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PROLOGO

La vida humana gira en torno a dos polos: hédbitos y decisio-
nes.Los hdbitos representan el mundo del automatismo, la repeti-
cién y la rutina asl como de los caminos trillados; es la esfera
de la inercia, facilidad, seguridad, de lae cosas que caen por su
propio peso.

Las decisiones son todo lo contrario: el alto en el camino, el
lugar de la bifurcacién que hace reconsiderar la ruta, el momento
de considerar vy ponderar las alternativas, el momento dramético
de escoger o desechar perspectivas que también atraen y se
antojan.

Es cierto que no todo en el mundo de las decisiones es dramético
y trascendental.La vida esta salpicada de pequefilas decisiones-
.Aunque también nos confrontamos con decisiones trascendentales.

Se llega a dar el caso de que la calidad de vida de una persona
depende para bien o para mal de una declsidén tomada en un momen-
to.

Revisten importancia las decisiones que involucran no & una
persona o una familia, sino a la gran empresa, la ciudad o un
pais entero.

Trascendental, por ejemplo, fue la decisldn del ex-presidente
Lépez Portillo cuando adopté la opcidén de vivir al estilo de la
abundancia.

Trascendental actio Salinas de Gortari al adoptar el modelo
econémico neoliberal.

La funcién primordial de los tomadores de decisiones (TDD) tanto
en la vida familiar, como en las empresas, politica, industrias,
etc., es la toma de decisiones.

Un jefe, un ejecutivo es por definicién el que toma las
decisiones.Mas aln: una forma sencilla para valorar y conocer el
nivel Jerérquico real de una persona dentro de una institucioén,
es averiguar que importancia en la toma de decisiones tiene.

En cualquier escenario de la vida, cuando las decisiones se

toman bien se logra con facilidad la satisfaccién de la gran
mayoria y la organizacidén marcha sobre ruedas.De lo contrario se
gestan, desarrollan y proliferan marafias de problemas, acusacio-
nes mutuas, resentimientos, pérdida de la motivacién y al cabo de
todo ineficiencia y caos.

Estamos por adentrarnos en un tema de gran actualidad.Por una
parte los adelantos modernos han multiplicado hasta el infinito
la variedad de alternativas en todos los campos.Por otra parte,
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vah pasando a la historia las épocas de los dictadores politicos,
religiosos y empresariales, que relevaban a 1los pueblos del
privilegio y responsabilidad de decidir; el autoritarismo es ya
anacrénico.

Parece abrirse la aurora de sistemas mds democrdticos basados en
la consulta y participacién de todos.Paralela a la democracla
politica, se ha consolidado la democracia empresarial.Al estudiar
las decisiones, nos ponemos a tono con las preocupaciones mas
vitales de nuestro momento histérico, principalmente en los
paises que apenas y con dificultad comienzan a sacudirse el peso
de las tradiciones de dominio, manipulacién y de un comporta-
miento infantil masivo, como es nuestro caso.

Desafortunadamente en esta carrera hacla la superaciédn y madurez
nos queda siempre a los individuos la alternativa de marginarnos,
evadirnos, rendir las armas, en una palabra de no decidir, sino
de buscar que otros decidan por uno.

Se debe reconocer que la decisién es un tema humano y complejo y
es ingenuo enfocarlo como una mera técnica qgue se pueda aprender
y dominar con la lectura del presente trabajo, ya que en éste se
presentan algunas de las técnicas que existen.

Las personas inmaduras son amantes de que las cosas dificiles las
decida la suerte.La caracterologia nos ofrece una amplia gama en
cuyo dos extremos aparecen respectivamente las gentes indecisas,
lag cuales slempre difleren las decisiones y 1las precipitadas
(las aventadas) porque sin ton ni son llevan a cabo lo primero
que se les ocurre.

Independientemente de nuestro nivel social y laboral la vida nos
hace confrontar el tema de las decisiones.Nadie puede escapar a
ellas, 80 pena de caer en la regresidén psiquica, para adoptar
comportamientos de nifioe pequefios o peor atn, de deficientes
mentales.
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l.a corriente de {ideas scbre la toma de declslones puede comparar-
se con la construccidén de un edificlo con dos equipos planedndo-
la, los tedéricos y loes prédcticos.

En el egquipo de loe tedricos encontramos agrupados a los partida-
rios de 1las escuelas cuantitativas; loe matemédticos, los actua-
rios, los economistas-matemdticos, los investigadores de opera-
clones y los analistas de sistemas.En el equipo de los précticos
eatdn los directivos y los administradores prdcticos, los intui-
cionistas, la escuela descriptiva y otroe con una orientacidn
primaria cualitativa.

Los tedricos se dedican a la construccidén de modelos y métodos
altamente especializados para tratar problemas particulares, al
fomento de su arte y a la derivacién de generalizaciones compac-
tas s8obre el nivel de abstracecién en crecimiento.Obtienen sus
recompensas intelectuales al contemplar la belleza de sus crea-
clones y de su éxito al derivar conclusiones de largo alcance en
bace a las suposiciones iniciales mas ahorrativas.En el equipo
tedrico hay agitacion intelectual y alta moral.Una gdlida porcién
de las energias de este equipo Be dedica a la educacién de
principiantes para ayudarlos a llevar la tradicién y capacitarlos
para que salgan al mundo como maestros y practicantes de sus
especinlidades siempre fascinantes y algunas veces misteriosas.

Loe del equlpo tebérico observan 1la forma de trabajo de los
précticoe con una mezcla de desprecio, condescendencia, toleran-
cia y léstima, pues este equipo, el de los précticos es incapaz
de comprender la pureza, belleza y verdad de la estrategia del
equipo teérico.

Algo parecido sucede con el equipo de los prédcticoe con menor
emocién y con mayor contacto con las duras dificultades del mundo
real.l,os précticos estdn ocupados haciendo el trabajo de cons-
truccién, sin lograr articular sus métodos.

Elloe usan técnicas idiosincréticas que no son complejas, irrepe-
tibles, ni explicables; pero el trabajo esencial se hace a veces
bien y algunae veces mal, pero se hace.En este equipo el énfasise
se hace en la intuicién, en el buen discernimiento, en la madurez
y en la experiencia.

Los académicos del equipo tedrico se concentran en la descripecién
de inetrumentos, estructuras y procesos; en el desarrollo de la
comprensién y en la especulacién de como mejorar el discernimien-
to y de como impartir sabiduria a los jévenes.

Los prdcticos tienden a ser despreciativos, criticos.Observan =a
los tebéricos como impracticos, arrogantes, despSticos inmaduros
v, 81 s8on sinceros, loe consideran apartados de la realidad del
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mundo actual con sus imponderables y frustracliones, un mundo en
el que la suposiclén después de los hechos no se sostiene.Algunos
expertos préacticos acusan a los teéricoe de haber manejado una
estratagema sutil para enarbolar el estandarte con las palabras:
TEORIA DE LA DECISION y se consideran a si miesmos como los Unicos
defensores de la fé y unicos drbitros legitimos de lo que puede
ser proplamente admitido bajo esas palabras.

Mientras tanto en los cimientos de la construccién trabajan los
hibridos, gente asidua que esta tratando de unir el abismo que
separa a la orientacién matemdtica, modelo de construccién de los
tebricos, con el pragmatismo de los prdcticos,

Empezando con la orilentacidén de las ideas de los tedricos, las
cuales son lo suficientemente simples para ser aceptadas por el
equipo de los practicos, los hibridos que s8e encauzan por el
lado de los tebéricos empiezan a partir de sus puntos de vista
matematicos y trabajan por la popularizacién, o como los puristas
del lado teérico dirian, por la vulgarizacién.

Esta investigacién pretende ser un medio para 1la construcecidn de
un puente, con un punto de vista del equipo prédctico, en el cual
se trata de reducir el vacio entre los enfoquee aparentemente
incompatibles de 1los prdcticos y de los teb6ricos, introduciendo
estructuras y metodologias semicuantitativas en 1la toma de
decisiones.Estas se han tomado prestadas de muchos campos;
extensiva pero selectivamente, usando las ideas que se juzgaron
como las mas sutiles, ignorando aquellas que no sirven para los
propdsitos que se persiguen o que son muy dificiles o muy absur-
das para el lector del equipo préctico.

En este trabajo se presentan modelos clasificados para la evalua-
cién de decisiones, se sugleren como pueden ser usados en varias
dreas de actividad ejecutiva y administrativa.Es el deseo que los
ejecutivos de negoclos, los administradores, los actuarios que se
avoquen a esta drea, los estudiantes interesados en esta 4rea,
encuentren que este material ha mejorado su capacidad para tomar
decisiones.

Ademés de lo anteriormente expuesto, la finalidad principal es
mostrar en que manera la formacién matemdtica que recibe el
actuario le permite participar en 1la toma de decisiones y al
mismo tiempo mostrar al estudiante de actuaria que las matemdti-
cas que se estudian tienen aplicaciones précticas en su desarro-
llo como profesionales.

Los modelos y variaciones contenidos en los siguientes capitulos
deberian ser clasificados como prescriptivos, i.e. muestran como

se puede proceder en cierto tipo de decisiones y no como los
directivos en cada caso particular proceden en sus decisiones, en
lugar de descriptivos.Se han seleccionado un nimero de modelos
por la importancia respecto a la cual se asemejan a los procesos
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reales de decisién.La tesis se ha estructurado en cuatro capitu-
los.En el capitulo I, como su nombre lo indica se trata de
abarcar en forma general los aspectos més importantes que ae
deben considerar al tomar una decisién.Se abarca en forma general
los aspectos humanos y administrativos que influyen en la toma de
decisiones, como el estrés, la resistencia a los cambios, la

Jerarquizacién que debe existir al tomar decisiones y algunos
factores méa.

En el capitulo II se presentan loe distintos tipoe de modeloa que
hay en la toma de decieiones, que van desde modeloe descriptivos
hasta modelos matemdticos en loe cuales se considera la incerti-
dumbre.Se hace énfasie en los modeloe matemdticos y en los
requisitos que debe cumplir un problema para ser estudiado con un
modelo de este tipo.

En el capitulo III, modelos financleros, es donde B8Be presentan
aplicaciones de la teoria viasta en el capitulo anterior, auxilia-
daa dichas aplicaciones de otroa conceptos tedricoe contables,
financieros y econdmicos.Se incluyen modeloe que abarcan el
dmbito de las finanzas corporativeas, i.e. de empresaas, aunque ae
hace mencidén de que algunos modelos como el VAN(VPN), la TIR o el
andlieie costo-beneficlo pueden ampliarse a un nivel nacional.

