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economia mundial (en particular @ la economia de México) debido a la
alteracion q'ue han sufrido los diferentes sectores econdmicos, como el
r

Durante los ultimos afios se ha presentado un fenémeno que ha afectado a la
Financiero, el Agricola, el Industrial, etc. Dicho fenémeno es la INFLACION.

De todos los sectores econdmicos, uno de los que mas se ha visto afectado y que
es muy importante dentro de la economia de un pals, es el financiero, y en
especial las inversiones, en virtud de que los proyectos de inversion que se
pretendian realizar tuvieron que ser reconsiderados ya que se corria el riesgo de
que 8i no se tomaba en cuenta a la inflacién hubiera pérdidas en lugar de

anancias; esto quiere decir que se debe considerar la inflacién en los proyectos

e invorsién, puesto que si no lo hacemos los proyectos que son aparentemente
rentables puede resultar que no lo son.

Asl, el objetivo princ;ufal del trabajo es analizar el efecto de la inflacién en los
proyectos de inversitn y en particular ver el efecto de la inflacion sobre los
métodos para evaluar proyectos de inversién, cuya finalidad es decimos si es
factible emprenderios o no.

Para lograr lo anterior, el presente trabasjo se dividi6 en 4 capitulos y las
conclusiones.

El capituio 1 : ¢ INFLACION ?, nos da las caracteristicas generales de la inflacion,
asi como sus causas y efectos que la producen y las principales medidas
antiinflacionarias.

El capitulo 2: ELEMENTOS CONCEPTUALES SOBRE LA EVALUACION DE PROYECTOS DE
INVERSION, proporciona conceptos y clasificaciones sobre los diferentes tipos de
proyectos de inversion.

El capitulo 3; METODOS APROXIMADOS PARA LA EVALUACION DE PoYECTOS DR
INVERSION, trata sobre dos de los principales métodos para la Evaluacion de
Proyectos de Inversién, Valor Presente Neto y Tasa interna de Rendimiento (TIR),
tanto para un proyecto individual como para Proroctos Mutuamente Exclusivos

&ara) proyectos con una o mas tasas de rendimiento (aigoritmo de James C. T.
ao).

El capitulo 4: EFECTO DE LA INFLACION EN LA EVALUACION DE PROYECTOS DE

INVERSION, proporciona los diferentes tipos de inflacién que se pueden presentar,

las diferentes lasas de interés relacionadas con la inflacién Iy cémo considerar la
a

inflacién en los Métodos del Valor Presente Neto y la Tasa interna de
Rendimiento.

Por ofra parte, es importante destacar el papel que tiene el actuario dentro de un

problema actual como lo es el de la evaluacién de proyectos de inversién en

épocas de inflacion; el cual es poder planear, preveer y tomar la desicion de llevar

~ acabo o no un proyecto de inversién, mediante la formulacion, planteamiento y

RO
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aplicacién de modelos mateméticos. Esto quiere decir, que el actuario podré
predecir y sugerir si es conveniente o no llevar acabo 10s proyectos de inversién.




¢ INFLACION ?

CAPITULO 1
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mayor o menor medida, esté presente tanto en las economias de los paises

industrializados como en los que se encuentran en proceso de desarrollo,
Con el objeto de precisar en qué consiste, cudles son sus causas y de qué
magnitud son los efectos que produce en una economia como la de México, es
necesario, en primer término, esclarecer lo que se entiende por inflacién. ¢ Qué es
inflacion ?. Pueden presentarse diversos tipos de inflacion: del crédito, de los
salarios, de las finanzas, de los costos, etc., pero la que se estudia en estos
momentos ea la relativa a los precios.

En los Utimos afios la inflacién ha cobrado actualidad mundial, pues en

Cuando se habla de inflacién, lo més frecuente es que se esté refiriendo a loa
aumentos de los precios; de ahi que una definicidn sencilla del término queda
expresada como "el proceso de aumento de los precios'.

A nivel internacional, la tasa de inflacién se mide a través del indice general de
precios al consumidor o bien del indice de precios implicito en el producto interno
bruto (PIB), que no es mds que el tolal de bienes y servicios que produce un pais;
sin embargo, no existe inflacién mientras los precios fluctGen de una manera
temporal y pasajera, pues para que se pueda hablar de elia es preciso que exista
un ritmo més o menos sostenido de aumento. Por lo general, en todas laa
economias que tienen cierto grado de desarrollo, o estén en vias de logrario, ios
precios tienden hacia el alza, manteniendo una tasa moderada, en cuyo caso no
puede hablarse de inflacion. Segun el grado o magnitud existen diversas
denominaciones de inflacion: monetaria, de costoa, hiperinflacion, etc.

Para que exista inflacién es preciso que ocurran doe elementos: un perfodo més o
menos prolongado de aumento de los precioa, y que éstos se eleven a un ritmo
superior al mantenido durante un lapso considerado como base.

CAUSAS QUE LA PRODUCEN

Son diversas las causas que generan inflacién y puodo ser de origen intemo y
extemo.

Entre los elementos perturbadores extemoa cabe mencionar el aumento de la
demanda de importaciones, mediante las cualea se puede recibir ia tasa
inflacionaria del pais de donde proceden laa mercanciaa y servicios. En el caso
de Mexico, que tiene como principal proveedor a los Estados Unidoa, que desde
hace aflos sufre presiones inflacionarias de importancia, i6gico ea que absorba
una parte de esas presiones. La situacién que presenta la economia internacional
en estos momentos, de escasez en la produccién de alimentos, aumento de la
demanda, revaluaciones de monedas @ incrementos en las tasas de interés, son
sin duda elementos que se convierten en notorias causas externas que influyen
en los niveles de inflacion de un pais como el nuestro, puesto que las
importaciones juegan un importante papel como compiemento de a oferta interna,
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si resultan mas caras y rebasan los limites deseables, contribuyen al aumento
interno de los precios.

Aunque las causas externas son importantes en el nivel de inflacion, no
constituyen el factor dominante, pues en ocasiones las causas internas influyen
con mayor fuerza. .

Una de las principales causas internas de inflacidn, a corto piazo, es la mayor
cantidad de circulante monetario, en virtud de que significa mayor capacidad de
demanda para ciertos sectores, en tanto que el aparato productivo no puede
responder de manera inmediata con una oferta més amplia, y por ello los niveles
de precios se elevan en forma casi paralela, de manera que la répida o tardia
respuesta del sector productivo a la demanda en aumento determina en gran
parte |a magnitud de la inflacién.

El incremento de la moneda en circulacion puede ser consecuencia de un gasto
publico més alto, o bien de mayor volumen de las inversiones privadas que
normaimente las acompafian, y la coincidencia de ambas resuita ser un factor de
aceleracién de mucho peso. El volumen de la oferta de productos agricolas
industriales participa activamente en las caracteristicas de la inflacion, toda vez
que frente a una alza de precios seria menester una adecuada oferta de
satisfactores para cubrir la demanda creciente del publico.

El acaparamiento y la especulacién influyen sobre la intensidad del proceso, en
tanto que sustraen del mercado parte de la oferia de articulos cusndo se necesita

de ellos con més apremio, y esto explica el excesivo precio de algunos bienes de
gran demanda.

Otra de las causas de la inflacion es el déficit presupuestal, pues cuando el gasto
publico excede a lo recaudado por via impositiva, propicia el aumento del ingreso
monetario de la poblacion, que se traduce en mayor demanda que , a su vez,
repercute sobre los precios ; de ahi que sea deseable que se complementen el
gasto publico y el privado.

EFECTOS QUE PRODUCE,

Se manifiestan tanto sobre los diferentes sectores de la pobiacion como en la

estabilidad del sistema econémico en general.

Desde el punto de vista de los distintos grupos de habitantes, el proceso
inflacionario favorece a los accionistas, comerciantes, industriales, productores
agricolas y deudores. Los primeros se ven favorecidos a través del reparto de
mayores dividendos como consecuencia de las utilidades superiores que reciben
las empresas, del mismo modo que los comerciantes, industriales y agricultores
ven mejoradas sus ganancias gracias al aumento de los precios.

I
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Aun cuando en ambos casos la inflacién estimula a los sectores mas dindmicos y
emprendedores de la economia, es importante considerar el destino final que se
da a los mayores recursos asi obtenidos. Desde luego es notorio que sus
beneficiarios destinan buena parte de sus ingresos a la produccién y consumo de
articulos suntuarios, provocando con ello una inadecuada asignacion de recursos
que desvirtia las verdaderas finalidades del desarrollo nacional.

En el caso de los deudores, las ventajas que obtienen se aprecian cuando
liquidan los préstamos recibidos con dinero que posee un menor poder adquisitivo
que el que obtuvieron del acreedor. Los agricultores tienen el aliciente de vender
& mejores cotizaciones |os productos que cultivan.

Como contrapartida, la inflacién perjudica a los acreedores, asalariados,
pequefios inversionistas y ahorradores. Estos grupos sufren un deterioro
progresivo de su nivel de vida a causa de la desvalorizacién de la moneda, que
no es otra cosa que la pérdida de su poder de compra. Los asalariados y

“ahorradores, como' todas las personas que reciben ingresos fijos, padecen

intensamente los efectos negativos de este fendmeno, ya que estén
imposibilitadas para aumentar sus percepciones a una velocidad paralela a la que
avanza la disminucion del poder adquisitivo del dinero.

~ Un examen giobal de estos efectos en el sistema econémico general indicaria que

un proceso inflacionario sin control oportuno, después de cierto lapso provoca un
drastico descenso de la demanda y la saturacién de los mercados; las inversiones
productivas se retraen y se desalienta la produccion, se reduce el empleo y el
ingreso, lo que conduce a la deflacion, proceso inverso a éste, pues lleva a un
pals al estancamiento de su economia.

PRINCIPA [

Para amortiguar los nocivos efectos de la inflacion pueden utilizarse medidas de
tres tipos: monetarias, fiscales y de cardcter general.

Las primeras normalmente las aplica el Banco de México y para ello debe
controlar las reservas legales de los bancos comerciales, con objeto de limitar el

otorgamiento de ciertos tipos de crédito, como férmula para contraer en parte el
circulante monetario.

Son de cardcter fiscal las disposiciones que afectan el monto y la naturaieza de
los gastos del sector publico, asi como el de los préstamos gubernamentales. El
régimen impositivo juega también sobresalienie pepel dentro de esta clase de
medidas. : '

En términos generales, el gobierno adopta ia politica de limitar sus gastos , con el
propésito de contrarrestar la expansién de las erogaciones que efectia el sector
privado. Otro instrumento eficaz para evitar que crezca el dinero en circulacion es

3
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el modificar el sistema impositivo, ya sea mediante la creacién de nuevos
gravdmenes o a través de tasas més altas en los ya existentes . Con ello se busca
ademds fortalecer la posibilidad de lograr equilibrio entre recursos y gastos.

La deuda publica s otro instrumento fiscal para controlar la inflacién. Los valores
que emite el gobierno, y que son parte de ella, representan para los bancos
privados un potencial de reservas adicionales, y al desprenderse de ellos pueden
contribuir al aumento del circulante. Para evitarlo, las autoridades deben realizar
acciones tendientes a vigilar el comportamiento de esos valores en poder de los
bancos.

Se consideran como medidas antiinflacionarias de cardcter general: la politica de
salarios, el control de precios, los estimulos a la produccion y el racionamiento de
ciertos bienes de consumo. En periodos de inflacion, el elevar la productividad y
la produccién se considera como un decisivo paso para combatirla, en virtud de
que refuerzan a la oferta para que pueda responder al aumento de la demanda y
se restablezca el equilibrio que mantiene el nivel de precios sin bruscas
variaciones.

