., FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA,
p. 283 ,
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SERIES DE FLU-
JOS DE CAJA X

VPN,

-84,07
-56.37
-28.67
- 3.74
23.96
51.66
76.59
104.29

131.99

23.95
23,95
23,95
23.95
23.95
23,95
23,95
23,95

23.95

P 1 x 2
2
0.08 933.46563
6.08 516.10419
0.04 110.75458
0.12 92.00833
0.36 0.00004
0.12 92.14129
0.04 110,83878
0,08 516.36125
0.08 933.81133
1.00 & 3 305,48542

ol = 3 305.48542

o =(3 305.48542)1/2
o =% 57.49335 ©



Por tratarse de una correlacién moderada, la desviacién
estindar { 0 = 57.49 ) se encuentra entre los valores obte
nidos anteriormente, para flujos independientes (o = 38.73)
y para la correlacidn perfecta de flujos (o s 60.03).

Como se puede observar, la desviacién estdndar de una
distribucifn de probabilidad de los posibles Valores Pre-
sentes Netos, varfa de acuerdo con las suposiciones que se
hagan respecto a la correlacifn de los flujos de Caja so-
bre el tiempo.

La situacidn menos riesgosa se presenta cuando los
flujos son independientes, pero es una suposicién que no
debe hacerse, sino sélo cuando se tiene la seguridad que
éste comportamiento corresponda a la realidad. Puesto
que si se elige un método equivocado respecto al compor-
tamiento de los flujos de caja de um proyecto, conduciri
a una apreciacidén equivocada del riesgo y a 1la posibili-
dad de una decisién diferente a la 6ptima.
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Ejemplo 2 :

Se debe decidir si se lanza al mercado local, un nue-
vo mcdelo de juguete, el cual habia tenide &xito en otros
estados del pafs. Este juguete tiene una vida estimada de §
afios y puede hacerse por uno de dos procesos.

El primero utiliza una m8quina estindar y el segundo
una automitica

La miquina automitica cuesta 50 millones de pesos, pro
duciendo flujos netos de efectivo anuales de $B82 533 000
si la demanda del juguete es alta; $32 826 000 si la demanda
es media y $ 13 130 000 si se presenta baja la demanda.

El equipo mecfnico cuesta 20 millones de pesos, produ-
ciendo flujos netos de caja anuales de $24 385 000 si la de-
manda del juguete es alta, $22 509 000 si es Media vy
$ 13 130 000 si es baja,

En base a métodos estadisticos se estima que se tienen
las siguientes probabilidades, para los diferentes tipos de
demanda durante la vida del proyecto :

DEMANDA ALTA 504
DEMANDA MEDIA  30%

DEMANDA BAJA 204

Tomando una Tasa de Costo de Capital del $0%. (Qué de-
cisién se deberfa tomar?
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ARBOL DE DECISIONES :
(Cifras en Millones)

FLUJO ANUAL

- DEMANDA ALTA (0.50) $ 82.533 "

MAQUINA
~ AUTOMATICA < oo DEMANDA MEDIA(0.30)
$
'$50"
(inversi6n) $
... DEMANDA ALTA_(0.50) $
MAQUINA
._ESTANDAR . ,*__Jmmm_uim_&,_s_m__.,
-§20" ,
(inversién - . DEMANDA BAJA (0.20)

[:] Nodo de decisifn
(:) Nodo de eventos inciertos,

32.826

13.130

24,385

22,509

13,130

1

"



6

DETERMINACION DEL VALOR PRESENTE NBTO BSPERADO:
(Cifras on Millones)

VIDA ESTIMADA DE LOS PROYECTOS = § AROS .