Se presenta como el Actuario puede introducirse al fascinante
mundo contable al analizar loe Estados Financieros en una empresa
y puede hacer un disgndstico de la "salud" financiera la miema.Se
considera como caso prédctico el andlieis de lae razones financie-
ras del Grupo Modelo y de una muestra de empresas que cotizan en
la Bolsa Mexicana de Valores.Posteriormente se tratan las deci-
sionesa financieras enfocandose el estudio en primer lugar a las
decisiones de inversidon utilizando loe criterioe de TIR, VPN,
TMAR v el andlisis costo-beneficlo; concluyéndose este aspecto
con un ejemplo prdctico gque involucra los anteriores conceptos y
la programacién lineal.Para finalizar el capitulo ae presentan
las decisiones de financiamiento utilizando para ello los crite-
rios de Costo de 1las deudas,el leasing y la amortizacidn de
deudas; finalizandose con un ejemplo prdctico consistente en
formular un modelo de amortizacién creciente llamado FICORCA.

El capitulo IV, modelo de transporte, tal parece que bajo el
contexto de lo tratado en el capitulo anterior de modeloe finan-
cieros no tiene relaciédn alguna con los mismos; pero como ese ha
sosteido en el prélogo y en esta introduccién, el presente
trabajo pretende mostrar que la formacién gue recibe el Actuario
le permite abordar desde problemas netamente précticos, como los
viaetos en el capitulo III, hasta los teédricos como es el ceso de
éate capitulo.En éate capitulo se presentan dos problemas que
atafien a las grandes urbes modernas:el trdfico y el transporte.Se
presentan las teorias que se han desarrollado para la modeliza-
cién del trdafico y del transporte haciéndose énfasis en loa
modelos estdticos y dinémicos, mei como la introduccién de teoria
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matemdtica inmersa en los mismos.Se concluye este capitulo dando
una propuesta de modelizacién del trdfico basado esencialmente en

la modelizacién matemdtica de las luces de cambio en una ciudad,
il.e., de los semdforos.



GENERALIDADES
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1.1 Aspectos generales de las decisiones.

Importancia de las decisiones,

La técnica para la toma de decisiones es un tépico al que cada
vez se le da mds importancia, al grado de que la toma de decisio-
nes se generaliza frecuentemente como sinénimo de la direcciédn de
una organizacidn.

4Que es para nosotros un problema? , por no hacernos o no contes-
tar debldamente esta pregunta, la accién directiva se dedica a
resolver més problemas que los qQue necesariamente deben resolver-
se o solucionarse, no debe solucionarse pues, todo aquello que se
presente como problema, sino aquello que lo es efectivamente.

Para muchos un problema es todo aquello que s8e lgnora y se trata
de obtener mucha més informaclén de la estrictamente WGtil,
desperdiciando tiempo, energia y dinero.

El significado de unh problema no puede teher més que este senti-
do: el problema es una dificultad - prevista o no - para el logdro
de un objetivo propuesto .

Las decislones en torno a la solucién de problemas se toman con
intencién de presente, pero toda intencién de presente deberia
estar enmarcada en una intenclén de futuro: lograr un objetivo o
configurar uno nuevo (8i los problemas que se oponen a conseguir
el objetivo, previamente trazadoe son ahora insolubles).Una
aociotn del tomador de decisiones (TDD) con mera intencién de
pregente, esto es una accién directiva dedicada solo a la solu-
clén de problemas, esta destinada sin remedio al fracaso.

Toda decisién entrard en Julcio sobre diversas posibilidades o
alternativas a seguir: cuando solamente exista una linea de
conducta, la toma de decisiones es imposible.

En 1la técnica de la toma de decisiones es convenlente establecer
el marco de referencia que proporciona los limitantes, de manera
qQque se tiene la libertad de decidir con restricciones, algunos de
dichoe limitantes se describen a continuacion:

i)Lo permitido.Esto indica que puede decidirse determinada
acciébn, pero que existe algo tipificado como la ley o aspectos
moralee que puede que ho lo permita.

11)El tiempo disponible.Este es un elemento vital para la direc-
cibn, que en ocasiones parece no estar consciente de su valor, ya
qQue en la mayoria de las veces una tardanza en la decisién puede
echar todo por tierra.
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iii)La informacién disponible.Es bastante general el comentario
de que la informacién necesaria no se recibe casi nunca en forma
oportuna y adecuada, de manera que casi slempre se sgoliclta
informacién mejor y méds confiable que la que se recibe habltual-
mente.

iv)Los recursos disponibles.Es tipico el que nunca se dispone
1limitadamente de los recursos que se necesitan al considerar un

proyecto.

Decisiones e informacidén.

Las decisiones dependen siempre de la informacién disponible; la
informacién que recibe el TDD puede 8er muy abundante, pero no
aguella que necesita para tomar decisiones.

Es por ello conveniente crear un sistema de informacién.Un
pistema de informacién se podria definlr como una herramienta al
servicio de 1los TDD, enfocada para administrar el tiempo, los
recursos y los medios de trabajo.

El slstema deberd permitir reducir la informacién que deba
examlnarse y dotdndola slempre de las bases suflcientes para 1la
adecuada toma de decisiones.

El objetivo especifico de un sistema de informaciédn consiste en
proporcionar un érgano de informacién integral e instantdneo,
lograr una sistematizacién al maximo posible de las actividades
para poder entregar a todos 1los niveles estructurales, la infor-
macién necesaria y suficiente para poder desempefiar sus funclones
con la oportunidad requerida.

Decisiones v resultados.

Una buena decisiédn no lleva necesariamente a un buen resultado.A-
nalizar bien nuestras decislones so0lo incremente las posibilida-
des de tener éxito, pero desafortunadamente, no lo garantiza.

Cuando se pueda garantizar el resultado a priori, no hay, estric-
tamente hablando, necesidad de tomar una decisién.

Las decislones genuinas son siempre irrepetibles y sujetas a la
incertidumbre.Por ello no puede nunca garantizarse a priori el
resultado.Lo mas que puede hacerse es un andlisis completo del
problema, generar alternativas de solucién, eeleccionar una y
comprometerse seriamente con ella para incrementar las expectati-
vas de lograrla.

El momento oportuno para juzgar una decisién es siempre a priori-
.A posteriori no puede haber sino raclonalizaciones, pretextos y
reproches.
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En resumen, para tomar buenas decisiones se requiere: generar
alternativas (esto requiere creatividad), obtener informacién y
establecer claramente las preferencias.

La prudencia nos ayuda a combinar la prontitud de la accién con
el buen andlisis.Hay quienes son apresurados y deciden mal
(aunque les wvaya bien) o, al reves, quienes quieren mer tan
analiticos que siempre llegan tarde.

Procedimientio para tomar decisiones.

i)Definir el problema.Con frecuencia 1la dificultad principal
consiste, no en encontrar la solucién, sino el problema en sf{.Un
andlisis de todos 1los hechos, una valoracién o interpretacién
correcta de esos hechos, la recopilacién de opiniones y puntos de
vista de otros TDD, son los procedimientos que deben emplearse
para un buen planteamiento del problema.

ii)Buascar la solucién.Para esto, el TDD debe plantearse varias
soluciones alternativas, ya que entre todas esas estard 1la méa
cercana a la solucién correcta.

iii)Decidir entre las alternativas.Esto es cuando se toma la
decisién final tomando en cuenta los recursos econémicos, los
elementos humanos, las medidas técnicas, etc..

iv)Poner en préctica 1la solucién.Para esto se toma en cuenta
quienes la llevarédn a cabo, con que elementos humanos y materia-
les cuentan, etc..

v)Controlar sus resultados.Esta es la ult.ima fase del procedi-
miento de tomar decisiones, la cual nos permite saber y comprobar
el valor y la efectividad de las decisiones puestas en préctica.

William H. Newman distingue cuatro fases esenciales en la toma de
decisiones:

la.Formular el diagnéstico.lLa necesidad de tomar una decisién
nace a menudo de una vaga inquietud.Algo parece andar mal y
requiere corregirse, o bien, quizd 8e estd desperdiciando una
oportunidad 8i no se toma una decisién acertada.El primer objeti-
vo de un diagnéstico es agudizar este 8sentido para encontrar el
hueco o la laguna que media entre lo que se desea que acontezca y
lo que probablemente ocurriréd si no se pone remedio.El segundo
es que el diagnéstico acertado debe ayudar a localizar la causa
de esa laguna y/0 de todo obstdculo que impida alcanzar las metas
propuestas.Finalmente, el diagnéstico acertado deberd situar el
problema especifico que se examina, dentro del oontexto de metas
mas generales y de nivel mas elevado de la organizacién.Al
hacerlo, 8e podrd conocer cuales son las limitaciones en el
aspecto del tiempo, de inversién o de personal que Be debe tomar
en consideracién en la busqueda posterior de las formas de

el
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resolver el problema inmediato.

2a.Encontrar soluciones optativas.A continuacién le interesa al
TDD lo que podria hacerse para eliminar o evitar los obstdculos
bdslicos que descubrié al formular su diagndéstico.Se requiere
imaginacién e inventiva, las opciones recorren la gama desde no
hacer nada, hasta modificar los objetivos.A menoe de encontrar
una buena solucién entre las posibilidades tomadas en cuenta, la
decisién final esta condenada al fracaso.

3a.Analizar y comparar las soluciones optativas.Para escoger
entre los planes posibles, el TDD ha de considerar laes diferen-
clias principales, o sea, los factores crucialea.Todos los datos
pertinentes, tanto opiniones como hechos reconocidos, que puedan
degentrafiarse en el tiempo de que se disponga, deben acoplarse y
relacionarse & esos8 factores cruclales.Un andlisies semejante
arrvrojard no solo la lista de los elementos en pro y en contra de
cada opcidén, eaino también algunas pruebas de la importancia
relativa de las ventajae y desventajas particulares.

4a.Escoger el plan que s8se adoptara.ias ventajag de un plan
optativo suelen ser tan evidentes que el solo andlisis arroja la
respuesta definitiva.Ee indispensable ponderar las diferentes
posibilidades de fracasar, asi como tomar en cuenta la eventuali-
dad del é&xito parcial.

Clasificacién de las decisiones.
I.~Por su trascendencia.

a)Decisionas rutinarias o técticas.KEstas éon las que se toman en
el trabajo ordinario, integran la labor cotidiana del TDD.

b)Decisiones fundamentales o estratégicas.Son las que resuelven
los problemas mas importantea.Por lo general son propiss de los
altos directivos de la organizacién.

I1.~Por funciones.

a)Administrativas.Son aquellas cuyc fundamento se hace en el
procesc administrativo.(Planeacién, Organizacién, Integracién,
Direccién y Control).

b)Produccién.Son aquellas que toman en cuenta los aapectos que
intervienen en este rubro como son; volumen de la misma, tamafio y
localizacién de la planta, distribuci6n de 1la maguinaria vy
equipo, etc..

c¢)Ventas.Se tiene que decidir sobre aspectos como investigacién y
andlisis de mercadoe, precios, empaque, etc..

d)Finanzas.Se decide sobre la estructura del capital, crédito y
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capital de trabajo, costos de operacién, etc..

e)Personal.Se decide sobre las fuentes de abastecimiento, reclu-
tamiento, seleccién, adiestramiento, etc..