Debe darse una preferencia prioritaria al esfuerzo por mejorar la productividad de
las actividades dedicadas a producir bienes y servicios cuya oferta sea escasa,
pero que al mismo tiempo tengan relevante importancia para la economia
nacional. Siendo el comercio exterior una de las vias por la cual cobra vigor el
fenémeno inflacionario, es légico concluir que al ofrecer estimulos adecuados
podria lograrse aumentar la exportacion de ciertos articulos, de los cuales se
disponga de excedentes, para usar esas divisas y estar en aptitud de importar
aquellos que son escasos, complementando asi la oferta doméstica.

Una politica sana en materia de salarios puede influir en forma positiva para
reducir la intensidad de la inflacién, pues los ajustes que en elios se hagan
determinan de manera directa la cuantia del poder adquisitivo de la clase
trabajadora y configuran su demanda de bienes y servicios. Cuando se elevan por
encima de la productividad real, se propicia inflacién y, del mismo modo, si se
mueven con lentitud comparados con los precios, el salario real resulta
insuficiente y actia como un obstéculo que impide un adecuado desarrollo
econdmico. Esta circunstancia explica la importancia de una politica de salsrios

relacionada con la productividad, el nivel de precios al consumidor y la estructure
de los costos,

El control de precios tiene como funcién principal la de establecer limites legales
maximos, a los bienes y servicios de consumo general, que no deben ser
rebasados; pero el aplicar esta medida requiere de un organismo dgil y operativo
para lograr su encargo, pues exige una adecuada vigilancia del aparato comercial
de un pais para dar eficacia a las medidas de control que se establezcan.




| Asi, después de ver las caracteristicas generales de la inflacién, el presente ;
; trabajo se centra sobre el efecto que tiene la inflacion en el &mbito de las finanzas
i y en especial sobre la evaluacién de proyectos de inversion financiera. .
~d




CAPITULO 2

ELEMENTOS CONCEPTUALES SOBRE LA EVALUACION
DE PROYECTOS DE INVERSION
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mano una serie de productos o servicios proporcionados por el hombre

mismo. Desde la ropa que vestimos, los alimentos procesados que
consumimos, hasta las modemas computadoras que apoyan en gran medida el
trabajo del ser humano. Todos y cada uno de estos bienes y servicios , antes de
venderse comercialmente, fueron evaluados desde varios puntos de vista,
siempre con el objetivo final de satisfacer una necesidad humana. Después de
ello, alguien tomé la desicién para producirio en masa, para lo cual tuvo que
realizar una inversién econémica.

Dla a dia y en cualquier sitio donde nos encontremos, siempre hay a la

Por tanto, siempre que exista una necesidad humana de un bien o un servicio,
habré necesidad de invertir, pues hacerio es la Unica forma de producir un bien o
servicio. Es claro que las inversiones no se hacen sélo porque aiguien desea
producir determinado articulo o piensa que produciéndolo va a ganar dinero. En la
actualidad, una inversion inteligente requiere una base que la justifique. Dicha
base es precisamente un proyecto bien estructurado y evaluado que indique la
pauta que debe seguirse. De ahi se deriva la necesidad de elaborar los
proyectos. »

2.1 CONCEPTOS GENERALES

Proyecto
Descrito en forma general, es la busqueda de una solucién inteligente al

planteamiento de un problema tendente a resolver, enire muchas, una
necesidad humana.

En esta forma, puede haber diferentes ideas, inversiones de diverso monto,
tecnologia y metodologias con diverso enfoque, pero todas ellas destinadas a
resolver las necesidades del ser humano en todas sus facetas, como pueden ser
educacion, alimentacién, salud, ambiente, cultura, etc. Si incluimos estos

conceptos en la definicion anterior de proyecto obtenemos una definicién mds
completa.

Proyecto de Inversién
Es un plan que al asignarie un determinado monto de capital y recursos

humanos, materiales y técnicos, podré producir un bien 0 un servicio de
utilidad para ol ser humano o para |a sociedad en general.

Para tomar una desicién sobre un proyecto es necesario que éste sea sometido al
analisis multidisciplinario de diferentes especialistas compuesto por personas que
conozcan diferentes éreas tales como finanzas, economia y administracion,
ademas de los especialistas de la materia de la que se trate el proyecto en ;
particular. Como pueden ser especialistas en materia de ingenieria. medicina, etc. E
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Una desicion de este tipo no puede ser tomada por una sola persona con un
enfoque limitado, o ser analizada sélo desde un punto de vista. Aunque no se
puede hablar de una metodologla rigida que gule la toma de desiciones sobre un
proyecto, fundamentaimente debido a la gran diversidad de proyectos y a sus
aplicaciones, si es posible afirmar categdricamente que una desicién siempre
debe estar basada en el andlisis de un sinnimero de antecedentes con la
aplicacién de un metodologia légica que abarque la consideracién de todos los
factores que participan y afectan al proyecto.

El hecho de realizar un andlisis que se considere lo més completo posible, no
implica que , al invertir, el dinero estaré exento de riesgo. El futuro siempre es
incierto y por esta razén el dinero siempre se estaré arriesgando. EI hecho de
calcular unas ganancias futuras, a pesar de haber realizado un andlisis profundo,
no asegura necesariamente que esas utilidades se vayan a ganar, tal como se
haya calculado. En los cdiculos no estén incluidos los factores fortuitos como
huelgas, incendios, derrumbes, etc;, simplemente porque no es posible predecirios
y no es posible asegurer que una empresa de nueva creacion o cualquier otra,
estd a salvo de factores fortuitos. Estos factores también pueden caer en el
dmbito de lo econémico o politico, como lo es el caso de las devaluaciones,
golpes de estado, etc.

Por estas razones, la toma de desicién acerca de invertir en determinado proyecto
siempre debe recaer no en una sola persona ni en ¢l andlisia de datos parciales,
sino en grupos multidisciplinarios que cuenten con la mayor cantidad de
informacion posible. A toda la actividad encaminada a tomar una desicién de
inversion sobre un proyecto de inversion se le llama Evaluacién de proyectos de
inversién. Con las ideas anteriores formamos la siguiente definicién

Evaluacién de Proyectos de Inversién
Es la recopilacién, creacion y andlisis en forma sistemética de un conjunto
de antecedentes econdmicos, que permiten juzger tanto cualitativamente
como cuantitativamente las ventajas y desventajas de asignar recursos a
una determinada propuesta de inversion.

Asl, la evaluacién de un proyecto de inversién, cuaiquiera que éste sea, tiene por
objeto conocer su rentabilidad econdmica y social, de tal manera que asegure
resolver una necesidad humana en forma eficiente, segura y rentable. S6lo asi es
posible asignar los recursos econémicos a la mejor altemativa,
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2.2 TIPOS DE PROYECTOS DE INVERSION

'Los proyectos de inversién pueden clasificarse de acuerdo @ muchos criterios y

desde diferentes puntos de vista, sin embargo, la clasificacion que se Ppresenta
trata de abarcar de manera general los distintos tipos de proyectos de inversion

que puede haber.

Econdémico
Por su cardcter :
Soclal

No rentables.

Bor los resultados 8 obtener : No medibles.
De reemplazo.
De expansién,
De modemizacion.

independientes.
Por su naturaleza : : Complementariss.
Mutuamente Excluyentes.
Estratégicas.

Proyecto de Inversién Econémico
Un proyecto de inversion es considerado de cardcter econémico cuando la
desicion de su realizacion se basa en la existencia de un mercado que
demande el bien o servicio de tal manera que se mantengan los niveles de
produccidn y precios proyectados.

Proyecto de Inversién Social
Un proyecto de inversion es considerado de caridcter social.cuando la
desicion de su realizacion no depende de que el mercado tenga la
capacidad de pagar los precios o costos del bien o servicio ofrecido, sino de
la importancia y necesidad del mismo para la sociedad, por ejemplo
construccion de canchas deportivas, etc.
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Proyscto de Inversion no Rentable
Son aquellos que ocasionan salida de fondos, cuyo objetivo general no es
para obtener utilidades directas, tal es el caso, por ejemplo de la inversion
en construcciones para estacionamientos, canchas deportivas, etc.

Proyecto de Inversién No Medible
Son aquelios que ocasionan salida de fondos, cuyo objetivo general es el
de obtener una utilidad directa y cuya cuantia es dificil de precisar, por
ejemplo inversiones en investigaciones de nuevos mercados, nuevos
productos, nuevos usos al producto, elc.

- Proyecto de Inversién de Reemplazo
Este tipo de proyecto son aquelios que ocasionan salida de fondos, cuyo
objetivo general es el de substituir equipos, por ejemplo un equipo de
fabrica, puede prolongar su vida util mediante reparaciones, mantenimiento,
etc; pero llegado el momento, en que su costo de reparacion y
mantenimiento sea mayor que el costo del equipo substituto, lo Que
ocasionara el reemplazo del equipo.

Proyecto de inversién de Expansion
Son aquellos que ocasionan salida de fondos, cuyo objetivo general es el
de aumentar la capacidad de inversién existente, por ejemplo la inversién
destinada a aumentar |la capacidad instalada, motivada por el incremento de
las ventas y demanda de los productos de la empresa.

Proyecto de Inversion de Modernizacién
Son aquelios que se efectian para mejorar la eficiencia de |a empresa tanto
en su fase productiva como en la de la comercislizacion de los productos.

Proyectos de Inversién Independientes
Dos o mas inversiones son independientes cuando no guardan ninguna
relacién o dependencia econdmica entre si.

Proyectos de inversién Complementarios
Dos 0 méas inversiones son complementarias cuando |a ejecucion de una de
ella facilita o es condicién para realizer las otras

Proysctos de Inversién Mutuamente Excluyentes
Son aquellos que, por su propia naturaleza, s6lo se pueden lievar acabo
uno de ellos; por ejemplo distintas utilizaciones posibles de una extension
de tierra, distintos equipos para desempefiar un mismo proceso, etc. En
este tipo de inversiones es importante observar que existe una situacién de




e

incompatibilidad entre las diferentes posibilidades y que solamente una de
ellas podré realizarse.

Proyecto de Inversion Estratégico
Son aquellos que al efectuarse afectan al fondo o a la esencia misma dela _
empress, pues tomadas como conjunto conforman |a estrategia de la
empresa. Por su naturaleza estas inversiones son dificiles de analizar,
conlievan generaimente una alta dosis de riesgo en todos sus elementos y
sus efectos dentro de la organizacion son muy importantes. Como ejemplos

~ de este tipo, podemos citar las inversiones para diversificacion con nuevos
productos, |a cobertura de nuevos mercados geogréficos, las inversiones
asociadas con desarrollos tecnoldgicos, etc.

Ahora bien, en términos generales, si dos alternativas generan la misma utilidad o
rentabilidad, una podré ser mejor que la otra, 8i el riesgo que ocasiona es menor.
El riesgo de los proyectos de inversion, se puede establecer en términos de:

v’ Seguridad o incertidumbre de utilidades por generar.

v Obsolescencia de la inversion.

v’ Accesibilidad a servicios, refacciones y mantenimiento del equipo.
v Capacidad involucrada, etc.

10
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2.3 METODOS PARA EVALUAR PROYECTOS DE INVERSION

Aunque cada proyecto de inversién es Unico y distinto a todos los demds, la
metodologia que se aplica en cada uno de ellos tiene la particularidad de poder
adaptarse a cualquier proyecto. Las dreas generales en las que se puede aplicar
la metodologia de la evaluacién de proyectos de inversién son:

[X] Instalacion de una planta totaimente nueva.

(X] Elaboracién de un nuevo producto en una planta ya existente.

(Xl Ampliacién de la capacidad instalada o creacion de sucursales.

(& Sustitucién de maquinaria por obsolescencia o capacidad insuficiente.

Para aceptar o rechazar un proyecto de inversion, es necesario aplicar algin
método de andlisis para evaluar la inversién, observando como base:

a) Los beneficios que pueda generar en el futuro.
b) Los conceptos de riesgo @ incertidumbre.

Lo anterior, en virtud de que una empresa, generaimente, tiene limitacion de
fondos disponibles, y de que los ingresos y pagos que genera cada proyecto son
cierlos y se consideran efectuados al final de cada ejercicio contable.