INVERSION  FLUJO ANUAL  VALOR PRESENTE NETO  PRORABILIDAD

INICIAL - VPN, L

1 2

PROYECTO MAQUINA AUTOMATICA:

-§ 50" $ 82,533 " $ 38.000 0,50
$ 32.826 " -§ 15,000 ¢ 0.30
§ 13,130 -$ 36,000 0,20

PROYECTO MAQUINA ESTANDAR:

-$ 200 § 24,385 $ 6.000" 0.50
$ 22,509 " $ 4,000 0.30
$ 13,130 -§ 6,000 " 0.20

VALOR PRESENTE NETO
ESPERADO
1 x2

§ 19.000 "(VPNE,)
-$ 4.500 “(VPNE,)

-§ 7,200 "(VPNES)
--‘u-Zt;ggn:-

$ 3.000 "' (VPNE,)
$ 1,200 "(VPNES)

_$_1.200 M(VPNEG)
--‘--EEQQQ-:



DETERMINACION DE VALORES PRESENTES NETOS
( Cifras en Millones )

5
VBN, = - 50"+ % _.B2.533"
i=1 (1+0.50)}
= § 38.000 "
VPN, = - 507 + 32.826"
151 (1+0.90)t
=-§ 15,000 "
VPN, = - S0n e S . 13.130"
3 =1 (1+0.900)%
=-$ 36.000 "
VPN, = - 20 » 24.385"
4 : i<t (1+0.90)%
=$ 6.000"
5 "
VDN, = - 20" + S _-22.500"
5 i=1 (1+0.90)}
=$ 4.000 "
VN = - 20m o 13.130"
i=1  (1+0.90)7
=-$§ 6.000 "
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RESOLUCTON ARBOL DE DECISIONES :
(Cifras en Millones)

DEMANDA ALTA

(0.50)

MAQUINA
AUTOMATICA DEMANDA MEDIA (0.30)

VPNE = § 7,300 "

VPNE = § 3.000 "

. DEMANDA BAJA

(0,20)

DEMANDA ALTA

(0.50)

MAQUINA
ESTANDAR ~\ DEMANDA MEDIA (0.30)

D Nodo de decisibn
O Nodo de eventos inciertos ,

NEMANDA BAJA

(0.20)

VALOR PRESENTE NETO
ESPERADO ( VPNE )
§ 19,000 " (VPNE,)
-§ 4.500 " (VPNE,)

-§ 7.200" (VPNES)

$ 3.000" (VPNE4)
$ 1.200 " (VPNES)

-$§ 1.200 " (VPNE6)




Tomando en cuenta el Valor Presente Neto Esperado se
elegiria la inversién en la miquina Automitica, por tener
un Valor Presente Neto Esperado mayor.

Sin embargo, es cohveniente realizar el anilisis de
riesgo por medio de la Desviacisn Estdndar y el Coeficien
te de Variacién, como se muestra a continuacién:

Férmula:

o= (veN, - VPN )Z‘Px %)

En donde:

VBN, = Valor Presente Neto Esperado en
la situacién x .

VPN = Valor Presente Neto Esperado del
Proyecto.

P_ = Probabilidad de ocurrencia de la
situacién x

Sustituyendo para cada proyecto, se tiene:
(cifras en millones)

MAQUINA AUTOMATICA:

DESVIACION ESTANDAR
o= ( (38" - 7.3")2(050) + (-15" - 7.3%)2(0.30) + ...
o (-36" - 7.3)2(0.20) )12

(1) van Horne J., FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA,p.283
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o= (995.41m)1/2

o= § 31,55

COEFICIENTE DE VARIACION

C.V, = & _

VPN
C.V, = 31,55 "
7.3

C.v. = 4,322

MAQUINA ESTANDAR:
DESVIACION ESTANDAR

o= ( (6" - 320,500 + (4" - 31%(0.30) + ...
(-6 - 3mZ(0.20) )12

o = (21.000)1/2
o= § 4,583

COEFICIENTE DE VARIACION

o

4,583
3 11"

c.v, =
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C.¥. = 1,528

Debido a que el Valor Presente Neto Esperado es diferen-
te para las dos alternativas, se utiliz§ para determinar el
riesgo que implica cada opcibn el Coeficiente de Variacién.
El Coeficiente de Variacién de la Miquina Automitica es de
4.322, mientras, que el de la Miquina Estindar es de 1,528

Es as{, como el riesgo es mayor si se toma la decisién
de adquirir la Miquina Automitica.
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Conclusiones

1.- Dentro de la Administracién Financiera es de suma impor-
tancia el Presupuesto de Capital, para la toma de decisiones,
debido a que afecta a todos los departamentos de la empresa .
Para lo cual pronosticar en forma correcta las necesidades de
inversién permite entre otras cosas: producir competitivamen-
te, evitar gastos innecesarios y defender la participacifn en
el mercado.