III.-Por sus efectos.

a)Resolutorias.Son aquellas que tienen como finalidad inmediata
la solucién de los problemas concretos & los que todo TDD se
enfrenta.

b)Preventivas.Se quiere decir con esto que el TDD debe saaber
anticiparse a los acontecimientos e impasdir que se presenten
problemas en algin tiempo futuro, si sabe interpretar inteligen-
temente las condiciones o circunstancias actuales; en ests caso
sus decisiones no estardn encaminadas a resolver problemas reales
y presentes, sino a prevenir o evitar que lleguen a ocurrir.

IV.~Por quien las dicta.

En 1la mayoria de los casos las decisiones son individuales.No
obstants en algunas ocasiones, sobre todo cuando las decisiones
se refieren a la organizacién en conjunto o bien cuando trata de
resolver problemas de excepcional importancia, éstas se toman
colectivamente por un grupo organizado.

Objeto de las decisiones.

Uno de los fines principales de las decisiones es el ayudar a
obtener el mejor de 1los resultados.lLas decisiones interfieren en
toda la administracién y en cualquier asunto, resuelven conflic-
tos como divergencias de opinién, de criterio y de hechos en
relacién con algin problema.

Bases para la toma de decisiones.
Las bases méds comunes para llegar a una decisién son:
a)Intuicién.
b)Los hechos.

c)La experiencia.
d)La autoridad.

Generalmente todas son utilizadas, aunque algunas en forma més
extensa que otras, dada la naturaleza del problema.En la préctica
es muy comin la combinacién entre ellas.

a)Lla intuicién.
Es innegable que muchas decisiones se toman intuitivamente, es

decir 8in apelar al razonamiento ni a ningin proceso mental
conaciente.Equivale a guiarse por presentimientoes o corazonadas.

-3
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En tiempos pasados muchos TDD lo hacian sin saber por gqué real-
mente, poseian conocimientos intimos de su esfera de accién,
adquiridos a través de los afios, y de manera inconsciente se
basaban en esos antecedentes.las sugestiones, las influencias,
las preferenclas y la condicién psicolégica de la persona gue
decide Jjuegan un papel muy importante en este tipo de decisiones.

Entre las ventajas de la toma de decisiones por intulcidn tene-
mos:

-Se toman relativamente pronto.

~-Es un medio generalmente satisfactorio para tomar una accién
decisiva sobre problemas de influenclia muy limitada.

~Se aprovecha la habilidad para tomar decisiones.
Entre sus desventajas tenemos:

~-Las decisiones pueden ser malas, es decir, que el
presentimiento puede no ser acertado.

-No existen medios para defender los puntos de vista ante los
demés.

-Se subestima o no se toma en cuenta la utilidad de otras bases
para tomar una decisioén.

b)Los hechos.

Se considera popularmente que los hechos son base excelente para
fundar declisiones.Se pone de manifiesto que cuando las decisiones
se basan en hechos, representan un aspecto racional y objetivo de
una metodologia bdsica y aceptable.

La decisién tomada sobre esta base, nos demuestra que se funda-
menta en situaciones o hechos concretos, lo cual implica veraci-
dad y solidez.

Esta decisiones 8son de tipo realista, porqué se toman en cuenta
actividades y situaciones concernientes al asunto.

c)La experiencia.

Generalmente la experiencia es aprovechada por 1los conocimientos
derivados del desarrollo mismo, asi como por el hecho de haber
sido formada en situaciones similares anteriores.Su desventaja
consiste en gue podemos fundarnoe en sucesos anticuados que no
estdn de acuerdo con la situacién actual.

d)La sutoridad.
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La autoridad se define como la facultad de tomar decislones y
hacer que se cumplan, existe intima relacidén entre la asutoridad y
laa decisiones.La aceptacién de las decisiones, da autoridad a
quien las formulé.

Dificultad para tomar decisgiones.

Cualguier decisién es dificil de tomar.Existe una gran variedad
de problemas y declisiones que requieren de la accién declsiva que
comprende desde lo méds simple hasta lo més complicado; ademds no
exlisten teorias gue recordar ni férmulas que aprender.Va deasde lo
intangible hasta lo material; 1incluye fuerzas visibles e invisi-
bles con emociones &l igual que con razones.Desde luego es de
gran ayuda la agilidad mental y 1la habilidad, y es convenilente
que la persona que va a decidir conozca la meta a seguir, siendo
de vital importancia que las decisliones tomadas sean prédcticas y
aplicables.

Ee posible que 1la decisién que s8se llegue a a&aceptar no sea del
agrado de todos, algunos pensardn y estardn seguros que una
decieidn distinta hubiera sido mejor.

Es tarea de la persona gque tomé la decislén final splicarla vy
convencer & los demda porqué se llegd a esa declsidn, y demostrar
que es la méds acertada y conveniente para la organizaclén de
entre todas las &alternativas que @e @gugirieron a través de un
andlisle exhaustivo llevado a cabo por todos.

1.2 Administracidn y declaiones.

En todas las organizaclones es indispensable que los titulares de
puestos administrativoe tomen decisiones en innumerable asuntos
fundamentales.

La planeacién no es la Unica tarea del TDD; pero evidentemente
es egenclal para él.Sin los planes se desintegraria cualquier
organizacién; sus operaciones no tendrian orden ni conclerto.

De la facultad de tomar decisiones es la facultad de administrar,
de aqui que haya quienes concluyen diciendo que para que algulen
pueda llegar a ocupar puestoe claves el requisito que debe
cumplir es tomar decisiones.

La aplicacién de la decisién varia segin su naturaleza y la
funcién administrativa de que se trate.

Las decisiones tipicas de planeacién son aquellas concernientes
al trabajo que ha de realizarse y cémo ha de hacerse.
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Las decisiones que corresponden a la orgeanizacién son laes relati-
vas a la asignacisén del trabajo a los miembros de cada grupo y la
delegacién de autoridad correspondiente.

Por ultimo, dentro de 1la funcién del control, revisién, correc-
cién o vigilancia es de vital importancia la toma de decisiones,
por cuanto existe la vigilancia, de que el plan a segulr ss lleva
a cabo al pie de la letra, por medio de las decisionea que
aceptan o rechazan los resultados y sefialan los defectoe a
corregir, ejerciendo el control, a la vez que la facultad admi-
nistrativa es de tomar decisiones.

1.3 La solucidén de problemas y la toma de decialones.

Entendimiento del problema.

Fundamentalmente tenemos un problema cuando algo se atraviess en
el camino hacia nuestro cbjetivo.También tenemos un problema
cuando lo que esperamos que suceda no sucede.

La solucién de problemas y la toma de decislionea son funciones
que marchan juntas.En realidad, puede decirse que la solucién de
problemas es la toma de decisiones.Todo lo que se haga en materia
de planeacién, organizaciédn, programacidén, direccidén y control
que requiera que eecojamos un curso de aceclén entre varias
alternativas, constituye una toma de decisiones.

Le mejor forma de resolver los problemas e8 por medio de un
procedimiento eistemdtico.Sin embargo la toma de decisiones no
slempre tiene que ser sistemdtica.En ocasiones se toma una
decisidén basade en la intuicién o en el presentimiento.Cusndo se
estae presionado por el tiempo, un Juicio instanténeo puede ser el
Uultimo recurso.

La deciesién no puede ser mejor que la informacién en la cual eatsd
fundamentada.

Es posible tomar una mala decisién 81 se conoce muy poco scerca
del problema, pero rara vez se incurre en error por conccer lo
suficiente.

Bautag para tomar decisiones.

Los TDD se enfrentan diariamente a problemas de todos los tamafios
¥y srados de dificultad.Algunos son tan pequefios e intrascendenta-
les que requieren muy poco o ningin andlisis anteas de decidir qué
se debe hacer.Otros problemass pueden ser dificiles y dispendiosos
¥ pueden requerir mucho tiempo y energis,¢(Cudl es la mejor forma
de atacar lo que parece constituir un problema serio?, he aqui
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algunas pautas:

1.-Evitar tratar los sintomas de un problema, hay gque ocuparse de
Bus causas.

2.-Mirar més a8lld del simple planteamiento del problema.las
palabras que lo describen pueden identificarlo o no claramente.-
Determinar si la persona que pide encargarse del problema entien-~
de el alcance del mismo y sus implicaciones.A menudo es buena
idea poner en duda el objetivo de resolver un problema.

3.-Ser profundo en la biusqueda de los hechos.Considerar su
enfoque y evitar el pasar algo por alto.Determinar si el alcance
del problema estd totalmente definido.Verificar las suposiciones
a fin de establecer 81 son esenciales para la solucién.

4.~No dudar en dedicarse por completo al problema 81 ello repre-
sentard la diferencia entre una buena solucién y una mediocre.la
presencia fisica en un proyecto nos ofrecerd el mdximo de apren-
dizaje y experiencia.

5.-Buscar ayuda y asesoria de otras personas.Resolver 8solos un
problema que afecta & otros no resulta aconsejable.Ademés las
personas afectadas pueden tener opiniones ldeas o informacién que
son pertinentes.Desarrollar un buen estilo de comunicacién paras
gque los aspectos discutibles salgan a la luz.La buena comunica-
cién estimula y promueve la participacién.

6.-Ser razonable al abordar un problema.Cerciorarse de gue su
solucién es alcanzable teniendo en cuenta la tecnologis y el
conocimiento existentes.

7.-Detenerse en algun momento durante una sesién dedicada a
resolver el problema para determinar si se va por el camino
correcto.Reconsiderar el enfoque.Pensar acerca de lo que se esta
tratando de hacer.Esta verificaciéon de la suposicién constituye
un paso importante en la solucién del problema puesto que dard la
oportunidad de descubrir errores e introducir simplificaciones.

B8.~Utilizar el discernimiento e intuicién.lLos sentimientos deben
recibir considerable atencién.Se debe confiar en uno mismo.Se
debe tener confianza en gue se resolverd el problema

v qQue su solucién resistird el paso del tiempo.

9.-Definir blen el problema constltuye un requisito para llegar a
controlarlo y mantenerlo bajo control.No se puede esperar que se
logre una buena soluclén s8i realmente no se entiende el proble-
ma.Definir adecuadamente un problema en ocasiones revelard si la
solucién estd més alld de la que se esta contemplando.
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Solucién de problemas mediante un cambio.

Antes de intentar solucionar un problema medliante un cambio, debe
formularse varias preguntas:

{Que es exactamente lo que se va a cambiar?
¢(Es realmente necesario que se haga un cambio?
4Qué se ganard con este oambia?