Ahora bien, en la préctica existen varios métodos para evalusr las Invmibnoo.
pero en este trabajo de Tesis se verdn los siguientes: -

¢ Métodos Empiricos (no hay ciiculos):

Intuitivo

Este método se basa en la experiencia y juicios personales del
analista, para escoger o seleccionar la inversién.

De corazonada :
Este método, se basa en escoger de varios proyecios, aquél que
presiente o piensa, o |e late al analista que es la mejor inversién.

Imitacion

Este método, se basa en escoger un proyecto de inversion porque asi
lo hizo la competencia, vecino u otra empresa que aparentemente le
es rentable, es decir, imita el proyecto de inversidn.

¢ Métodos Cientificos (mateméticos):

Valor Presente Neto,
Tasa Interna de Rendimiento.

Estos métodos se analizan con mas detalle en el siguiente capitulo.
1"




Asi, centramos el trabajo sobre los métodos matematicos solamente, ya que en |a
actualidad con la situacion que enfrenta el pais, devaluaciones, inflaciones, etc,

i no es muy légico o conveniente invertir imitando a alguien, por corazonada o por
¥ z‘f simple intuicién.
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CAPITULO 3

METODOS APROXIMADOS PARA LA EVALUACION
DE PROYECTOS DE INVERSION
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cierto periodo usualmente un aflo, es importante reconocer que un peso

que 3o reciba en el futuro valdrd menos que un peso gque se tenga
actuaimente. Es precisamente esta relacién entre el interés y el tiempo lo que
-conduce al concepto del valor del dinero a través del tiempo. Por ejemplo, un
peso que se tenga actuaimente puede acumular intereses durante un afio,
mientras que un peso que se reciba dentro de un aflo no nos producird ningln
rendimiento. Por consiguiente, el valor del dinero a través del tiempo significa que
cantidades iguales de dinero no tienen el mismo valor, si se encuentran en puntos
diferentes en el tiempo y si la tasa de interés es mayor que cero.

Puesto que el dinero puede ganar un cierto interés, cuando se invierte por un

Asi, si deseamos saber el valor o cantidad futura, F, que obtendriamos de un
valor o cantidad presente, P, a una cierta tasa de interes, i, durante un nimero n
de periodos o afios, tendriamos que utilizar la férmula

F=P1+)"
la cual puede ser expresada de la siguiente forma

F
P—(1+l)"

y se utilizara para determinar la cantidad o valor. presente, P, que se tienen que
invertir durante n aflos o periodos a una tasa de interes i, para acumular una
cantidad o valor futuro F.

El concepto del valor del dinero a través del tismpo nos muestra que los flujos de
efectivo pueden ser trasladados a cantidades equivalentes a cuaiquier punto del
tiempo. Existen diversos métodos para comparar estas cantidades equivalentes,
de los cuales tomaremos

M EL Método del Valor Presents Neto.

M EL Método de ia Taea interna de Rendimiento.

Los dos métodos anteriores son equivalentes, es decir, si un proyecto de
inversion es analizado correctamente con cada uno de estos métodos, la desicion
recomendada sera la misma. La seleccion de cual método usar dependerd del
problema que se vaya a analizar, de las preferencias del analista y, de cud! arroja
los resultados en una forma que sea féciimente comprendida por las personas
involucradas en el proceso de toma de desiciones.

1
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3.1 METODO DEL VALOR PRESENTE NETO.

El método del valor presente neto es uno de los' criterios econémicos mds
ampliamente utilizados en la evaluacion de proyectos de inversion. Consiste en
determinar la equivalencia en el tiempo cero de los fiujos de efectivo futuros que
genera un proyecto y comparar esta equivalencia con el desembolso inicial.
Cuando dicha equivalencia es mayor que el desembolso inicial, entonces; es
recomendable que el proyecio sea aceptado. E! Valor Presente Neto es un
método que toma en cuenta el valor del dinero a través del tiempo,

Para comprencer mejor este método, consideremos un proyecto que origina
ingresos de fondo (antes de los pagos a capital) de by, by, b;,..., by al final de los
afos 0, 1, 2,..., n. Si la tasa de recuperacion minima atractiva, i, o8 una constante,
el valor presente de los ingresos en efectivo, B, esté dado por la expresion

= x ._!._...
t=0(1+])
Supongamos que los pagos en efectivo (incluido el desembolso inicial) asociados

con el proyecto son Co, €y, Cz,..., Cy &l final de los aflos O, 1, 2,..., n. El valor
presente de los pagos en efectivo, C, esta dado por la expresion

_r_ St
¢ cfo(m)'

Entonces, definimos el Valor Presente Neto (VPN) de un proyecto como la
diferencia entre B y C, es decir '

e 3 8 g0, 0 8t
e @+ QEO('Hl)' % t§1(1+l)'

donde:

So = Inversién o desembolso inicial.

S: = Flujos de efectivo neto del periodo t.

n = Numero de periodos de vide de! proyecto.
i = Tasa de recuperacién minima atractiva.

14
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En base a la férmula anterior, el mecanismo y razonamiento para aceptar o
rechazar un proyecto de inversion es el siguiente:

Se trasladan los flujos de efectivo del proyecto hacia el momento cero
aplicando una tasa de descuento, Gue es en pocas palabras la tasa de
rendimiento que los inversionistas obtendrén del proyecto, obteniendo asi
un monto totel equivalente (en el momento cero), este monto debe ser
comparado con el monto o inversién inicial. Cuando la equivalencia de los
flujos sea igual o mayor al monto de la inversidn inicial, entonces es
recomendable aceptar el proyecto ya que estamos obteniendo una

ganancia neta igual al VPN. ‘

Ahora, si el monto de los fiujos de efectivo @s mencr a la inversion inicial, el
proyecto debe rechazarse, ya que en este caso estamos perdiendo dinero
en un monto igual al VPN.

Cuando hablamos del VPN, hablamos de la tasa de descuento a la que debemos
de trasladar los flujos de efectivo al momento cero. Esta tasa de descuento, es el
rendimiento que esperamos del proyecto. Ahora bien, que rendimiento es el que
un inversionista debe de esperar del proyecto ?. Supongamos que vamos a poner
nuestro capital en un proyecto dado, cual es la tasa minima que debemos esperar
del mismo ?. A esta tasa se le llama tasa minima de recuperacion (TREMA).
Ahora en que debemos basamos pare fijar nuestra TREMA ?

Una creencia comun es que esperemos la tasa mixima que obtendriamos de un
banco o de una casa de bolsa (costo de capital), sin embargo no estamos
tomando en cuenta la inflacién, por lo que la TREMA debe ser como minimo la
tasa real que podemos obtener de un banco o casa de boisa. Debemos tomar en
cuenta que si la tasa real es negativa, entonces la TREMA debe ser como minimo
igual a la inflacion,

Otro aspecto importante es que al invertir nuesiro dinero en el proyecto,
esperamos ganar mas de lo que nos da el banco, por lo tanto debemos sumar
otros puntos a nuestra TREMA, estos puntos estén relacionados con el riesgo de!
proyecto, es decir, si el proyecto s muy riesgoso, debemos esperar una ganancia
mayor a que si el proyecto no tiene riesgo. A estos puntos extras se les llama
"premio por riesgo”.

De aqui podemos decir que:

TREMA = tasa real o inflacién + Premio por riesgo

1%
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Otro punto importante es que algunos inversionistas cuentan con otras
posibilidades propias de inversion, las cuales pueden redituarle cierta ganancia,
por 1o que para estos casos la TREMA debe ser igual 0 mayor a el rendimiento
que se pueda oblener de estas otras opciones.

Cabe mencioner que algunos autores utilizan como valor de i el costo de capital
on lugar de Tasa de recuperacion minima atractiva (TREMA). Sin embargo
existen algunas desventajas al usar como valor de i el costo de capital. Algunas
de estas desventajas son:

1) Dificil de evaluar y actualizar.

2) Puede conducir a tomar malas desiciones puesto que a! utilizar el costo
de capital, proyectos con valores presentes positivos cercanos a cero
serian aceptados.

Sin embargo, es obvio que estos proyectos en general no son muy atractivos. Por
otra parte el utilizar como valor de i la TREMA, tiene la ventaja de ser establecida
muy faciimente, ademés es muy fécil considerar en ella factores tales como el
riesgo que representa un determinado proyecto, la disponibilidad de dinero de la
empresa y la tasa de inflacién prevaleciente en la economia nacional.

El método del VPN tiene la ventaja de ser siempre Unico, independientemente del
comportamiento que sigan los flujos de efeclivo que genera el proyecto de
inversion. Esta caracteristica del VPN 1o hace ser preferido pera utilizarse en
situaciones en que el comportamiento irregular de los fiujos de efectivo, origina el
fenémeno de tasas multiples de rendimiento.

Finalmente, conviene mencionar que en la mayoria de los casos, el VPN para
diferentes valores de i, se comporta como aparece en la figura 3.1. Lo anterior se
debe al hecho de que generalmente todos los proyectos de inversién demandan
desembolsos en su etapa inicial y generan ingresos en lo sucesivo. Sin embargo,
no se debe de descartar la posibilidad de encontrar proyectos de inversion con
graficas completamente diferentes a la figura 3.1.

VPN t

SN— 'lnmuu'
FIGURA 3.1

1
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0 Ejemplo 1

Para ilustrar como el método del VPN se puede aplicar al andlisis y evaluacion
sobre un proyecto individual supongamos que un proyecto de inversion requiere
de una inversién inicial de $200,000. Sus gastos de operacién y mantenimiento
son de $20,000 para el primer aflo, y se espera que estos costos crezcan en el
futuro a una razén del 10% anual. La vida estimada del proyecto es de 10 afios al
final de los cuales su valor de rescate se estima en $50,000. Finalmente, suponga
que los ingresos que genera este proyecto son de $50,000 el primer aflo y se
espera en lo sucesivo que éstos aumenten a una razdén constante de $4,000 por
afio. Si la TREMA es de 25%, ¢, deberia este proyecto ser aceptado ?.

Lo anterior queda establecido en la siguiente tabla

1 20,000.00 §0,000

2 22,000.00 54,000

3 24,200.00 58,000

4 26,620.00 ' 62,000

5 29,282.00 66,000

6 32,210.20 70,000

7 35,431.22 74,000

8 38,974,34 78,000

9 42,871.78 62,000

10 47,158.95 86,000
Valor de rescate Inversién inicial TREMA

50,000 200,000.00 10%

Aplicando la formula de! VPN tenemos

B (20000- 50000) (22000 84000) (47188.95 - (86000 + 50000))
[ (P X RATIPYTY B (1+0.10)10
VPN = 16,975.54

y como el VPN es positivo, se recomienda adquirir el equipo.

De acuerdo a este ejemplo es obvio que siempre que el valor presente neto de un
proyecto de inversion sea positivo, la desicién seré emprenderlo. Sin embargo,
seria conveniente analizar la justificacion de esta regla de desicién. Primero
cuando el valor presente neto es positivo, significa que el rendimiento que se
espera obtener del proyecto de inversién es mayor al rendimiento minimo i
requerido por la empresa (TREMA). También, cuando el valor presente de un
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proyecto es positivo, significa que se va a incrementar el valor del capital de los
accionistas.

Por otro lado que pasaria si en lugar de tomar una TREMA de 10% toméramos
una del 25% o del 30% o una mayor?. Los resultados para diferentes valores de
TREMA serian

¥ B, P X
W ,WALM& 5 NP V- SIS

78,761.79
16,078.84
( 24,890.27)
( 66,047.29)
(77,720.82)
( 98,050.72)
8% ( 108,682.82)

40 % (119,331.88)

por lo tanto si escogieramos una TREMA mayor de 10% el VPN seria negativo,
entonces, el proyecto debe ser rechazado. Lo anterior significa que cuando
TREMA es demasiado grande, existen muchas probabilidades de rechazar los
nuevos proyectos de inversion. E! resultado anterior es bastante obvio, puesto
que un valor grande de TREMA significa que una cantidad muy grande en el
futuro, o equivalentemente, que una cantidad futura representa una cantidad muy
pequefia en el presente.