2.- El Presupuesto de Capital debe referirse principalmente
al proceso integral de evaluar, generar y seleccionpar las al
ternativas de desembolsos capitalizables, asi como examinar-
las constantemente.

3.- Estimar los futuros Flujos de Caja generados por las in-
versiones de Capital, es una de las funciones mds importantes
en la elaboracidn del Presupuesto respectivo.

4.- Considerando que los Flujos de Entradas de Efectivo son
los que permiten tanto las reinversiones dentro de la empre-
sa como realizar pagos de dividendos entre otras cosas; debe
conducir a estudiar cuidadosamente la posicidn de caja, mis
que los movimientos de ingresos o utilidades dentro de las
operaciones de una entidad.
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5.- Al efectuar una inversién de Capital deben evaluarse las
entradas y salidas de Caja en incremento que resulten de la
misma, es decir, centrar la atencién en aquellos mayores o
menores montos de efectivo que se generen para la empresa co
mo resultado de la alternativa propuesta,

6.- Para evaluar proyectos de inversidn, la validez de cual-
quier procedimiento dependeri de la exactitud de los pronés-
ticos de los Flujos de Caja.

7.- Al analizar proyectos capitalizables se debe de tener en
consideracién ademds de la rentabilidad de los mismos, demos
trada por los diversos métodos de valuacibn, el riesgo que
implican los flujos de efectivo esperados de los mismos. Las
distribuciones de probabilidad de los flujos de Caja se dis-
persarin mis con el paso del tiempo, debido a la dificultad
de pronosticar acertadamente resultados futuros.

8.- En forma sencilla y ripida, el Método del Periodo de Re-
cuperacifn y el Método de la Tasa de Rendimiento Promedio dan
una idea aproximada, del tiempo necesario para Tecuperar la
inversidn realizada y de la tasa de rendimiento involucrada
en el proyedto, respectivamente,
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9.- De los diversos métodos que existen para evaluar proyec-
tos de inversidn, considero que, los mis acertados son el Mg
todo del Valor Presente Neto y el MEtodo de la Tasa Interna
de Retorno. $in embargo, preduce recomendaciones mis certe-
Tas el Método del Valor Presente Neto que el de la Tasa In-
terna de Rendimiento, en el caso de inversiones mutuamente
excluyentes, debido a que la Tasa Tnterna de Rendimiento es
un porcentaje y el proceso de cdlculo elimina el tamafio de
la Inversi6n, Por tanto la evaluacibn de los proyectos debe
de complementarse con la Razfn Costo-Beneficio, cuando los
métodos antes mencicnados den soluciones distintas.

10.- Es de gran utilidad en la evaluacidn de alternativas de
Inversifn, el Método del Indice de Lucratividad o Razén Cos-
to-Beneficio, ya que permite conocer la tasa de rendimiento
proporcionada por el proyecto con respects al monto de la In
versidn realizada en el mismo, tomando en consideracién el
valor del dinero a través del tiempo.

11.- Partiendo de 1a base de que mientras mds variables sean
los rendimientos posibles en un proyecto, mis riesgo tiene
8ste, deben utilizarse ciertas medidas estadisticas para eva
luarlo, Tales medidas ofrecen a quien toma las decisiones un
valor concreto indicativo de la variabilidad del proyecte y
en consecuencia del riesgo, por lo cual se puede afirmar que
mientras mayor sea esta variabilidad, menos certeza puede te
nerse acerca de los resultados relacionados con el proyecto
analizado. :
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12.- La medida estadistica mis comGn del riesgo de un proyec
to, es la desviacién estdndar de la media o valor esperado .
La division de la desviacifn estindar correspondiente entre
1a media o valor esperado de un rendimiento, da como resulta
do el Coeficiente de Variaci6n que permite comparar el ries-
go relacionado con proyectos de magnitud diferente.

13.- AGn cuando el cdlculo de valores esperados ofrece a quien
toma las decisiones elementos mejores, que el uso de un estima
tivo de una séla cifra, no permite tener un conocimiento ade-
cuado del riesgo; sin embargo, la comparacién de la distribu-
cién de probabilidad relacionada con cada proyecto, permite a
quién toma la decisidn formarse una idea de los diferentes gra
dos de riesgo de los proyectos.
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