¢Qué procedimiento habrd de seguirse?

4Qué seréd precisamente lo que cambiard como consecuencia del
procedimiento escogido?

Responder estas preguntas antes de actuar permitird saber sobre
todas 1lap alternativas disponibles.Cuando 1las decisiones tienen
que ver con un camblio, hay més posibilidades de que Bsean puestas
en tela de Juleio.Otro factor significativo que dehe tenerse en
cuenta es la medids en que las personas que resultan afectadas
por el cambio intervengan en la toma de algunas de las decisiones
relacionadas con ese cambio.Los negocios y la Industria registran
muchos casos8 en que la participacién personal en la adopeién del
cambio ha ocasionado una pronta aceptacién, cuando la resistencia
al mismo podris haberse presentado.También se han generado
beneficios secundarios para la administracién porque los grupos
que participan en 1la fijacién de sus propias metas a menudo son
mds exigentes con ellos mismos de lo que 8us jefes consideran
posible.Cuanto mayor sea la participacién del personal en la
adopcién de las decislones relacionadas con el camblo, tanto
menor serd la reslistencia al mismo.

Peligros sl tomar declalones.

L.os TDD pueden caer en algunas trampas en el proceso de solucio-
nar sus praoblemas y cumplir con 8us responsabilidades.Entre las
trampas mds comunes estén; producir una respuesta correcta pero
para el problema que no es, tomar una decisién sobre un problema
en un momento inoportuno y tomar decisiones que luego no se
traduzcan en accién.Pocas cosas constituyen un desperdicio de
tiempo mds grande que buscar une respuesta para un problema gue
no exlste.En otra drea de la toma de decisiones al manejar
informacién inexacta con precisién y esmero se puede fdcilmente
caer en una trampa.En este caso el peligro radica en que, basado
en un andlisise, puede concluirse que 8e ha obtenido resultados
que no pueden cambiarse o que no son susceptibles de cambio.Dema-
sladas decisiones son pospuestas cuando deberian haberse tomado,
8in caer en cuenta de que posponer una decisibén es -en realidad-
tomar una decisién.Por otra parte, muchas decisiones se toman
antes de que sea necesario.Una decisién que no puede ser ejecuta-
da o cuyas consecuencias, en caso de adoptarse, no pueden ser
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controladas no constituye una decisidén completa o eficaz.Esta
forma de resolver un problema por parte de quien toma la decisién
indica precipitacién, falta de planeacién e incapacidad o mala
voluntad para pensar las cosas en detalle.Los TDD pueden cometer
tales errores por una o mds razones.La més probable es gque son
desorganizados.Actian de una manera intuitiva en el caso de
asuntos gue merecen ser tratados racionalmente, y se empefian en
actuar racionalmente en materias que requieren criterio.Otra
razén es que gastan en forma poco prudente el tiempo gque tienen
para resolver problemas.No son capaces de definir el problema y
prefieren dedicar mds tiempo a la buisqueda de la solucién .Y, sin
embargo, definir correctamente un problema es la parte més
importante y a la vez mds dificil de la toma de decislones.En la
mayoria de los problemas la respuesta es fdcil una ve que hayan
sido claramente definidos y comprendidos.

La peraspicacia en la toma de decisiones.

Los TDD que son hébiles poseen ciertos atributos gue les permiten
ser eficientes y tener éxito.La perspicacia los capacita para
distinguir entre problemas realee que requieren accién, y condi-
ciones o situaciones gque son de poca importancia o ajenas al
logro de 8us objetivos.Con perspicacia, podemos asegurarnos de
que un problema es nuestro antes de intentar su manejo.La gente
con perspicacia casi nunca es impulsiva, ni toma con frecuencia
decisiones repentinas o radicales.Prefieren atacar la causa de un
problema en vez de tratar de corregirlo.La perspicacia nos
capacita para evitar la toma de decisiones importantes cuando se
esta bajo presién o estresado.

Autoridad decigoria.

La renuencia a tomar una decisién es una debilidad humana muy
comin.Lo que hace que una persona vacile no es muchas veces la
falta de buen criterio sino la timidez.Esta renuencia a actuar da
como resultado que nada se haga o permita gque agquéllos que tienen
voluntad para actuar tomen el mando.

4Que significa ser decidido?.Cuando somoe decididos, hacemos algo
mds que dar una opinién.Implica el propésito de comprometerse
personalmente y de llevar adelante una conviccién.La persona que
adopta una posicién firme en relacién con un asunto y pone manos
a la obra para resolverlo es llamada una persona decidida.

4Como se adguiere esa autoridad decisoria?.Necesitamos adgquirir
perspicacia y desarrollar determinacién si queremos ser decidi-
dos.Aceptemos 1los problemas y tengamos confianza en que los
resolveremos.Estemos dispuestos a decidir algo.La renuencia a
tomar una decisién nos coloca en desventaja porque la gente que
trabaja con nosotros espera que como TDD seamos decididos vy
mantengamos la situacién bajo control.
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Para ser decidido en el manejo de nuestras responsabilidades
debemoa adoptar con celeridad las decisiones de menor importan-
cia.Despachdndolas tan pronto como sea posible nos quedaria mas
tiempo para dedicarlo a problemas realmente importantes.Seamos
consecuentes y firmes cuando tomemos una decisién.No seamos
vacilantes ni dejemos duda alguna acerca de nuestras intenciones.

Actuemos sobre una decisidédn y programemos su seguimiento después
de un periodo de tiempo razonable.Habremos sido decididos s8i en
este proceso no hemos dejado para mafiana 1o que pudimos haber
hecho hoy.

Delegncidn de responsabilidad v decisliones.

Un principio bédsico de organizacidén implica que la responeabili-
dad debe delegarse al mds bajo nivel de la organizacién que sea
capaz de una actuacién esatisfactoria.Es posible que debamos
asumir una responsabilidad por nosotros mismos cuando nuestro
Jefe esté ausente, y tomar la decisién que é1 normalmente habria
tomado.Cometeremos algunos errores, a menos que seamos8 inusual-
mente hdbiles.Nueastro jefe debe entenderlo y darnos la oportuni-
dad de desarrollar nuestra capacidad; de ésta manera iremos
aprendiendo y gradualmente aprenderemos a tomar buenas declsio-

nes.,

La WuUnica forma de aprender a ser decidido es tomando decisio-
nes.Si las sanciones por cometer errores son demasiado severas,
bien sea para nosotros o para nuestro jefe, podriamos mostrarnos
reacios a asumir nuevas responsabilidades y a tomar las decisio-
nes gque las acompafian.Sin embargo tales situaciones no se prestan
para formar personas en la toma de decisiones.

Cuando no tomsr una decisién.

Existen muchas ocasiones en el trabajo en las cuales no es
aconsejable tomar una decisién inmediata.Por una parte si la
decisién se puede posponer puede resultar que no sea hecesario
tomarla.Vacilar es particularmente prudente cuando los TDD eatédn
estresados.Los TDD 8e niegan a tomarlas a la fuerza sin tomarse
el tiempo necesario para pensarlas primero.Ocasionalmente debe
tomarse, desde luego, una decisién con presteza, tal como sucede
en una situacién de emergencia.

Cuando un TDD se ve presionado a tomarlas, debe decidir primero
81 una decisién temporal o provisional podria ser suficiente.Si
bien tal decisién puede que no represente una solucién del todo
eatisfactoria para el problema, generalmente alivia una situacién
molesta y permite al TDD contar con mds tiempo para desarrollar
una solucién que sea aceptable para todas las partes involucra-
das.Sin embargo, hay casos en que la demora con el propésito de
ganar tiempo puede agravar una sltuacidn.
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Debemos slempre estudiar una situacién cuidadosamente para
determinar que efecto podria tener una demora; decidir que pasos
deben tomarse de inmediato y qué asuntos deben diferirse.Solamen-
te después de haberla estudiado podemos juzgar que tanto podemos
posponer una decisién global o final.Ser decidido constituye una
ventaja.Indica que mantensmos el control y que estamos dispuestos
a ser responsables.Sin embargo, existen ocasiones en que es8
preferible no decidir sobre algo.He aqui algunos casos:

~-No actuemos si la decisién que estamos por tomar no coincide con
nuestra intuicién.Verifiquemos nuestra corazonada, en especlal
cuando la decisién que va a tomarse Be relaciona con personas; en
tales casos una corazonada puede dar mejor resultado que la
l6gica.

-No decidir algo cuando no sabemos o conocemoe todoe los he-
chos.Sigamos investigando y estudiemos el problema sin resolverlo
todavia.Asi estaremos preparados para cuando debamog tomar 1la
decisién.

-Pospongamos una decisién si no estamos seguros de sus consecuen-
clas.Las situaclones y condiciones cambian con el tiempo, al
igual que cambia la forma como la gente las percibe.La espera nos
permitird dar paso atrds en caso de que nuestra decisién final no
sea favorable.

~Posponer la decisién para ganar algin tiempo cuando la gente nos
éste forzando a tomarla.Es muy posible gque nos eastén empujando
por razén de los beneficlios que ellos puedsn lograr.Quizds con el
tiempo muestren su juego permitiendonos ver el problema desde un
angulo diferente.

Topa de decislones en grupo.

La toma de decisiones en grupo se estd volviendo cada vez més
comin.En algunos casos las decieiones son tomadas por comites.En
otros, grupos especializados 8son encargados de un problema.El
congenso es8 la clave de una exitosa toma de decisiones en grupo.-
Todas las partes que intervengan deben de estar de acuerdo con la
decisitn.Si todos los responsables de eJjecutarla concuerdan,
estardn también motivados para que ess decisién tenga éxito.ln
cuanto & la interrogante de si los grupos toman mejores decisio-
nes que los individuos, existen tanto ventajas como desventajas
respecto & la toma de decisiones en grupo.

Quizéds la ventaja més significativa de la toma de decisiones en
grupo consiste en que el grupo ofrece recursos adicionales.Perso-
nag de distintas disciplinas pueden proporcionar toda clase de
informacién y de ideas, y tienen diferentes puntos de vista qué
exponer.Con tal variedad de opiniones y experiencias, los grupos
pueden a menudo presentar un mayor numero de alternativas que el
que presentard una sola persona.los grupos pueden también agregar
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un toque creativo a la solucién del problema.Mientras que uno de
los miembros puede ser muy creativo y ofrecer una buena idea,
otro puede sugerir algo que suscite 1deas en las mentes de los
deméds.La complementacién y la coordinacién de ideas puede condu-
cir a mejores soluciones que las que una persona puede desarro-
llar por si misma.La actuacién del grupo es 1la semilla para una
mayor aceptacién de las decisiones, y la ejecucién més eficiente
es una consecuencia de la misma.Cuando la gente participa en la
toma de una decisién, tiende a estar mds comprometida y motivada
para aceptarla y ponerla en marcha.