Finalmente, cuando la TREMA es muy pequefia, ¢! valor presente es muy grande,
lo cual significa que cuando TREMA es pequefia existen mayores probabilidades
de aceptacién, puesto que en estas condiciones el dinero no tendria ningin valor
a través del tiempo.

3.1.1 Seleccién de Proyectoe Mutuamente Exclusivos.

En la seccion anterior se describié el proceder cuando tenemos un proyecto
individuai. Sin embargo, seria conveniente mostrar la metodologia a seguir
cuando se quiere seleccionar una alemativa de entre varias mutuamente
exclusivas. Para esta situacién existen varios procedimientos equivalentes, es
decir, la desicién final a la cual se llega con cada uno de ellos es la misme. El
procedimiento que seguiremos se llama Valor presente de /a inversion total.

1
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Valor presente de la inversién total.
Las normas de utilizacién de este procedimiento son muy sencillas, todo lo que se
requiere hacer es determinar el valor presente de los flujos de efectivo que genera
cada alternativa y entonces seleccionar aquella que tenga el valor presente
méximo. Sin embargo, conviene sefialar que el valor presente de la alternativa
seleccionada tiene que ser mayor que cero, ya que de esta manera el rendimiento
que se obtiene es mayor que el interés minimo atractivo.

Pera ilustrar el procedimiento anteriormente sefialado, considere que cierta
empresa desea seleccionar una de las alternativas presentadas en la siguiente
tabla .

0 100,000 180,000 - 210,000
15 40,000 80,000 85,000

También suponga que la empresa utiliza para evalusr sus proyectos de inversion
una TREMA del 25%. ¢ Cudl seria la mejor opcién?

Calculamos el valor presente neto de cada una de las opciones, obteniendo

40000 40000
VPNp =-100000 + @.28) Feoct (1.2!)5- =T8N
80000 80000
88000 88000
VPNc =-210000 + 1.20) +...+(1.u) - 18800

y puesto que el mayor valor presente corresponde a la altemativa B, entonces se
debe de seleccionar esta altemativa.

Anteriormente, se seleccioné una alternativa. Sin embargo, es posible que en -

ciertos casos cuando se analizan alternativas mutuamente exclusivas, todas
tengan valores presentes negativos. En tales casos, la desicion a tomar es "no
hacer nada", es decir, se deberén rechazar todas las altemnativas disponibles. Por
otra parte, si de las alternativas que se tienen solamente se conocen sus costos,
entonces la regla de desicion seré minimizar el valor presente de los costos.
También, es conveniente mencionar que bajo esta situacion, la altemativa "no
hacer nada" no se puede considerar, es decir, forzosamente se tendrd que
seleccionar una de las alternativas (la de valor presente minimo si se consideran
los costos con signo positivo).

En el ejemplo anterior las alternativas mutuamente exclusivas tienen un tiempo de
vida igual. Sin embargo, seria interesante analizar las implicaciones que resultan
de comparar alternativas mutuamente exclusivas de diferentes tiempos de vida.
Para tal efecto suponga que cierta empresa desea adquirir una maquinaria con la

1




cual se agilizard el transporte interno en el almacén de productos terminados.
Investigaciones preliminares sobre los diferentes tipos de maquinas disponibles .
en el mercado han arrojado los resultados siguientes

Considere también que la empresa utiliza una TREMA del 20%. Por dultimo
suponga que el servicio que va a proporcionar esta méquina seré requerido por
un tiempo de al menos 10 afics.

El valor presente para cada una de las alternativas es

R
VPNg =-260000+ :1002%? +...+( ‘.::;’100 43800

y como el VPN de la méquina B es mayor, entonces debemos seleccionar dicha
méquina.

El andlisis anterior muestra que la mejor altemativa es la méquina B. Sin
embargo, esta desicion puede ser engafiosa, es decir, probablemente esta
alternativa no sea la mejor. La razén por la que esta desicdn no necesariamente
es la mejor, se basa en el hecho de que en la primera alternativa se considerd
implicitamente que en el alo 5 se va a comprar una méquina idéntica a la
anterior. Sin embargo, es obvio que en el alo 5 habré en el mercado méquinas
cuyas caracteristicas tecnolégicas y de operacién sean mucho més atractivas y
ventajosas que las de la maquina actual y entonces, puede ser posible que la
combinacién de esas dos maquinas sea mejor que la maquina B.

La principal diferencia al considerar como horizonte de planeacién el minimo
comun mdltiplo de las vidas de las diferentes altemnativas, es suponer que en los
ciclos sucesivos de cada alternativa se tendrén fiyos de efectivo idénticos a los
del primer ciclo. Lo razonable en esos casos seria

1) Pronosticar con mayor exactitud lo que va a ocurrir en el futuro, es decir, tratar
de pronosticar las diferentes alternativas que estarén disponibles en el
mercado para ese tiempo o

2) Utilizar como horizonte de planeacion el menor de los tiempos de vida de las
diferentes alternativas.

Finalmente, para concluir, podemos resumir que dependiendo del tamafio de
TREMA sera la desicién de que alternativa seleccionar, es decir,




i 1) Cuando la TREMA es grande, existe tendencia a seleccionar aquellas

¥ alternativas que ofrezcan en sus primeros afios de vida los mayores flujos de

efectivo.

T 2) Cuando la TREMA es pequefia, se tiende a seleccionar a aquellas alternativas

e que ofrezcan los mayores beneficios, aunque éstos estén muy retirados del
periodo de iniciacién de la vida de |a alternativa.
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3.2 METODO DE LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (TIR).

En todos los criterios de desicion, se utiliza alguna clase de indice, medida de
equivalencia, o base de comparacion capaz de resumir las diferencias de
importancia que existen entre las alternativas de inversién. Es importante
distinguir entre criterio de desicién y una base de comparacion. Esta ultima es un
indice que contiene cierta clase de informacién sobre la serie de ingresos y
gastos a que da lugar una oportunidad de inversion.

La tasa intemna de rendimiento (TIR) es un indice de rentabilidad ampliamente
aceptado y cuyo objetivo es evaluar si el rendimiento generado por el proyecto de
inversién es aceptable o no desde el punto de vista de los inversionistas, de aqui
que la TIR se considere también como el rendimiento que el proyecto nos genera
sobre la inversion inicial. Podemos entonces, definirla como la tasa de interés que
iguala a cero el valor presente neto de toda la serie de flujos de efectivo
asociados con el proyecto de inversién, es decir, la tasa interna de rendimiento de
un proyecto de inversion, es aquella tasa i° que satisface la ecuacion

4 8
) Il
oo 0+
donde

Si= Flujo de efectivo neto del periodo t.

n = Numero de periodos de vida del proyecto de inversién.

En términos econémicos la tasa interna de rendimiento representa el porcentaje o
la tasa de interés que se gana sobre el sa/do del proyecto de una inversion. ¢,
Qué es el saldo del proyecto de una inversién ?

Consideremos una inversién que genera los flujos de efectivo S, Sy, S, ..., Sn al
final de los afos 0, 1, 2, ..., n. Si suponemos que la tasa de rentabilidad es I°, el
valor futuro de esta serie al final de cualquier afio t (O<st<=n) esté dada por la
expresion '

Fe=80(1+19)' + 841419 V1084
t
o= 8j(+1)")
=0

i’
:
i
{
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Este valor se definird como el saldo del proyecto de una inversién al final del afto
t. En particular, el saldo del proyecto al final de la vida del proyecto esta dado por

la expresién

Fn =8o(1+1")" +31(1+")"'1+---+sn

n
3w
t-0

que denominaremos valor futuro del proyecto. Obsérvese que el valor futuro
siempre se mide al final de la vida del proyecto, y que en cambio el saldo del
proyecto puede medirse en cualquier punto de la vida del proyecto.

Para percibir el significado econémico del saldo del proyecto consideremos una
inversion para la cual S, < 0 y los S restantes no tienen restricciones de oignos
Excepto para t=0, el saldo del proyecto F, puede ser positivo, cero o negativo. Si i
es la tasa general de rentabilidad de todo el proyecto,

¢ un F, negativa significa que en e/ momento t la rentabilidad obtenida reaimente
es menor que i°, y que la empresa ha obtenido ingresos menores de los que
puede esperar. Por consiguients, podemos afirmar que la empresa ha
comprometido -F; pesos en el proyecto durante al afto t+1.

e un F, positivo significa que en el momento t la rentabilidad es mayor que 1°, y
que la empresa ha obtenido ingresos mayores de los que puede esperar. Por
consiguiente, podemos afirmar que la empresa tiene un "préstamo” de F, pesos
originados en el proyecto durante el afio t+1,

¢ un saldo de cero de F; significa que en el momento t la rentabilidad obtenida
realmente es exactamente igual a i*.

Por o tanto, con las ideas presentadas anteriormente la TIR se puede definir
como la tasa de interés que se gana sobre el saldo de! proyecto de una inversion,
de tal modo que el saldo al final de la vida del proyecto de una inversién (valor
futuro del proyecto de una inversién) es cero, es decir

n
Y (1419 =0
=0

Asi, el criterio a seguir. para aceptar o rechazar un proyecto de inversién en
particular, es que una vez calculada la TIR, i', ésta se compara con la tasa de
recuperacion minima atractiva TREMA y si TIR es mayor que TREMA entonces
convienedoque el proyecto de inversion sea emprendido, de lo contrario es
rechazado.
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0 Ejemplo2

Una litografia desea invertir en una maquina impresora con un costo de $4,100
con los siguientes fiujos de efectivo

0 1 2 3 4 8
4000 1000 1000 1000 1000 1000

y una TREMA del 5%. ¢, Se debe aceptar el proyecto de inversién ?.
Para encontrar la TIR, debemos buscar la i* que satisface la ecuacion

]
Zs._-41oo+1ooo+1ooo 1000 _o

t=0 (1+|‘.)' ) (1+|')o (1+|n)1 (1+|.)2 Fot (1+|')‘ =

o la que satisface la ecuacién
8
D s1(1+1)™ = -4100(1+1® +1000(141)4 +1000(141+...+1000 =0
t=0

Probando para varias tasas de interés, tenemos

12 % 498 473

Asl, la solucién de cuaiquiera de las ecuaciones demuestra que i’ es igual al 7%.
Es decir, que la inversién contemplada aporta efectivo suficiente para pagarse
ella misma en 5 afios, y también para suministrar al propietario una rentabilided
del 7% sobre su inversién. Dicho de otro modo, si la méquina impresora se
financia con fondos que cuestan el 7% anual, el efectivo aportado por la inversion
sera exactamente el necesario para reembolsar en 5 afios el capital invertido y la
tasa anual sobre el fondo. Por lo tanto como TIR = 7% es mayor que TREMA, se
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: debe aceptar el proyecto de inversién. Es claro que si se establece una TREMA
i superior al 7% entonces se debe rechazar el proyecto.

Lo anterior se puede verificar con la siguiente tabla, en la cual el saldo del
proyecto al ﬁnal de la vida de este es cero

o
e

1 ) .
i 1 1000 - 4100 - -287 - 3387
2 1000 - 3387 - 337 - 2624 :
3 1000 - 2024 - 184 - 1808 ]
4 1000 - 1808 - 127 =934 :
8 1000 - 034 - 88 0

Es importante mencionar que durante el cdiculo de la TIR, muchas veces el valor
: de i’ que hace que el VPN o el saldo al final de la vida de el proyecio sean cero,
i estd entre dos valores, entonces para calcular exactamente el valor de * se
! recomienda Interpolar® entre esos valores, si no encontramos el cero deseado,
1 volvemos a tomar los dos valores més préximos y volvemos a interpolar, y asi
sucesivamente hasta encontrar el valor exacto de i°,

* Utilizamos la formula de interpolacion linesl ¥y =g +(!n-;ﬁ) *

donde
Yo=dato inicial.
Yu=dato final.
Ye=dato ¢n ¢l periodo t.
n=nimero de periodos entre Y, y Y,
t=aflo al que s¢ quiere pronosticar.
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3.2.1 Seieccion de Proyectos Mutuamente Exclusivos.