Sin embargo no hay que dejarse llevar por la impresién equivocada
de que la toma de decisiones en grupo es preferible a otras
formas de resolver los problemas, dista de ser perfecta.Aunqua
algunas de sus fallas no puede evitarse, otras pueden atribuirse
a un funcionamiento ineficiente del grupo.Por ejemplo, sucede con
frecuencia que los grupos se demoran més en tomar decisiones gque
los individuos; una persona no gasta tiempo en disoutir el
problema a fondo con otra persona.Sin embargo, la ejecucién puede
tardarse més.Cuando un grupo toma una decisién, el tiempo de toma
de decisién es mayor, pero el tiempo de comunicacién y persuasidn
son reducidos.Los grupos creados con el propdésito de tomar
decisiones deben enfrentar otras fallas inherentes a los mis-
mos.Por ejemplo, sus miembros hacen todo esfuerzo posible por ser
amistosos entre 8i y evitar conflictos.Tales esfuerzos reduoen la
capacidad del grupo para evaluar las alternativas en forma
reallsta.Establecer buenas relaciones viene a ser mds importante
que tomar buenas decisiones.

1.4 Factores que Influyen en las decisiones.

El rinego.

Tomar una decisién slempre implica un riesgo.Distintas decisiones
tienen aspectos ampliamente divergentes.Generalmente es imposible
determinar por anticipado qué tan amplio serd el margen del
impacto de una decisién en particular.Hay, sin embargo, pruebas
que un TDD puede aplicar para predecir qué tan grande pude ser el
impacto sl el resultado es deasfavorable.

Rieégo es el término utilizado para expresar las probabllidades
de éxito o fracaso de un proyecto.

El riesgo bajo (limitado) estd generalmente asociado con proyec-
tos cuyos costos y beneficios pueden ser calculados con base en
amplia experiencia e informacién confiable.El riesgo alto esta
usualmente asociado con proyectoe cuyos costos y beneficios son
dificiles de determinar con precisién.A menudo esto obedece a la
incertidumbre en torno a la informacién, por razones de escasa
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experiencia.

Asumimos un riesgo con casl cualquier decisién que adoptemos.Por
lo tanto parece razonable que evitemos en lo posible tomar una
decieién 81 los riesgos son muy altos; preferimos tomar decieio-
nea cuando el potencial de éxito eea grande.i{Pero como se hace
para saber cuando existen talee condiciones?.Los matemédticos
afirman que se puede determinar si existen o no mediante la ley
de Pareto.La teoria subyacente en este concepto se basa en el
hecho de que, en promedio, el 80% de los resultados en una
situacién dada pueden ser atribuidos al 20%¥ de las posibles
caueas.Por ejemplo,el 80%¥ de las quejas del personal provienen
del 20%¥ del miemo, y el 80X de los errores cometidos en el
trabajo son atribuibles al 20X de los trabajadores.

Pautas para enfrentar los riesgos.

No puede evitarse el asumir riesgos en los negoclos.Cualquier
decisién en particular ciertamente puede estar equivocada.He aqui
algunas pautae para ayudarnos a asumir rieego en forma eficiente:

-Tengamos siempre un objetivo en mente cuando asumamos un riesgo-
.Asumir un riesgo sin propéeito alguno resulta temerario.Y no
86lo eso sino que es dificil determinar ei estamos ganando o
perdiendo cuando no existe una meta por delante.Un cronograma
también ayuda, 1lo mismo que un programa de trabajo, porque ello
nos ofrece direccién y seguridad de que nueatro plan estéd funcio-
nando.S1i enumeramos lo que puede salir mal y porqué, nos entera-
remos de los problemas con mayor prontitud porque les estamoe
saliendo al paso.

-Aceptemos el hecho de que siempre tendremos problemas que
impliquen riesgo.Tratemos en lo posible de maneJarlos a nuestro
modo porque asi estaremos en mejores condiciones de determinar el
resultado.

-Atengamonos a la realidad.Podremos superar algunoe obstdculos
que ge interpongan en nuestro camino, otroe no.Sepamos cuando no
debemos actuar y cuando debemos hacerlo sin vacilar.

~Juzguemos cudl es el mayor eefuerzo que podemos realizar y no
confiemos en que seremos capaces de hacer mds que eso.Hagamos
preguntas 81 tenemos dudas.

~-No asumamos un riesgo sdlo para demostrarnos a nosotros mismos
que podemoes tener éxito.Esto es un riesgo peligroso y totalmente
innecesario.Podemos salirnoe con la nuestra algunas veces 8i
somos afortunados pero nos arrepentiremos cuando finalmente
fallemoa.Tampoco nos precipitemos.Tomemos el tiempo necesario
para cerclorarnos de que sabemos que es lo que estamos haciendo-
.Imaginemosnos en la posiclén que estamos por aceptar.Pensemos
que hariasmos o diriamos.El simple hecho de poner a trabajar
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nuestra mente en el problema es con frecuencia todo lo que
necesitamos para familiarizarnos con lo que nos produce temor.

-No asumamos un riesgo por ira, sentimiento de culpa, dolor o
depresién.Loe riesgos emocionales s6lo se deben asumir en el caso
de problemas emocionales.

-Seamos decididos.Tan pronto como hayamos resuelto que vale la
pena asumir el riesgo y que el momento es oportunc, actuemos.Las
demoras (postergaciones) en este momento eon peligrosas.La
vacilacién no favorece el interés de la seguridad.

-Concedamos a la gente el debido reconocimiento por ayudarnos a
alcanzar una decisién y a asumir el riesgo.Necesitamos a todos
loe amigos que podamos consegulr, cuando asumamos algun riesgo-
.Amigos que se sienten desairados ©o rechazados pueden causar mas
dificultades que un enemigo.

Factores humanos.

El elementoc humano constituye un factor en prdcticamente todas
las decisiones.Laes decisiones que una persona ha tomado y esté
tomando reflejan su criterio y experiencia.

Es cierto por lo general que cada decisién esta basada en cinco
elementos; hechos, conocimientos, experiencia, andlisis y crite-
rio.Aunque algunos de estos elementos desempefian un papel més
importante que otros para permitirle a un individuo tomar una
buena decisién, al carecer de cualquiera de ellos, los TDD deben
recurrir a sustitutos.Por ejemplo los datoe y la informacién
pueden tomar el lugar de los hechos; la asesoria y las recomenda-
ciones hacen el papel del conocimiento; la experimentacién y el
ensayo toman el lugar de la experiencia; en tanto la corazonada y
la intuicién pueden hasta cierto punto servir de sustitutos al
andlisis.Sin embargo no hay sustituto para el criterio.

El criterio es a menudo considerado como una reaccién intuitiva a
las preguntas que exigen una respuesta inmediata.Los TDD toman
decisiones sin recurrir al andlisis ni a la evaluacién se apoyan
en su oriterio para dar la respuesta.El criterioc se basa en la
experiencia y su calidad mejora con ella.

Factores personales,.

Los TDD son seres humanos y los seres humanoes tenemos sentimien-
tos.Loa Psicélogos dicen que la mayor parte de nosotros tendemoe
a ser més emotivos que racionales.Sin embargo, para ser competen-
te en la toma de decieiones es preciso ser racional, es decir,to-
mar decisiones basadas en hechos.

Todos tenemos nuestros prejuicios, caprichoe y frustraciones,
cuando estas caracteristicas distorsionan nuestro Julcic debemos
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tratar de liberarnos de ellas con el dnimo de &er imparciales y
Jjustoes en nueastraas decisionea.

Pregién v Estrés.

Los cambios répidoa y a vecea radicalea que ase presentan hoy dia
en loas eatiloa de vida, el énfasia en 1la productividad y la
preocupacién por loa altoa costos ejercen presién sobre todos
noasotroa, lo cual podris afeotar la forma como tomamoa decieio-
nea.Una manera de manejar la preasidén conaiste en discutir nuestra
aituacién con alguna perasona.

La cooperacién y el entusiaamo pueden contribuir mucho a aliviar
la preai6n.Hscerle frente al eatréa es parte ineludible del
trabajo de un TDD.La intensidad del eatrés varia de acuerdo con
loe trea factoree aiguientea: nueestra vulnerabilidad en wun
determinado momento, el medio ambiente en el que estamos deasempe-
fildindonoa y la naturaleza de una exigencia en particular gque
debamoes cumplir.

Cogtos,

Loa TDD no tardan en aprender que los costoa conatituyen uno de
loa principalea factores que influyen en sue deciasiones.

La mayor parte de las decisiones tomadas por un TDD en

relacién con los costos, implican comparar cursos de accién
alternativos.En los casos en que las diferenciaes de costos

pueden ser cuantificadsa, resultan més fdcil comparar las alter-
nativae.las cifras deben, en lo poasible, s&ser convertidas a un
denominador comin monetario.

Cuando el TDD eatd comparando costos debe tener presente que
quiere identificar la diferencia entre loes coatos que ae genera-
rian 8i se tomara una decisién alternativa y loe que ae produci-
rian de todoas modos aun s8i la alternativa no fuera escogida.Ob-
aerva asi mismo que algunoes coatoe no influyen el 1la decisién.Un
ejemplo de tal costo es el dinero gastado en un proyecto que ya
ha ocaaionado diversoas coatoa.Al tomar una deciasién respecto a &i
gastar o no méa dinero, el que ya ha aido gaastado no debe aer
conaiderado.Un gasto de esa indole conatituye un costo sumergi-
do.Ls deciaién debe tomarase con base en loas coatos que ae ten-
drian en el futuro.Piensa también que 1loe coatoe intangibles con
frecuencia pueden proyectarse como coetoas futuros lo cual permite
hscer una comparscidn,

Con frecuencia un TDD elige eu deciei6n 1la cual implica una
transaccién caso que ae preaenta cuando para poder manejar un
asunto se renuncia al manejo de otro.Por lo comin se toma una
decisién de transaccién cuando ae dispone tnicamente cierta
cant%dad de dinero que no es suficiente para atender 1loa doa
asuntoa.
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Politica.

Loe TDD frecuentemente se apoyan en la politica de los organismos
como orientacién y ayuda en la toma de decisiones.La politica
constituye un acuerdo entre los componentes de un organismos que
hace que las actuaciones de cada miembro en una determinada serie
de circunetanciae eean mée previeibles para loe otroe miembros.Si
una decieién proporciona orientacién para otras eituacionee, ee
dice que ee vuna decieién de politica.Por consiguiente, las
decieionee de politica establecen precedentee para futuras
decisionee.Las politicas también pueden tener como propésito
responder a lag actuaciones de loe subalternos o amoldarse a lae
posiciones adoptadas por asoclaciones gremiales o entidades
gubernamentales.Muchas organizaciones exigen no solamente que sue
politicae se pongan por escrito sino que sean recopiladas vy
encuadernadae en forma de manuales.Dichos manuvales se denominan
procedimientos esténdar o libroe de métodos (précticas) eetédn-
dar.La teoria subyacente en el uso de manuales es que el usuario
debe averiguar qué norma ee aplicable al problema particular que
ee estd estudiando y luego adoptar la posicién consignada en el
manual como la 1nica base para su decielén.Las politicas que
pueden encontraree en los manuales de politica cubren, por lo
general, una amplia gama de actividadee, desde reglamentoe de
personal hasta la fijacién de precios de loe productose.Se eupone
que si una persona siempre se atiene a loes reglamentoe, siempre
habrd de tomar buenas decisiones.Lae politicas tienen 1limitacio-
nes y fallae.Los reglamentos de politica generalmente coneignan
que la norma aplicable conetituye el tunico curso de accién gque
puede segulir la persona que toma la decisién esto contradice el
hecho de que a fin de tomar buenas decisiones por lo general
deben considerarse varias alternativsae.

Cambio,

Una de lae tareas més dificilee que un TDD tiene que desempeifiar
es la toma de decieiones que implican realizar un cambio.El paso
més importante al introducir cualquier tipo de cambio ee diecu-
tirlo cuanto antes con las pereonas afectadas.Hablar eobre un
cambio antes de hacerlo da tiempo para que las personas se
acostumbren al mismo.

Es preciso que loe TDD ee capaciten e instruyan para entender y
aprender el cambio y lae técnicas del cambio, pueden adquirir loe
conocimientoe y la destreza necesarios asietiendo a seminarios y
conferencias que traten de las relacionee interperscnales y entre
grupos.

Para deeempeflarse con éxito en la era del cambio, loe TDD deben
dedicarse con empefic a aumentar su flexibilidad mental, eu
capacidad de responder a nuevos problemas con nuevas solucio-
nee.Deben prepararse para el futuro, forzdndoee conetantemente a
modificar sus patrones de h&bito, tales como 1la lectura de
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articulos y libros distintos a loe que suelen leer.

La resistencia al cambio ocurre cuando la gente tiene un concepto
erréneo, se siente insegura o teme la pérdida de poder o autori-
dad.La mayor parte de 1la gente reacciona en una de las tres
formas sigulentes: socialmente, resistiéndose como parte de un
grupo; psicoldégicamente, cambiando su propia actitud hacia el
trabajo; o desde el punto de vista del comportamiento, cambiando
sus propioes patrones de trabajo.El cambio implica la posibilidad
de fracasar, de tener que hacer las coesas de una manera distinta,
extrafia e incémoda.A falta de motivacién e 1incentivos, resulta
més seguro y fdcil mantener las cosas como estén.La resistencia
puede surgir por muchas razones entre las mds comunes estén:

-La naturaleza del cambio no ha sido debidamente explicada a la
gente que habré de verse afectada por el mismo.

-Aquéllos que se verdn afectados por el cambio no pueden vislum-
brar cémo habrdn de beneficiarse del mismo.

-La gente cree que el cambio es un indicio de su mal desempefio.

-El1 cambio requiere que se adopten nuevos hédbitos de trabajo o
que se adquieran nuevas habilidades.

~-El cambio trastorna las relaciones esociales establecidas entre
los trabajadores.

Un cambio tiene una excelente probabilidad de éxito si se promue-
ve o introduce de la siguilente manera:

-Cambiar solamente una cosa a la vez y cerciorarse de que el
cambio sea mensurable para gque se pueda evaluar su efecto.

-Establecer una comparacién para medir el efecto.

-Asegurarse de que el cambio sea permanente.

1.5 Importancia de la comunicacién en la toma de decisio-
nes.

Caomunicacién. clave en la toma de decisioneg,

Un TDD gasta un gran porcentaje de su tiempo en tranemitir a
otras personas 1ideas, informacidén e instrucciones, tanto verbal-
mente como por escrito.El procedimiento no deja de tener dificul-
tades a pesar de ser el mds comin.La mayoria de los problemas de
comunicacién se pueden ubicar en tres grupos bésicos:
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~-El problema técnico del lenguaje, las convenciones y la manera
como se transmiten los mensajes.

-El problema seméntico del lenguaje y las convenciones gue
transmiten el significado deseado,

-El problema de 1la eficacia con que el significado produce los
resultados deseados.

Comunicacioén de la decisién.

Los TDD continuamente necesitan informacién con el fin de tomar
decisiones en el lugar de trabajo.La mayor parte de la que
necesitan estd disponible o puede ser proporcionada por los
subordinados, colegas y superiores.Parte de la informaciétn se

genera por si misma y una pequefia parte puede provenir de fuera
de la organizacién.

Una falta de informacidén sobre ciertos temas solamente significa
que no estéd disponible.No significa que no sea requerida.Si bien
la escasez de informacién puede complicar el trabajo y en ocasio-
nes dificultarlo, la duplicacién, la superposicién y la retencién
de documentos que tienen poca importancia y son de rutina pueden
retardar el aprovechamiento de la informacién.

Lo TDD no tardan en aprender que su trabajo abarca més que la
simple toma de decisiones.lLas decisiones deben ser ejecutadas.Es
el momento de comunicarlas cuando a menudo surgen las dificulta-
des.Para lograr que sus decisiones sean llevadas a cabo, los TDD
deben comunicar el contenido y el propésito de las mismas.Para
hacerlo, deben constatar que los propbésitos y las razones que se
persiguen con tales decisiones sean recibidose y entendidos
correctamente.la verificacién no es cosa fécil.La gente cambia de
empleo con facilidad, y los nuevos empleados tienen diferentes
antecedentes laborales.Agréguese a esto el hecho de que muchos
TDD no se comunican tan eficientemente como ellos suponen que lo
hacen.Y s8in embargo es preciso que las decisiones e instrucoiones
sean entendidas antes de que B8e haga cualquier intento por
llevarlas a cabo.

Pasar por encima de un superior.

Pasar por encima de alguien es la préactica de acudir, descono-
clendo al jefe inmediato, a una persona de mayor Jjerarquia con el
fin de lograr algin objetivo o de ganar una ventaja.Los expertos
en los temas de administracién y de manejo de personal afirman
que pasar por encima del jefe puede surtir efectos no deseados
pero debe hacerse cuando no hay otra alternativa, pero que no se
debe actuar asi muy a menudo pues constituye un paso peligroso.-
Los TDD que pasan por encima de sus superiores infringen las

normas del procedimiento corporativo en relacién con la cadena de
mando.Como consecuencia, las personas que ocupan cargos de
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responsabllidad se desconciertsn, porque su sutoridad se ve
desafiada.Esto invarisblemente produce resentimiento destruye
las buenas relaciones entre jefes y subordinados.

No es aconsejable pasar por encima del jefe, no importa que tan
seria se consldere que es la situacién.Hay demasiado por perder
en comparacién con lo que se podria genar.Aun si se tuviera éxito
la primera vez que se intente tal maniocbra, se podria sufrir
graves prejuiclos sl se ensayara de nuevo.

Particivatividad,

En vista de la creciente complejidad de las decisiones que se
toman en muchas organizaciones y del mayor deseo de participacién
de los afectados, los TDD estén aplicando cada vez méas la toma de
decisiones participativa.lLa teoria se apoya en los supuestos de
que los afectados a todos los niveles de una organizacién estén
capacitadog para contribuir al proceso de toma de decisiones y
que en general estd buena voluntad de participatividad no ha sido
aprovechada.Dicha teoria esta respaldada por el concepto que
tienen muchos TDD de que cuando los afectados intervienen en
mayor medida en la toma de decislones, los superiores tienen
mayor influencia sobre la forma como se ejecutan las decislones.

En diversas situaciones, la gente afectada por un cambilo tiende a
no oponerse al mismo cuando participa activamente en la toma de
las decisiones que determinan la forma como dicho cambio ha de
ponerse en practica.Perao estd conclusién no es vdlida en todos
los casos.

Cuando los afectos participan en el proceso de toma de decislo-
nes, tanto cllos como la organizacién obtienen beneficies.Por
consiguiente, vale la pena que en toda oportunidad los TDD
fomenten la participacidn.Algunos de estos beneficilos son:

~La participacién sirve a menudo para evitar que se adopten ldeas
sin valor y que se hagan cambios mal concebildos.

-El procedimiento contribuye a aumentar la confisnza de los
afectados en el TDD.

~Cuando a los afectados 8e 1les plde expresar su opinién, se
sienten importantes y participes en los acontecimientos.

~La participacién ayuda a desarrollar un mejor entendimiento del
cambiao.

-A causa de la participacién, la gente Bse compromete méas con la
decisidén en la cual colabaréd.

No todos concuerdan en que la toma de decisiones participativa y
de grupo es convenlente; de hecho hay varias clasee de personas
que se oponen a ella.Algunos educadores y autores la rechazan
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porqQue piensan que tiende a destruir el individualiemo.Afirman
que la toma de decipiones en grupo fomenta el conformismo y hace
que la gente deje de pensar por su propia cuenta, es fédcil estar
de acuerdo con la opinién del grupo.

Por otra parte, las personas que tienen capacitacién y experien-
cia en el enfoque cientifico, tampoco estén a favor de la toma de
decisiones participativa o de grupo.La investigacién de laborato-
rio les ha ensefiado a proceder sistemdticamente y a tomar deci-~
siones de esa manera, creen que cuando un grupo de personas,
algunas de ellas informadas y otras no, tratan de contribuir a la
toma de una decisién, fracasardn sin remedio.En concepto de estas
personas, lag mejores decisiones son tomadas por quienes estén
capacitados e informados.

De ordinario, las personas con inclinacién matemdtica se oponen a
la toma de decisiones participativa, pues consideran que si una
decisién requiere un tratamiento matemdtico, un grupo no podria
hacer un trabajo eficiente al respecto.Seflalan que el mejor
enfoque a la definicién y solucién de un problema es construir
un modelo matemdtico del mismo.El modelo eliminard las variables
superfluas que dan lugar a confusiones; y posiblemente el proble-
ma puede ser expuesto de tal manera que permita el uso del
computador, con lo cual se puede tomar decisién més rdpida y
precisa.

1.6 Alternativas y premisas.

Constitucion de premicas.

La busqueda y el andlisis de alternativas y de 8sus probableg
consecuencias constituyen el paso mas sujeto a un tratamiento
légico y que sistematicen la toma de decisiones.El enfoque l6gico
implica la manera como la mente va de la premisa {[que establece
la relacién entre una causa y un efecto] a las proposiciones
basadas en la premisa.

El objetivo de 1la toma de decisiones es seleccionar entre las
diversas alternativae aquélla que genere el mayor nuGmero de
consecuencias deseadas.Para determinar cudl es la mejor se puede
ensayar cada alternativa por separado, imagindndose que cada una
[pero no las demds] ya ha sido puesta en prédctica y luego tratar
de prever las probables oongecuencias deseables y no deseables
qQue acarrearia la adopcién de esa alternativa.Una vez que ge ha
hecho esto, es posible comparar alternativas.