Para poder evaluar y saber como seleccionar alguno de los proyectos de
inversién mutuamente exclusivos por el método de la TiR, debemos tomar en
cuenta dos principios. Estos principios son los siguientes:

¢ Cada incremento de inversién debe ser justificado, es decir, la alternativa de
mayor inversin seré la mejor siempre y cuando, la tasa interna de rendimiento
del incremento en la inversién sea mayor que TREMA,

¢ Solamente se puede comparar una alternativa de mayor inversion con una de
menor inversién, si ésta ya ha sido justificada.

El criterio usual de seleccién al utilizar este método, es escoger el proyecto de
mayor inversion para el cual todos los incrementos de inversion fueron
justificados. : '

Con el criterio de desicion anterior, se esté tratando de maximizar la cantidad de
dinero en términos absolutos, en lugar de maximizar la eficiencia en la utilizacion
del dinero. '

La aplicacién del criterio de seleccién que se recomienda utilizar con el método de
la TIR, implica determinar la tasa intema de rendimiento del incremento de
inversion. Esta tasa de rendimiento puede ser encontrada por cualquiera de las
siguientes alternativas:

® Encontrar la tasa de interés para la cual los valores presentes de las dos
alternativas son iguales.

® Encontrar la tasa de interés para la cual el valor presente de los flujos de
efectivo de |a diferencia entre las dos alternativas es igual a cero.

Ejemplo 3

De los siguientes proyectos de inversién, se desea seleccionar el mds adecuado,
suponiendo una TREMA del 15%.
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De acuerdo al procedimiento descrito anteriormente, es necesario primero
justificar el proyecto de menor inversion. Asi, la TIR es aquella tasa que satisface
la ecuacién

VPN = -1oooo+z 334

el (0 =

la cual resulta ser del 20%, segin lo muestra la siguiente tabla

0% \ T 2076.39

16 % 1200.61
20% 0
28% - 1007.08
30 % - 1888.48

Como la TIR del proyecto A es mayor que TREMA, entonces, el proyecio de
menor inversién ha sido justificado. Es importante sefialar que en el caso de que
8o tengan muchos proyectos, el procedimiento anterior es repetido hasta que el
primer proyecto se justifique. Si ningun proyecto es justificado, entonces la mejor
desicion seria "no hacer nada".

Una vez que el proyecto A ha sido justificado, el siguiente paso es justificar ¢l
incremento en la inversion que requiere el proyecto B. Para tal propdsito, vamos a
expresar al proyecto B de la siguiente forma

B(15000)4s00 = A(10000)s344 + (B-A)(5000)1158

Es decir, el proyecto B puede ser expresado como la suma del proyecto A (el cual
ya ha sido justificado), mas una inversién de 5000 la cual genera 1156 cada afio
durante 5 aiios. Lo anterior significa, que e! proyecto B debe ser aceptado en
iugar dei A, si la TIR del incremento en la inversion que requiere, es mayor que
TREMA. Esto es obvio, puesto que seria ildgico incrementar la inversion si ésta
no produce al menos un rendimiento igual 8 TREMA. Por eomigulonto. ls TIR del
incremento en la inversion que requiere el proyecto B, es la tasa i” que satisface
la ecuacion

5
5000, 5 M8 __
VPN = -5000 g(m')' 0

la cual resulta ser del 5%, y como es menor que TREMA, entonces el incremento
en la inversion no se justifica y el mejor proyecto es el A,

n




€3 Ejemplo4
Considerese los siguientes proyectos de inversién

R P
w4 ? e Y B

En este caso la metodologia se aplicaré en el caso en que solamente los gastos
son conocidos. Como se explicard més adelante, existen flujos de efectivo para
jos cuales no existe tasa interna de rendimiento. Las propuestas A y B pertenecen
a esta categoria, ya que sus flujos de efectivo estén compuestos por puros
egresos.

Cuando se comparan proyectos donde sblamente los gastos son conocidos, se
estd implicitamente suponiendo cualquiera de |as siguientes situaciones

* Los proyectos generan ios mismos ingresos
* Con todos los proyectos se ahorra la misma centidad de dinero.

Para comparar proyectos en las circunstancias descritas anteriormente, es
necesario estimar que el proyecto de menor inversion estd justificado de
antemano, es decir, cuando solamente los gastos de los proyectos son conocidos,
la alternativa "no hacer nada" no puede ser considerada. Por consiguiente, el
primer paso en la comparacion de proyectos mutuamente exclusivos, seria
justificar el incremento en la inversién del segundo proyecto de mayor inversién
con respecto al de menor inversion. Si este incremento no se justifica, entonces
se tratara de justificar el incremento en la inversién del tercer proyecto con
respecto al primero, y asi sucesivamente. En caso de que ningln incremento de
inversion se justifique, el proyecto seleccionado seria el de menor inversion.

Para el caso que estamos analizando, el proyecto B requiere de una inversion
adicional de 5000, a cambio de Ia cual produciré un ahorro en los costos de 1400
por aflo. Para esta informacién, |a tasa de rendimiento del incremento en la
inversion seria

1400
S10409

y puesto que i* es 12.37%, el incremento en la inversidn no se justifica y el mejor
proyecto es el A.

VPN = -8000+

19




3.2.2 Proyectos sin tasa intemma de rendimiento, con una tasa interna de
rendimiento y con muitipies tasas de rendimiento.

La mayoria de las propuestas de inversién que son analizadas en una empresa,
consisten de un desembolso inicial, o una serie de desembolsos iniciales,
seguidos por una serie de ingresos positivos. Para estas situaciones, como mas
adelante se vera, la existencia de una sola tasa interna de rendimiento facilita
grandemente el proceso de toma de desiciones. Sin embargo, no todas las
propuestas de inversién generan flujos de efectivo de este tipo. Para algunas
propuestas, los desembolsos requeridos no estén restringidos a los primeros
periodos de vida de la inversién. Por consiguiente, es posible que en los flujos de
efectivo existan varios cambios de signo. Para estos casos, es posible que s
propuesta presente el fenémeno de tasas multiples de rendimiento. ‘

Se debe de reconocer que existen algunos proyectos para los cuales no existe
tasa de rendimiento. E| ejemplo comuin de esta situacién se presenta en los casos
en que el flujo de efectivo estd formado en su totalidad, ya sea por ingresos o
egresos. :

Generalmente, 108 casos més comunes de este tipo son los proyectos para los
cuales se conocen solamente los egresos. Para este caso, no es posible
determinar la tasa interna de rendimiento de cada proyecto en forma individual.
Sin embargo, como ya se explicd anteriormente, s es posible aplicar el método de
la TIR en una forma incremental al andlisis y evaluacién de proyectos
mutuamente exclusivos donde solamente los gastos son conocidos.

Porque es deseable y fécil de analizar las propuestas con una sola tasa interna
de rendimiento, es necesario conocer las condiciones que se tienen que cumplir
para que se garantice la existencia de una sola tasa de rendimiento. Se puede
decir por norma general, que toda propuesta de inversiéon cuyos desemboisos
ocurran en los primeros periodos de su vida, y los ingresos en los periodos
posteriores, y ademéas se cumpla que la suma absoluta de los ingresos es mayor
que la suma absoluta de los egrescs, la propuesta tendria una sola tasa de
rendimiento,

La tabla siguiente muestra los flujos de efectivos de dos propuestas (A y B) que sl
cumplen con las condiciones anteriores y dos propuestas (C y D) que no las
cumplen

- 10000 3000

0 - 8000 ‘.

1 1000 §000 0
2 2000 - 800 6000 4000
3 3000 1500 18000 0
4 4000 2000 8000 - 8000
8 8000 2800 10000 8000

Para |a propuesta A la suma de los ingresos ($15,000) es mayor que la suma de
los egresos ($5,000) y para la propuesta B también los ingresos son mayor que




los egresos. Para estas propuestas si se garantiza la existencia de una sola tasa
de rendimiento. Sin embargo, para las propuestas C y D no podemos decir lo
mismo. .

Para la toma de desiciones, los proyectos con una sola tasa de rendimiento son
mucho més fécil de manejar que los proyectos con multiples tasas de rendimiento.
Cuando se tienen varias tasas de rendimiento surgen preguntas tales como ¢, Cudl
tasa de rendimiento es la correcta? o ¢ Son aplicables las reglas de desicion para
la seleccién de proyectos cuando se presentan tasas multiples de rendimiento?.

La respuesta a estas preguntas se comprenderé mejor cuando se snalice més

adelante el método de James C. T. Mao.

Una forma de identificar la posibilidad de multiples tasas de rendimiento es la
siguiente, supongamos que deseamos obtener el VPN de la propuesta C de la
tabla de flujos de efectivo anterior, la ecuacion seria

8000 6000 15000 8000 10000 .
09 (41192 @n93 (194 (14198

VPN = -10000+

el cual seria un polinomio de grado 5, para el cual es posible que existan 5 raices
que satisfagan la ecuacion. El nimero de raices reales positivas es igual al
nimero de tasa mitiples de rendimiento que tiens la propuesta de inversién. Sin
embargo una regla util para identificar la posibilidad de tasas multiples de
rendimiento, es la regla de los signos de Descartes para un polinomio de grado n.
Esta regla dice que el nimero de raices reales positivas de un polinomio de grado
n, con coeficientes reales, no es nunca mayor que el nimero de cambios de signo
en la sucesion de sus coeficientes, en caso de que el nimero de tales raices sea
menor, |a diferencia sera un numero par.

Asf para las propuestas A y B de |a tabla anterior, |a regla de los signos indica
que no existe mas de una tasa de rendimiento y en el caso de las propuestas C y
D la regla de los signos indica que el numero méximo de raices reales positivas
es tres,

3.2.3 Algoritmo de Jamee C. T. Mao.

La aplicacién del algoritmo, requiere que los proyectos sean clasificados en
ciertas categorias. Esta clasificacion permite visualizar més répidamente a
aquellos proyectos que presentan el fenémeno de tasas miltiples de rendimiento.

La clasificacion consiste en dividir las inversiones en dos tipos:

inversiones Simples -
Una inversidn simple es aquella cuyo flujo de efectivos adopta la pauta de un
desembolso inicial seguido exclusivamente por ingresos en efectivo.




inversiones no Simples
Una inversién no simple es aquella que tiene desembolsos que no se limitan al
periodo inicial, y por el contrario se intercalan con los flujos de efectivo durante
toda la vida del proyecto.

En los flujos de efectivo de las inversiones simples, solamente puede haber un
cambio de signo. Con esto se garantiza |a existencia de una sola tasa interna de
rendimiento. Por el contrario, en los flujos de efectivo de las inversiones no
simples pueden existir varios cambios de signo. Las inversiones no simples a su
vez se dividen en inversiones no simples puras e inversiones no simples mixtas.
De estas dos las que presentan el problema de tasas multiples de rendimiento
son las mixtas, Es importante hacer notar que las inversiones puras aunque
tienen varios cambios de signos en sus flujos de efectivo, éstas solamente tienen
una sola tasa interna de rendimiento.