Las afirmaciones de consecuencias deseadas y no deseadas consti-
tuyen lo que se denomina premisas.
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Una premisa también ge puede definir como una afirmacidn que
menciona tanto wuna causa como un resultado aplicables a la
alternativa que se esté conesiderando.

Por lo general, cuanto mayor sea el numero de premisas tanto
mejor serd la decigién siempre que ge cumplan algunog requisi-
tos.Deben conslderarse las alternativas mée prometedoras; las
premisas usadae para cada una de ellas deben ser razonablemente
confiable y se debe haber dado una ponderacidn adecuada a esas
premisas.

El concepto de las premisas puede ampliaree s8i se consldera la
causa y el vresultado como de un cardcter predominantemente
fdctico [perteneciente o relativo a hechos] o predominantemente
de valor.Un elemento féctico es aquél que se mide objetivamente,
en tanto que un elemento de valor es aquél que se mide subjetiva-
mente.Cuanto mayor sea la posicién de un TDD en el escalafén
Jerdrquico, tanto mayor seria el nimero de premisas de valor que
deberd tener en cuenta.Para aguéllos que estén en la parte més
baja del escalafén la mayoria de las premisas que requieren para
tomar sus decieiones son fdcticas.

Consideracién de alternativas.

Si el TDD tiene un objetivo claro y debe tomar una decisién para
alcanzar ese objetivo, su préximo paso es considerar alternati-
vag,.Cagl siempre existe una alternativa.De hecho ouando aparente-
mente hay un solo camino que se puede seguir, es muy probable que
sea un camino equivocado.En tal caso es probable gque no ee haya
pracurado considerar otras posibilidades lo cual ee necesario
hacer el en realidad se va a tomar la mejor decisién posible en
las circunstancias pertinentes,

La habilidad de deearrollar y congiderar alternativas es a menudo
tan importante como lo es el s8eleccionar la mejor de ellas.No
obstante la ingeniosidad, la investigacién y la innovacién pueden
poner al descublerto tantas opciones que resulte imposible
evaluarlaes todas en forma apropiada.Lo mejor que se puede hacer
en este cago es limitar la blisqueda de alternativas a agquéllae
que satisfagan un requisito de la decisién.Un requisito se define
como una condiclén que la decisién debe cumplir a fin de alcanzar
el objetivo buecado.La definicién comin de un requisito es:
aquello gque es esencial o necesario.Si un TDD reconoce claramente
un requieito, debe restringir su blisqueda de alternativas a
aquéllas que lo satisfagan.Cuanto méds capaz sea de hacerlo tanto
mejor serd su desempefio en la geleccidédn del mejor curso de accidn
que puede seguir.

Dificultades de la evaluacidn,

La mayoria de los TDD peribédicamente tropiezan con dificultades
para seleccionar la mejor alternativa.Aunque las dificultades
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varian segin la situacién ninguna es realmente insuperable,
muchos problemas pueden ser resueltos de varias maneras.S1l dos o
més alternativas parecen igualmente satisfactorias lo mejor por
hacer es echarlo a 1la suerte.Si ninguna alternativa parece
proporclonar una respuesta completa se puede usar las dos o tres
mejores alternativas en forma simultdnea.

Un problema adicional que s8e puede presentar es que las causas y
conseouencias indeseadas parezcan tan insuperables o desagrada-
blee que sean desconcertantes.

Organizar las premisas en grupos separados disminuye la confusién
al tener demasiadas de ellas y a descubrir premisas que de otra
forma se hubieran pasado por alto.

Una vez que se hayan revisado las alternativas el slguiente paso
es evaluarlas y selecclonar la que ofrezca mejores oportunidades
para alcanzar el objetivo.Si el TDD se inclinara por alternativas
cuantificables [las consecuencias de su adopcién pueden ser
medidas] corre el riesgo de tomar una mala decleién si pasa por
alto las que son cualitativas [de cardcter intangible].Para
evaluar un factor intangible primero se debe reconocer y luego
determinar sl se puede medir o estimar su posible efecto.Si esto
no es posible se debe averiguar lo més posible sobre ese factor a
fin de determinar su importancia, esto permitird atribuirle una
ponderacién adecuada.

Seleccion de alternativaa.

Como se ha visto la toma de decisiones exige a menudo evaluar
alternativas.La evaluacién implica razonar, ponderar las ventajas
y desventajas y considerar las consecuencias.Al seleccionar
alternativas los TDD puede valerse de tres recursos: la experien-
cla, el ensayo y la investigacién.

Si blen es clerto que la experienclia ayuda bastante a los TDD,
ella quizds no amerite toda la importancia que a menudo se le
atribuye.La creencia de que la experiencia es el mejor maestro
resulta justificable.Es cierto que los TDD estudian un problema
cuidadosamente, toman decisiones basadas en 8sus conclusiones y
hacen un seguimiento para determinar si sus decisiones fusron
buenas, necesariamente tiene que mejorar con el tiempo.No obstan-
te muchos TDD no aprenden de sus errores; por eso hay TDD que
parece nunca mejoran su desempefio en la toma de decisiones.Es
necesarlo comprender que resulta arriesgado apoyarse exclusiva-
mente en la experiencia.La mayoria de los TDD no saben porque
cometieron un error.También puede suceder que determinada expe-
riencia no sea aplicable a nuevas condiclones o situaciones.Las
decisiones conciernen a hechos del futuro, la experiencia a
hechos del pasado.Si la experiencia es estudiada y analizada en
vez de ser aceptada sin objeclén tal experiencia prestard valio-
so8 serviclos en la toma de decislones.
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Una manera fédcil de evaluar las alternativas es ensayarlas para
ver qué sucede.

Hay muchas decisiones que no se pueden tomar sin obtener mayor
informacién o sin verificar una teoria.Ni la experiencia de wuna
situvacién similar previa ni la conduccién de un estudio detallado
puede gdarantizarle a un TDD que su decisiébn es correcta.Los
estudios no dan respuestas para todas las preguntas; por lo tanto
a menudo es necesario efectuar algunos ensayos al enfrentarse a
seleccionar la mejor alternativa.

La investigacién es una técnica muy eficaz para seleccionar
alternativas, especialmente en condiciones y decisiones de gran
importancia.El procedimiento requiere que se entienda el problema
a cabalidad para poder determinar las relaciones entre los
factores, las variables y las premisas.

Para solucionar un problema por medio de la investigacién es
necesario reducirlo a sues componentes y a loes varios factores
tangibles e intangibles que 8e estén estudiando.A menudo el
estudio y el andlisis son menos costosos que el ensayo.

En los estudios de investigacién se acostumbra desarrollar un
modelo que simule el problema.Quizds el uso més productivo y a la
vez mde econdémico de un modelo es simular 1los factores y las
variables en términos y relaciones matemdticos.Poder conceptuar
un problema en forma matemdtica constituye unc de los pasos més
importantes hacia su solucién.

Laeg _mejores decisiones.

Después de haber tomado decisiones por algin tiempo el TDD debe
aprender que sus mejores decisionee son las de indole muy objeti-
vas,i.e., las que no se han basado en consideracionee personales
o emocionales.Por ello el TDD procurard tomar més y més decisio-
nes de ese modo.En la prdctica esto no es de fécil cumplimiento-
.Una manera de lograrlo es mediante la eliminacién de todos los
argumentos no respaldados por hechos, a fin de controlar cual-
quier prejuicio personal.

El TDD no deberia preocuparse por tomar malas decisiones, siempre
que no sean demasiadas y que s8epa como aprender de sus errores.A
veces hay sanciones por tomar declsiones correctas como también
por tomar decisiones equivocadas.Ee posible que reciba reprimen-
das por no hacer nada o por hacer demasiado.Quienes toman deci-
siones con éxito lo hacen en forma objetiva y decidida seleccio-
nando con tranquilidad 1la deciesién correcta entre las mejores
alternativaes diesponibles.
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2.1 Panorama General.

La ciencia esta adquiriendo una importancia cada vez mayor en el
desarrollo de métodos para la toma de decisiones objetivas; estos
métodos pueden clasificarse segin la cantidad de tecoria y de
procedimiento cientifico que exista en elloe.El enfoque cientifi-
co Yy totalmente objetive se encuentra en un extremo de dicha
clasificacién, en tanto que el enfoque basado en la intuicién, la
experiencia y la aplicacién subjetiva del conocimiento eetd
ubicado en el otro.Por lo general se usa una mezcla de los dos
extremoe para solucionar 1la mayoria de los problemas.Pero el
enfoque subjetivo ha sido la base de buena parte de la toma de
decisionee en el pasado.Raramente un TDD podria explicar a fondo
en qué pe fundamentan sus corazonadas, aunque éstas suelen
ayudarle a lograr excelentes resultados.

Hoy en dia es cada vez mayor el numero de TDD que al tomar
decisiones ee apoyan en las matemdticas.Encuentran que las
matrices constituyen métodeoe muy utilee para representar declara-
clones l6gicas y describir eistemas.También utilizan intensamente
en su trabajo el procedimiento y recuperacién de la informacidn-
.El computador ha desempefiadc un papel importante en este campo
serd de incalculable valor y ayuda en el futuro.Ademéds, el
procesamiento de textos ha permitido en todos loe niveles de la
organizacién documentar y ejecutar decisionees de todo tipo con
mayor claridad y rapidez.

Varias fuentes de informacién especial les ayudan a leoe TDD.La
contabilidad proporciona informacién en forma de balance e
informes de costoe y desempefio.Si los TDD entienden estoes infor-
mes Yy loe reciben oportunamente es posible tomar una mejor
decisién.El especialista en estadistica suministra ciertos datos
no contables, prepara estudios de muestras e interpreta eus
hallazgoe, crea instrumentos de investigacién de operaciones y
formula normas estadisticas para las decisionee destinadas al uso
de la organizacién.

2.2 Clases de Modelos.

% Funcionales.

Descriptivese.Son agquélles que proporcionan una imagen de una
situacién dada, y no recomiendan ni proncstican nada.
Predictivos.Son aquellos en los que el que decide puede pregun-
tarse; ¢Que sucede ei...7.

Normativoe.Son los que suministran rutas de accién recomendadas.

* Estructurales.
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Icénicos.Son aquellos que conservan algunas de las caracteristi-
cas fisicas de las cosas que representan.

Analégicos.Son los que describen un modelo con base en la substi-
tucién de componentes a procesar para desarrollar un trabajo en
paralelo.

Simbélicos.Usan simbolos para describir el mundo real.

* En relacién al tiempo.

Estdticos.No explican los cambios ocurridos en el tiempo.
Dindmicos.Tienen el tiempo como variable independiente.