Asl, la distincién entre inversiones simples y no simples es muy ficil, basta con
determinar el nimero de cambios de signo en el flujo de efectivo de la inversion.
Pero para poder distinguir entre las inversiones no simples puras y mixtas
tenemos que aplicar cualquiera de los dos criterios que posteriormente serén la
base para el algoritmo de James C T Mao. Estos dos criterios son los siguientes:

v Una inversién pura estd definida como una inversién en la que los saldos del
proyecto evaluados con la TIR son negativos o ceros a través de la vida del
proyecto, es decir, |a inversion es pura en el sentido de que la firma no recibe
demasiado de su rentabilidad en ningin punto y por lo tanto no estd
endeudada con el proyecto. Por consiguiente, una inversién es pura si y sélo s
F(i")<0 para t=0,1,2,..,n-1. En cambio una inversion no simple es mixta si
Fi(i*)>=0 para algunos valores de t y Fi(i")<=0 para el resto. Para inversiones
puras si podemos hablar de su tasa interna de rendimiento, mientras que para
las Inversiones mixtas e! rendimiento obtenido tiende a variar con ia TREMA de
la empresa,

v Como la inversion inicial es un desembolso, se puede lograr que cualquier
inversién satisfaga la condicion Fii)<0 para t=0,1,2,...,n-1, &l incrementar el
valor de i a algun valor critico que llamaremos ry,,. Con este valor de i, Fa(rmin)
puede ser positivo, cero 0 negativo. Si Fu(rmin)>0, entonces existe aiguna tasa
de interés r* (rendimiento sobre el capital) > fyy, Que hard Fo(r')=0. Puesto que
r>rmin @ntonces Fi(r*)<0 para t=0,1,2,...,n-1 y por lo tanto la inversién es pura.
Sin embargo, 8i Fa(fymin)<0, existe alguna r’< ry,, que hard F«(r")=0. Puesto que
fmin ©S la minima tasa de interés para la que los saldos del proyecto para
1=0,1,2,...,n-1 son ceros o negativos, el proyecto no serd una inversién pura, ya
que los saldos del proyecto utilizando r° pueden ser positivos o negativos. Por
consiguiente , se puede concluir que una inversién es pura si Fa(ry)>0 y s
mixta si Fa(fmin)<0. ‘

"
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El algoritmo de James C T Mao es un procedimiento que se recomienpa utilizar en
la evaluacion de inversiones no simples. La descripcion de este algoritmo se
muestra a continuacion. .

Paso 1 Hallar ry, (por tanteo).
(Recordar que fmn @8 tal que Fi(rmin)<0 para t=0, 1, 2,..,, n-1)

Paso 3 :
% Si Fp(rmin) >0 1 inversién es pura, por consiguiente existe una sola TIR, r*, tal

que Fu(r')=0 y que debe ser comparada con TREMA. Si TIR > TREMA la
inversién es debe ser aceptada.

¢ Si Fa(rmin)<0 ir al paso 4.
Paso 4

Si Fn(rmin) <0, la inversién es mixia y se deben calcular los saidos del
proyecto de la siguiente forma

Fo(r, TREMA) = So

Fy(r" TREMA) = Fo(1+41')48, Si Fo<0
Fy(r" TREMA) = Fo(1+TREMA)+S, 8i Fp>0
F(r" TREMA) = Fyy(141)+Sy 8i F\,<0

Fi(r* TREMA) = F,,(1+TREMA)+S, Si Fy>0
Paso 5 Determine el valor de * de modo que |
F,(r" TREMA) = 0
si r">TREMA, entonces el proyecto debe ser aceplado.

En el algoritmo anterior se puede observar que el primer paso es encontrar por
tanteos ryip. Con el valor de ry;, se evalia Fy(fmi) ¥ 8@ determina si la inversion
es pura 0 mixta, Si la inversion es pura, el problema de TIR multiples no existe y
la evaluacién seria similar al de las inversiones simples. Por el contrario, si la
inversién es mixta es necesario calcular r* (rendimiento sobre el capital) de modo
que Fu(r*, TREMA) = 0. Si el rendimiento sobre el capital invertido es mayor que
TREMA, el proyecto debe ser aceptado.




La diferencia fundamental entre las inversiones puras y mixtas estriba en los
saldos del proyecto. En las inversiones puras, el saldo de! proyecto siempre es
negativo, es decir, @l proyecto de inversién siempre nos debe y esta deuda se
reduce a cero al final de la vida del proyecto. En las inversiones mixtas, el saido
del proyecto de la inversién puede ser positivo o negativo. Si el saldo es negativo,
entonces después de transcurrir un periodo el proyecto nos deberé una cantidad
que depende de r’. Por otra parte, si el saldo es positivo, entonces significa que
se dispone de cierta cantidad de dinero que puede ser invertida a una cierta tasa
de interés igual a TREMA. ‘

2 Ejemplos

Suponga que una compafiia que usa una TREMA de 25%, se encuentra
analizando si acepta una inversidn con los siguientes flujos de efectivo

Puesto que la inversion es no simple (debido al cambio de signos), el primer paso
del andlisis es determinar si el proyecto es una inversién pura o mixta, para esto
aplicaremos el algoritmo anteriormente mencionado.

Paso 1. Calculamos ry, de tal manera que Fyrm.)<0 para t=0, 1, 2,..., n-1,
obteniendo los resultados

30 Ok - 200 - 1‘0-“ - um hd ‘100“
40 % - 200 - 180.00 - 52.00 - 472.80

del cual tomamos que fma=30%.
Paso 2. Calculamos el saldo del proyecto al final de la vida de este, asi
Fu(fmin)=F(0.30)=-200(1.30)"+100{1.30)"+200{1.30)"~400(1.30)- 1000=46.48

que es positivo, por lo tanto 1a inversion es pura, y existe una sola TIR, la cual es
aquella tasa que satisface

Fdi*)=0
obteniendo los siguientes resultados




e

| “con lo cual vemos que la TIR estd entre §5% y 60%, entonces para encontrar el
valor exacto interpolamos entre #808 ¢_$oo valores hasta obtener el valor deseado.




Tabla de Interpolacién

Asi, la i* 63 58.65% 'y como es mayor que TREMA, el proyecto debe ser aceptado.

0 Ejemplo6

Suponga que cierta compafiia que usa una TREMA de 25%, se encuentra
analizando un proyecto de inversién que promete los siguientes flujos de efectivo

Para distinguir si este proyecto es una inversion pura o mixta, @8 necesario
primero determinar rms y @nseguida evaluar Fa{tmn'.

Paso 1. Calculamos fmo, Obteniendo la siguiente tabla de resultados

20%
30% - m 200“ - ‘1‘:“ - “.20
40% - 800 - 40.00 - 886.00 « 218.20

en donde vemos que fma €8 del 40%.
Paso 2. Calculamos el saldo del proyecto al final de la vida de este, asi
Fu(Tmin)=-208.76

y puesto que el valor es negativo, la inversién es mixta.




Paso 3, 4 y 8. Como el proyecto es una inversién mixta, el siguiente paso de
acuerdo al algoritmo es encontrar el rendimiento sobre el capital invertido r*. El
valor de r* se obtiene de resolver la ecuacién

F{r,TREMA)s0

Normaimente e| procedimiento para encontrar el valor de r* requiere de una serie
de tanteos. Sin embargo, se recomienda que el primer tanteo para r* sea un valor
igusl @ TREMA. De esta manera, si F,(r", TREMA)>0, entonces significa que
r>TREMA y el proyecto debe ser aceptado. Por el contrario, sl F(r*, TREMA)<0,
entonces significa que r'<TREMA y el proyecto debe ser rechazado. Por

_consiguiente, si r*=25%, el sakio del proyecto al final de |a vida de! proyecto seria

F4(0.25)=-600(1.25)*+800(1.26)-600(1.26)*+700(1.26)+100=135

puesto que este valor es positivo, r*>25% y el proyecto debe ser aceptado. Para
determinar el valor exacto de r*, es necesario hacer una serie de tanteos hasta
que su valor exacto es determinado. Por ejemplo, tomamos r*=31%. Con este
valor de r*, los saldos del proyecto para cada uno de sus afios es

Fos- 600

Fy=- 600{1+0.31)+800=14
F1=14(1+0.25)-800=- 882.5

Fy=- 882.5(1+0.31)+700=- §3.08
Fi=- 83.08(1+0.31)+100=17.32

y como el saldo del proyecto al final del af\o 4 es positivo, es necesario aumentar
el valor de r* para satisfacer que F.(r*, TREMA)=0. Asi, el siguiente tanteo es con
r*=32%, para el cual los saldos del proyecto son

Fo=- 600

Fy=- 600(1+0.32)+800=8
F.=8(1+0.26)-800=- 890

Fy=- §90(1+0.32)+700=- 78.80
Fe=- 78.8(1+0.32)+100=- 4.01

y puesto que el saldo del proyecto al final de la vida de! aflo 4 es negativo, e
valor exacto de r* esté entre 31% y 32%. Interpolando entre estos valores
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31.00%

17.32

31.10%

18.00

31.20%

13.00

31.30%

11.00

31.40%

31.60%

1'“

31.60%

31.70%

31.90%

2.00
-2.00

32.00%

. 4,01

ehcontramos que r*=31.80% y como es mayor que TREMA, ! proyecto se acepta.

1)
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CAPITULO 4

EFECTO DE LA INFLACION EN LA EVALUACION DE
PROYECTOS DE INVERSION
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ncrementos significativos en el nivel general de precios tanto de los articulos

como de los servicios, han originado la necesidad de modificar los

procedimientos tradicionales de la evaluacién de proyectos de inversién, con el
objeto de lograr una mejor asignacion del capital. Un ambiente crénico
inflacionario disminuye notablemente el poder de compra de la unidad monetaria,
causando graves divergencias entre flujos de efectivo futuros reales y nominales.
De esta forma, puesto que estamos interesados en determinar rendimientos
reales, debemos incluir explicitamente ol impacto de la inflacién al hacer un
andlisis econémico.

Los analistas econémicos consideran que los aumentos generales de los precios
no pueden considerarse como un fendémeno circunstancial y aislado, sino que
constituyen una realidad que debemos considerar como normal y précticamente
inherente al sistema de libre empresa. La inflacién puede considerarse como una
constante de nuestro tiempo, dado el mundo econémico en que logra su
desarrollo la empresa. En casi todos los palses occidentales se ha observado,
durante los uitimos ‘afios, un aumento general de precios y el problema es mas
acentuado aun en los paises en desarrolio, donde a veces encontramos tasas de
inflacién muy altas.

Aunque la palabra inflacién es utilizada todos los dias, mucha gente encuentra
dificil definirla. La mayoria de las personas estdén conscientes que una
determinada cantidad de dinero compra cada vez menos cantidad de articulos y
servicios a medida que el tiempo transcurre. Sin embargo, muy probablemente
esta gente no esta capacitada para expresar este conocimiento cuantitativamente.

Antes de discutir el impacto de la inflacién en la evaluacion de proyectos de
inversion, es conveniente decir aigunas ideas sobre como medir la inflacién. En
términos simples, los resultados de las actividades de un negocio son expresados
en pesos. Sin embargo, los pesos son una unidad imperfecta de medids, puesto
que su valor cambia a través del tiempo. La inflacién es el término que se usa
para expresar esa disminucion en valor. Por ejemplo, si se depositan 1000 en una
cuenta de ahorro que paga el 10% anual, y el dinero es retirado después de un
afo, se puede decir que la tasa interna de rendimiento es 10%. Lo anterior es
cierto siempre y cuando el poder adquisitivo del dinero retirado sea el mismo del
afio anterior, o expresado en otras palabras, el rendimiento es 10% si con el
dinero obtenido puedo comprar un 10% mds de bienes y servicios. Sin embargo,
si la inflacién ha reducido el valor del dinero en un 20%, entonces, el rendimiento
real resulta en una pérdida econdémica en el poder de compra de un 8.4%. Por
consiguiente, se puede decir que la inflacién es la medida de la disminucién en el
poder de compra del peso.
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4.1 INFLACION.

Hasta el momento no hemos dado una definicion formal de la inflacién, la cual
podemos decir que es o/ aumento generalizado y sostenido en el nivel de
precios. .

Existen diferentes tipos de inflacion, las cuales se pueden clasificar de acuerdo a
lo siguiente:

inflacién monetaria
Por sy origen inflacidn de costos
inflacién hibrida

inflacién mensurada
Por sy intensidad inflacién aita

inflacién muy alta

inflacién altisima

inflacién temporal
Por su permanencia inflacién sostenida
inflacion crénica

inflacion controlada
Por sy control inflacién no controlada
(Hiperinflacion)

Inflacién Monetaria
Es el aumento generalizado y sostenido en el nivel general de precios, por
exceso de demanda sobre los bienes y servicios de un pais, motivada por el

aumento explosivo del dinero en circulacién, en relacién a la produccion de

bienes y servicios.

Inflacién de Costos
Cuando el aumento generalizado y sostenido en el nivel general de precios,
por alzas continuas en el costo de materiales, salarios y dinero, por la
escasez de recursos y fenomenos climatologicos desfavorables.

Inflacién Hibrida o mixta
Es el aumento generalizado y sostenido en el nivel general de precios, por
aumento explosivo del dinero en circulacion en relacién a la produccion real
de bienes y servicios, alzas continuas en el costo de materiales, salarios y

dinero, por la escasez de recursos y fenémenos climatolégicos
desfavorables.
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La inflacién monetaria, de costos e hibrida tienen dos caracteristicas importantes:

1. Es el principal elemento que afecta la paridad cambiaria del peso en relacién
con otras monedas (devaluacion monetaria).

2. Sirve de referencia para la fijacion de niveles de tasas de intereses.

Inflacién Mesurada

Es cuando el aumento generalizado y sostenido en el nivel de precios, es
menor del 1% mensual.

inflacion Alta
Es cuando el aumento generalizado y sostenido en el nivel de precios, es
mayor del 1% mensual y menor del 2% mensual.

inflacién muy Alta

Cuando el aumento generalizado y sostenido en el nivel de precios, es
mayor del 2% mensual y menor del 9% mensual.

inflacion Altisima
Cuando el aumento generalizado y sostenido en el nivel de precios, es

mayor del 9% mensual y cualquier otra cifra sobre el cual exista cierto
control.

Inflacién Temporal

Es cuando el aumento generalizado y sostenido en el nivel de precios, es
por causas o situaciones transitorias y esporddicas.

Inflacién Sostenida

Es cuando el aumento generalizado y sostenido en el nivel de precios, se
mantiene por periodos de tiempo largo, inclusive afios.

Inflaclén Crénica

Cuando el aumento generalizado y sostenido en el nivel gonohl de precios,
se indexan o indizan y se incorporan como un estilo de vida.

Inflacién Controlada

Cuando existe cierto control en el aumento general y sostenido en el nivel
de precios.

Inflacién No controlada o Hiperinfiacién
Cuando el aumento general y sostenido en el nivel de precios, se sale por
completo de control, es decir, donde hay posibilidad de emitir billetes por

parte del Estado, y donde hay posibilidades de gastarios a una velocidad
mayor de su pérdida de valor.
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Por otro lado, algunos de los efectos que causa la inflacién son:

¢ Destruccion econémica de la clase media

¢ Disminuye la productividad

¢ Disminuye la competitividad externa

¢ Disminuye el horizonte para Planeacion Financiera

¢ Disminuye la inversién intema

¢ Disminuye la distribucién de la riqueza

¢ Aumenta la pobreza

¢ Disminuye el empleo

¢ Aumenta el desempleo

¢ Aumenta el desequilibrio entre la oferia y la demanda
etc.

Se ha definido la inflacién y se han dado diferentes tipos y causas de la inflacion,
sin embargo necesitamos saber como podemos medirla; para medir la inflacién
tenemos diferentes tipos de tasas de interés, y algunas otras que se relacionan
con la inflacién, pero antes damos algunas definiciones que servirén para
comprender 6sto.

Tasa de interés '
Es la cantidad que debe retribuirse por el uso de una unidad de capital
durante un intervalo de tiempo unitario.

En el mundo financiero es préctica generalizeda definir el aflo como el intervalo
de tiempo unitario y asi, definir también la cantidad que debe retribuirse por el uso
de una unidad de capital durante un afio, como la tasa anual de interés.

Sin embargo, como podré observarse, cualquier intervalo de tiempo t que se
seleccione (t>0), definira una tasa de interés relativa a esa unidad de tiempo.

De esa manera pueden tenerse diversas tasas de interés:
+ Si t es un aflo entonces la tasa de interés seré anual
+ Si t es un semestre entonces |a tasa de interés seré semestral

elc.
Tasa de interés nominal :
Es el valor del capital retribuido por el uso de una unidad de capital ($1)
durante un cierto intervalo uniterio de tiempo.
Las tasas de interés para medir la inflacién son:

Tasa de Inflacién esperada

Para pronosticar o proyectar la tasa de inflacién esperada, debera considerarse el
comportamiento de los siguientes factores:
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a. Cotizacion del peso contra el délar U.S.

b. Precio internacional de petréleo

c. Precio internacional de las materias primas
d. Aumentos salariales

©. Precios de bienes y servicios del estado

f. Deuda publica

g. Ingreso real

h. Ahorro e inversién nacional.

asi la tasa de inflacién esperada (TIE) aumentard (+) cuando
+TIEz+a+b+c+d+e+f-g-h
y bajaré (-) cuando
-TIE=-a-b-c-d-e-f+g+h

Tasa de inflacién anticipada

Es el aumento en la tasa total, por la relacién que existe entre la tasa de interés
nominal y la tasa de inflacién esperada.

Para calcular la tasa de inflacion anticipada ocupamos la siguiente formula

TIA = (1.00+%TN)(1.00+%Tl) - 1.00

donde
TIA = Tasa de inflacién anticipada

TN = Tasa de interés nominal
Tl = Tasa de inflacién esperada
Q' Ejemplo 1

Una empresa presta un capital al 20% de interés; la inflacion esperada es del
20%. ¢ Cual serd la tasa total, considerando el efecto de la inflacién anticipada?

TN =20%

Ti= 20%

TIA = X

TIA = (1.004%TN)(1.004%TI) - 1 00
TIA = (1.00+.20)(1.00+ 20) -1 00
TIA = 1.44 - 1.00

TIA = 0.44 (44%).

Luego entonces, la tasa total sera del 44% ya que |

(1)




Tasa nominal de interés = 20%
+Tasa de inflacion esperada = 20%
+Tasa por efectos de inflacién = _4%

Tasa total 44%

Dentro de las tasa de interés relacionadas con la inflacién, consideramos:

Tasas de interés real
Es la cantidad de capital retribuido por el uso de una unidad de capital ($1)
durante un intervalo de tiempo unitario (un afio), descontado a la tasa de
inflacién correspondiente a ese mismo afio. :

Asi, si tenemos una tasa de inversién o de "mercado” equivalente a una tasa de
interés nominal i y la tasa de inflacién se denota por |, entonces la tasa de interés

real esté dada por
1+:)
'-(H -1

donde r puede tomar tanto valores positivos como negativos, dependiendo de los
valores que tomen i (tasa de. interés nominal) e | (tasa de inflacién).

1+

Para el caso en que G—:—:)> 1 entonces r>0, pero si (T:I) <1 entonces r<0 y por

lo tanto, en este lltimo caso se estaran generando decrementos reales del capital
en lugar de obtenerse incrementos reales.
) Ejemplo 2

Considérese la inversién de un capital de $1,000,000 durante un afio en una
cuenta de ahorros que paga una tasa nominal anual del 8%, en una economia
que durante ese afio presenta un proceso inflacionario del 19% anual.
El valor del capital acumulado durante ese afio, estaré dado por

1,000,000(1+.08) = 1,080,000
lo que indica que aparentemente se ha obtenido una retribucién de $80000 por la
inversion del millén de pesos durante un afio. Sin embargo qué es 10 que ocurre al
aplicar el concepto de rendimiento real?

en este caso




R

LI
h(t“ -1=-0,092437

y por lo tanto

1,000,000(1+r) = 1,000,000(0.907863) = 907,663.03

lo que indica que la inversion realizada a una tasa de mercado del 8% nominal,
ante la presencia de una inflacién del 19%, no solamente no le produjo al
ahorrador aiguna utilidad, sino que por el contrario, le produjo una pérdida del
9.2% en el valor de su capital original, al pasar este de $1000000 al principio del
aflo de la inversion, a un valor real al final del mismo, de $907,563.03

Para que el ahorrador tuviera en verdad un rendimiento que incrementara
reaimente su capital original al final del aflo, seria necesario que

1+Il)
(1+ >

lo que implica que la tasa de mercado i, debe ser mayor que la tasa de inflacion |.




4.2 EFECTO DE LA INFLACION EN LOS METODOS DE EVALUACION DE
PROYECTOS DE INVERSION.

En la evaluacidn de proyectos de inversion, la inflacién puede afectar tanto los
flujos de efectivo relacionados con cada proyecto, como |a tasa de recuperacién
minima atractiva (TREMA) requerida por la empresa. Nosotros vamos a centrar
nuesira atencién en el efecto de la inflacién sobre los flujos netos de efectivo. En
este sentido, es importante reconocer que existen diferentes situaciones en la
problemética de las desiciones de inversién. Existen inversiones en las que el
monto de los flujos de efectivo es independiente del grado de inflacién. En otras
situaciones la inflacion afecta los flujos uniformemente y en la misma proporcion.
Y, por Ultimo, existen casos en que los efectos inflacionarios se producen con
diferente intensidad en las diferentes componentes de los flujos. Nuestira
recomendacién para resolver el problema de la inflacién en todas eslas
situaciones, es un procedimiento Unico, el cual se expone mas adelante.

Asi mismo, es necesario mencionar que el efecto de la inflacién en el valor real de
los flujos de efectivo futuros de un proyecto no debe ser confundido con los
cambios de valor que el dinero tiene a través del tiempo. Las dos situaciones
anteriores producen el mismo efecto; un peso el proximo aflo tiene un valor menor
que un peso ahora. Sin embargo, ¢l cambio del valor del dinero a través del
tiempo surge debido a que un peso ahora puede ser invertido a la tasa de interés
prevaleciente en el mercado y recuperar ese peso y |os intereses el proximo afio.
Por el contrario, el efecto de la inflacién surge simplemente porque con un peso
se ciompra més ahora que en el préximo afio, debido a la alza general de los
precios.

La empresa recibird flujos de efectivo con valores reales unitarios cada vez
menores, a medida que transcurre el tiempo, debido al incremento acumulativo
del indice general de precios y a la consiguiente pérdida del poder adquisitivo de
la moneda. Paralelamente, es importante establecer que los flujos de efectivo de
las inversiones se estiman en términos monetarios y no en términos reales. Por lo
tanto, para calcular el valor presente neto de una inversién en términos reales, no
es suficiente el reconocer la importancia del dinero en funcién del tiempo,
descontando los flujos a Ia tasa de recuperacién minima atractiva, sino ademds
hay que Incluir un segundo factor de homogeneizacién debido al efecto de la
inflacién, es decir los flujos de efectivo (que estén en pesos corrientes) deben ser
deflactados (para estar en pesos constantes) mediante un factor de inflacién.

E‘Esl VPN de los flujos de efectivo generados por un proyecto eran calculados con la
formula
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donde S, era el fiujo de efectivo neto para el perfodo t y S, era la inversion inicial.
Sin embargo la expresion anterior sdlo es vdlida cuando no existe inflacién. Para
el caso en que exista una tasa de inflacién g el VPN se calculard mediante la
formula

n n
(1+o)'
PN=
v s°+z 1+t §(1+l)'(1+q)'

donde S, es la inversién inicial y los flujos de efectivo de cada periodo son
deflactados (pasados a pesos constantes) o sometidos al descuento inflacionario,
mediante el factor de inflacién 1/(1+g)"

Cabe mencionar que en el caso de que la tasa de inflacion es cero entonces la
Ultima ecuacién se transforma en la primera.

@ Ejemplo4

La compafiia Alfa, S.A proyecta comprar un equipo de fabricacién por $10000 que
se espera generen flujos netos de efectivo en los préximos 4 afios de $5000,
$4000, $3000 y $2000 respectivamente. Ahora bien, se pronostica una tasa
promedio de inflacion del 10% anual en la vida del proyecto. ¢ Cuél serd la
desicion del ejecutivo responsable si la compafia utilize una TREMA del 15%?.

Suponiendo que el proyecto se presente sin inflacién, el VPN estaria dado por la
formula:

8000+4000 3000 2000

VPN = -10000 +
(181 (. 15)3 . 15)’ 118

con lo cual vemos que el VPN @s positivo y por lo tanto se tendria que aceptar el
proyecto.

Ahora, si consideramos |a inflacién, veamos el efecto que produce; lo primero que
tenemos que hacer, considerando la inflacion, es deflactar los fiujos de efectivo,
es decir, proyectamos los flujos de efectivo a pesos constantes:

a7




1 8000 {1.10) =1.100 4548
2 4000 (1.10) =1.210 3308
3 3600 (1.10)° =1.331 2284
4 2000 (1.10)° =1.484 1388

Una vez deflactados, tomamos los nuevos flujos y obtenemos el valor presente
neto, mediante la férmula:

4348 3308 2284 1336
VPN = ~10000 + L .
118 (1182 (1183 (1.18)4

= -1301

Luego entonces como el VPN es negativo se rechaza el proyecto de inversion.
Con esto vemos que la inflacién convierte una inversion claramente atractiva en
un proyecto de inversién no atractivo.
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La tasa interna de rendimiento, esta definida como la tasa de interés que reduce a
cero el valor presente de una serie de ingresos y egresos (flujo de efectivos), es
decir la TIR es aquella tasa de interés i* que satisface la ecuacion

donde S, es el flujo de efectivo neto en el periodo t. Sin embargo, |a expresién
anterior s6lo es vélida cuando no existe inflacién. En el caso de que exista una
tasa de inflacién promedio anual g, la ecuacién anterior debe ser escrita en la
forma siguiente

: S¢e .
Z AT
=0

Esta Ultima ecuacién corrige el poder adquisitivo de los fiujos de efectivo futuros.
Si la tasa de inflacion es cero la ecuacién anterior es idéntica a la primera.

 Ejemplos

La compafiia Gama, S.A proyecta comprar equipo nuevo en 10000 que se espera
generen flujos netos de efectivo en los préximos 5 afios de 5000, 4000, 4800,
6000 y 4000 respectivamente, asimismo, se espera una tasa de inflacion
promedio del 20% anual; si la empresa tiene como politica aceptar proyectos de
inversion que tengan una TREMA del 20% ¢, cudl serd la desicion ?.

Suponiendo que ignoramos la tasa de inflacion, tenemos que se trata de una

inversion simple y por lo tanto la TIR es aquelia tasa de interés que satisface la
ecuacion

8000 4000 4800 6000 4000

-10000 + +——— + + + g =0
1+ " (14192 7 (141003 (1419)*  (1410)8

probando para varias tasas de interés tenemos que el valor de TIR estd entre
35% y 40%
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ey,

la cual es 38.11% y como es mayor que TREMA entonces el proyecto debe se
aceptado.

Pero como se debe considerar la tasa g de inflacién, entonces primero debemos
deflactar los flujos de efectivo netos, es decir, debemos proyectar los flujos netos
de efectivo, que estan en pesos corrientes, a pesos constantes




8000 (1.20) 4167

4000 (1.20)" arme
- 4800 . (1200 27

6000

4000

RELN=S

(1200 2804
(4.20)° 1608

Una vez deflactados, establecemos la ecuacién para obtener la TIR en base a los
nuevos flujos de efectivo

4187 2778 27170 2804 1608
-10000+ -——+ 5+ 3+ et f=°
(') (1+)%  (1+80)° (1419 (1+1)

y probando para varias tasas de interés, tenemos

0.160 1« 0.1600 1 « 018000 -1




y obtenemos que la TIR es del 14.99% (15%) que es menor que TREMA, por lo
tanto el proyecto se rechaza,

Luego como se rechaza el proyecto de inversion, vemos que la inflacién convierte
una inversién claramente atractiva en un proyecto de inversion no atractivo.

2 Ejemplo s

Tomando el ejemplo 6 del capitulo anterior, en el cual teniamos un proyecto de
inversién que generaba los siguientes flujos de efectivo

y una TREMA del 25%. Si esperamos una tasa de inflacion anual promedio del
20% ¢, se debe aceptar el proyecto deinversion 7.

En el capitulo anterior, obtuvimos una TIR del 38.1% la cual es mayor a la
TREMA de la empresa y por lo tanto el proyecto se aceptaba. Si shora

congideramos una tasa promedio anual de inflacién del 20% y encontramos la TIR
tenemos:

Antes que cualquier otra cosa, debemos de considerar los flujos de efectivo y
deflactarlos con el 20% de inflacidn que tenemos como tass, entonces si
deflactamos los flujos de efectivo se tiene que

que son los "nuevos" fiujos de efectivo.

Como vemos, se trata de una inversion no simple, debido al cambio de signos en
los flujos de efectivo (regla de signos de Descartes), asi que debemos distinguir si

se trata de una inversidn pura o mixta, para esto aplicamos el algoritmo de James
C. T. Mao descrito en el capitulo anterior.




Basol

Encontramos rm, de tal forma que F(r..)<=0 para t=0,1,2,...,n-1, haciendo céiculos
tenemos

s ‘z@} it ; i

L
0.20 400 80.00 -804.00 820 -
0.30 600 20.00 -874.00 48.20 -
0.40 600 -40.00 -856.00 -218.40
on donde vemos que rn,=40%.
Paso2yd

Calculamos F.(Fn), y tenemos que F(0.40)3-676.93, como es negativo se trata de
una inversién mixta.

Basody$

Como el proyecto es una inversion mixta, tenemos que encontrar el rendimiento
sobre el capital invertido, r*, asi que probamos con r*=5% y obtenemos

Fo = . 800 ’

F, = - 600(1.05)+668.67 = 38.67
F;= 38.67(1.25)-416.67 = - 370.83
F; =+ 370.63(1.08)+408.09 = - 2.82
F.=-2.82(1.05)+48.23 = 48.13

Después probamos con r*=10%

Fo = -600

Fy = - 800{1.10)+888.67 = 6.67

F:= 6.67(1.25)416.67 = - 408.33
Fy = - 408.33(1.10)+408.09 = - 44.07
F.=-44.07(1.10)+48.23 = - 9.50

Por lo tanto, el valor de r* estd entre 5% y 10%, y para encontrar el valor exact
de r* interpolamos :




con lo cual vemos que r°=9.09%, Y como 9.09% < TREMA, entonces el proyecto
8@ rechaza. Una vez més vemos el fuerte impacto que la inflacion tiene sobre un
proyecto de inversién, el cual de tener una TIR del 38, 1 Que era muy superior a ig

MA, nos deja una TIR del 9 .09% que es muy inferior a io que ospera ia
empresa con el 20% de TREMA
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CONCLUSIONES




a utilizacién de los métodos de evaluacién de proyectos de inversién, permite

desiciones de inversién que maximizan los beneficios de los accionistas de

las empresas en el largo plazo, puesto que toman en consideracion las
inversiones y los beneficios que se producen en diferentes periodos. Al
proporcionar un mecanismo dpara trasladar flujos de efectivo a través del tlomfo.
desconténdolos 0 acumuléndolos, los métodos permiten la transformacion de los
flujos ocurridos en distintos periodos, en un ﬁmta‘o o bien en valores
monelarios uniformes que pueden ser comparados con las metas minimas de
inversién aprobadas por ila empresa.

Asi, cuando se estd evaluando un solo proyecto, los métodos de VPN y TIR nos
conducen a la misma desicién de aceptacion o rechazo.

Por otro lado, si tenemos varios proyectos en evaluacion y debemos de

seleccionar uno de ellos, nos podemos encontrar con contradicciones como la

siguiente; puede ser que la TIR del un proyecto A sea mayor a la TIR de un

proyecto B, por lo que tomariamos el proyecto A. Sin embargo podemos ver que

el VPN del proyecto B es mayor al VPN del proyecio A por lo que deberiamos

tomar el proyecto B. Cuando se presente una situacion como esta, debemos

decidir en base al VPN ya que la TIR es un porcentaje, que pasa por aito la

escala de inversién, mientras que el VPN nos da la ganancia neta de los
proyectos sin importar la TIR. Por lo tanto se recomienda utilizar ¢l VPN.

Pero para calcular el VPN de una inversion en términos reales, no es suficiente el
reconocer la importancia del dinero en funcién del tiempo, descontando los flujos
8 la tasa de recuperacién minima atractiva, sino ademds hay que incluir un
segundo factor de homogeneizacion debido al efecto de la inflacién, el cual surge
simplemente porque con un peso se compra més ahora que en el préximo afio,
debido a la alza general de precios; es decir, los flujos de efectivo (que estén en
pesos corrientes) deben ser deflactados (para estar en pescs constantes)
mediante un factor de inflacién. Una vez hecho esto, se procede a comparar el
VPN con la inversién inicial, aceptando el proyecto de inversion si el VPN es
mayor.

Hasta hace relativamente poco tiempo, los negocios han tendido a ignorar el
efecto inflacionario en la evaluacién de sus nuevos proyectos de inversién, por
considerarla de poco impacto en 108 rendimientos reales obtenidos. Muchos otros
ejecutivos creen que ignorar la inflacién es adoplar una postura conservadora. Sin
embargo, se ha demostrado que la realidad es muy diferente, puesto que la
mayoria de las inversiones son castigadas duramente por la inflacién y se puede
decir que casi no existen invergiones inmunes al efecto de la inflacién. Lo anterior
lo hemos visto a través de los ejemplos, en los cuales proyectos de inversion que
tienen aparentemente un rendimiento bastante bueno con el cual se puede llevar
acabo el proyecto, al considerar |a inflacién su rendimiento se torna malo y nos
lleva a rechazar los proyectos.

Aunqye es dificil evaluar proyectos de inversion en tiempos de altas tasa
inflacionarias, es importante predecirias y considerarias en los estudios




econdmicos. Por lo tento es importante considerar la inflacién sobre los proyectos
de inversion para saber si realmente conviene emprenderios o no.

Finaimente, cabe mencionar que en tiempos de altas tasas inflacionarias, los
diferentes cursos de accién que se pueden tomar son:

1) incrementar los precios a una tasa mayor que la inflacionaria
2) incrementar la tasa de recuperacion minima atractiva y
3) de ser posible arrendar e! equipo en lugar de comprario.
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FE DFEKRATAS

¢ A través del contenido del texto dice desicién
debe decir decisién.

o A través del contenido del texto dice desiciones
debe decir decisiones.

o Enla péagina 17 dice
(20000- 60000) _ (22000 - £4000) (47158.95 - (86000 + 50000))

VPN = -200000 + 0
(1+0.10) (1+0.10)2 (1+0.10)

debe decir

(60000 - 20000) . (64000 - 22000) ot ((86000 + 60000) - 47158.95)

VPN = -200000 + =
(1+0.10) (1+0.10)2 (1+0.10)

¢ Enla pagina 18 dice “se quiere seleccionar una algrnativa”
debe dacir “se quiere seleccionar una alternativa”.

* Enla pagina 20 dice “la razon por la que esta desicon”
debe decir “la razon por la que esta decision”.

o En la pagina 29 dice en la propuesta C
-10000, 5000, 6000, 15000, 8000y 10000
debe decir
-10000, 5000, 6000, -15000, 8000 y 10000.

¢ Enla pagina 32 dice en el paso 3
“la inversion es debe ser aceptada”
debe decir

debe decir “las personas estan concientes”.
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