¥ En relacién a su ambito.

Generales.Son los que tienen aplicacién en varias zonas operati-
vas de un organismo.

Especializados.Son lo que se aplican a un problema Unico.
¥ En relacién a la incertidumbre.

Deterministicos o en condiciones de certidumbre.
Probabilisticos o en condiciones de riesgo.

En condiciones de incertidumbre completa.

A continuacién se hard una breve resefia de cada uno de estos
tipos de modelos pues son los que se llevarédn en el desarrollo
del presente trabajo.

Los deterministicos son aguellos en los cuales cada alternativa
del problema tiene una sola solucién y como hay varias alternati-
vag, hay varias soluciones y cada una de estas puede tener
diferente eficiencia asociada a los objetivos buscados.

Se trata del estudio de, como en estos modelos deterministicos,
la teoria de la estadistica puede aplicarse a una clase particu-
lar de problemas de decisiones, cuando estos Bse presentan en
condiciones de certeza.Las personas que toman la decigién conocen
el conjunto de estrateglas posibles a seguir; también conocen los
resultados de cada una de las diferentes estrategias.Por consi-
guiente, las matrices de decisién 861lo poseen una columna donde
se indica lo que se busca.A cada estrategia se le asigna un unico
resultado.

Probabilisticos.Son aquellos en los que cada alternativa del
problema tiene varias soluciones y cada una de éstas tiene una
probabilidad de ocurrencia.La distribucién de estas probabilida-
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des se conoce o Be puede estimar.Estas decisiones se presentan
cuando:

-Se tiene més de un curso de accién o varias condiciones de
resultados satisfactorios.

~-Se pueden ldentificar todos los cursos de accién.

~Cuando se pueden asignar probabilidades de ocurrencia a eatos
cursos de accién.

Esas probabilidadea de ocurrencia se determinan por la frecuencia
con que la situacidén ocurrid en el pasado; es decir se utiliza el
enfoque de frecuencia relativa para asproximar el valor de las
probabllidades pertinentes.

En condiciones de incertidumbre completa.Estas decisiones se
presentan cuando las probabilidades de ocurrencia de las diferen-~
tea Bsituaciones no &se conocen.El caridcter de la incertidumbre
estd asociado con el hecho de que Bomos incapaces de estimar las
probabilidades &msociadas con cada una de las alternativas que
podemoa seleccionar.El que decide se enfrenta & esta clase de
decieiones cuando las situaciones no han ocurrido antes, vy por
tanto no tienen antecedentes.Cada curso de accién factible
llevard un curso especifico de acontecimientos; sin embargo no
puede aplicarse una ponderacién a los resultados posibles.Los
criterios de decisién que 8se emplean cuando predominan estas
condiciones de incertidumbre reflejan los valores personales y
actitudes fundamentales hacia el riesgo que tienen los TDD.

2.3 La matemdtica en la toma de decisiones,

Para usar las matemdticas como instrumento de decisién, se debe
concebirlae como un lenguaje.En viata de que difieren de otros
lenguajes, el primer paso al aplicarlas a un problema de la
oficina, la fdbrica, en general de una organizacién es, partiendo
del vocabulario corriente, traducir la descripcién de la funcién
del problema al lenguaje de las mateméticas.Para hacer esto el
TDD debe generalizar, ldentificar y cuantificar tanto lag metas
como las limitaciones o restriccionea.Puede obtener datos por
ejemplo de Bu departamento de costos y contabilidad pero normal-
mente esto no es suficiente.Debe complementarlos con eastimaciones
y aproximaciones de la funcién que le interesasa.

En relacién con el lenguaje de las mateméticas hay la creencia
equivocada de que laa formulaclones numéricas preclasas requieren
igual precisién desde el punto de vista real.

Un modo de utilizar las matemdticas en la toma de deciaiones es
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consliderar la probabilidad de que suceda algo indeseable.

En la toma de decisiones con la ayuda de las matemdticas, a veces
un TDD debe distinguir entre el riesgo y la incertidumbre; riesgo
es el caso en que las probabilidades son conocidas o pueden ser
estimadas mediante el wuso del buen criterio, e incertidumbre es
el caso en que el TDD no tiene posibilidad alguna de juzgar las
probabilidades.Aunque las técnicas matemdticas no siempre toman
la decisién por un TDD, si ofrecen medios aistemdticos de presen-
tar los posibles resultados cuando el TDD enfrenta un problema en
el que un gran namero de factorss que afectardn el resultado
estdn fuera de su control.

Otra forma de aplicar las matemdticee en la toma de decisiones
coneiste en cuantificar los factores gque influyen en el proble-~
ma.Por ejemplo muchas compafifas consideran el valor del dinero en
relacién con el tiempo, al hacer inversiones de capital.Calculan
la utilidad que podria esperarse si el dinero fuese destinado a
otros usos.

A veces 1los TDD tienen que tomar decisiones en los que no es
posible cuantificar 1los factorss pertinentes.En algunos casos
quizds ni siquiera es posible Juzgar posteriormente si sus
alternativas eran las mejores que ellos pudieran considerar.Esto
aignifica que se ven obligados a confiar mucho en sus corazonadas
0 en Bu intuicién.Una corazonada es una sensacidén de que algo va
a suceder en determinada forma y que por conslguiente seria bueno
o malo actuar en determinado sentido.Una corazonada puede ser
totalmente infundada, o pusde aproximarse a una razonable aplica-
cién del criterio.Por ejemplo la corazonada que un buen instruc-
tor tiene sobre la mayor o menor rapidez con que algunos opera-
rios aprenderdn un nuevo trabajo; un TDD estaria en condiciones
de pronosticar con algin grado de exactitud cémo reaccionarian
aus subordinados ante alguna orden de la administracion del
organismo que va a expedirse.

Por otro lado el criterio es dificil de definir, pues el razona-
miento Jamds puede producir una conclusién que con absoluta
seguridad sea la mejor.Nunca es posible probar sin sombra de duda
el argumento que acoge una alternativa en vez de otra, como si se
puede hacer en un teorema de geometria.El buen eriterio pusde
concebirse como una cualidad humana innata peroc que puede ser
perfeccionada en forma considerable a través de una larga expe-
riencia.

2.4 Breve descripeidn de algunos modeloa matemdticos.

A continuacién se hard una exposicién de los modelos mateméticos
més cominmente usados en la toma de deciaiones, en algunos casos
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dicha exposicién se hard de una manera mae profunda debido a que
dichos modelas son mds utilizados en la prdctica.

* Modelo de 1inventarlio.Es aquel que permite encontrar el menor
costo de existencia, con base en los tiempos de entrega de los
pedidos y ventas.

* Modelo de pronéstico.Establece la demanda a corto y medisno
plazo.

* Modelo de cadenas de Markov.Determina la proporcién de mercado
do una compafifa, sl pueden calcularse las probablilidades de que
los clientes camblen de marca.

% Método de ruta critica.Utiliza fundamentalmente el C.P.NM.
{Critical Paht Method] vy el P.E.R.T. [Program Evaluation and
Review Techniquel y B8e encarga de 1la planeacidn de un proyecto
controlando costo y tlempo.

* Andlisis estadistico.La estadistica puede contribuir de diver-
sas maneras a que la toma de declsiones sea una labor més efi-
clente.Primero el especlallista en estadistica puede suministrar
determinados datos cuantitativos que la gerenclia o direceclién
necesita pero que no son proporcionados por la seccldn de conta-
bilidad.E]l estadistico disefia encuestas de muestreo, Ilnvestige-
clones de mercado y otros experimentos, procurando que un eatudio
genere el maximo de informaclén cuando se completan los estudios-
Ademdas el estadistico ayuda en 1la formulacién de normes encami-
nadas al logro de mejores declsiones y c¢rea nuevas herramlentas
para la lnvestigmclén de operaciones.

¥ Andlisis de Costo-Beneficio.Los tratados de andlisie de costo-
beneficlio son una forma practica de determinar el valor de los
proyectos donde es importante 1la visiéon profunda [en el sentido
de buscar repercusiones] y la amplis [en el sentido de buscar los
efectos sobre las personas, grupos, orgsnizaciones, regiones].Es-
ta forma de andlisls implica: 1la enumeracién y evaluaclédn de
todos los costos y beneflclios que se esperan de un proyecto y una
comparacidén de los mismos.Ya que los costos y beneficlos normal-
mente toman clertos nuimeros de formas diferentes, es costumbre
tratar de hacerlos proporcionados, reduciéndolos a valores
comunes generalmente de dinero.

Cada proyecto acarrea costos y produce beneficlos en mds de una
ocasién y esto se debe trasladar a una ocasién comin, generalmen-
te el presente.Tipicamente se usa una tasa de Iinterés' para
descontar costos y beneficios a los valores presentes.

Los proyectos complejos generalmente produciréan costos y benefi-
clos para muchos intereses, tanto internos como externos a la
organizaclén que ejecuta el proyecto.Para hacer un sndlisis
costo-beneficlio perfectamente completo, el TDD debe identificar
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cada parte interesada y elaborar un andlisis costo-beneficio para
cada punto de vista.

¥ Modelos de sasimulacién.El uso de un modelo para simular una
situacién o condicién es un instrumento muy eficaz para un TDD
encargado de los asuntos de planificacién y control.Hoy en dia,
la técnica de simulacién utilizando los modelos matemdticos y el
computador, permite construir un modelo de un problema y compro-
bar los resultados de cualguier numero de cursos de acciédn
propuestos.Aun teniendo en cuenta sus limitaciones, el procedi-
miento puede proporcionar informacidén no esperada, siendo asi una
ayuda para evitar la toma de una decisién desacertada.

La simulacién no necesariamente tiene que ser en forma matemdti-
ca, pero muchos de los actuales problemas son tan complejos y las
variables significativas tan numerosas, que las matemdticas y la
ayuda del ordenador resultan indispensablea.Aunque un TDD
pudiera sentirse indeciso respecto a cémo proceder, la simulacién
de un curso de accidén puede darle al menos una indicacién sobre
la magnitud y el tipo de loe riesgos implicados.

¥ Modelos de colas o lineas de espera.Un TDD que aplica esta
técenica compara los costos implicitos en las colas con los costos
implicitos 'en s8u prevencién por medio de un mayor servicio.lLa
teoria B8e basa en la premisa de que pese a las demoras, que
pueden resultar costosas en diversas formas, eliminarlas puede
resultar mds caro.

* Modelos de programacién lineal.Esta técnica esta bhasada en la
guposicion de que existe una relacién lineal entre las variables
y de que es posible determinar los limites de las varliaciones.

¥ Analisis y preferencias de riesgos.Al verse enfrentados con la
incertidumbre los TDD siempre desean conocer la magnitud del
riesgo asumido al determinar el curso de accién por seguir.La
técnica de 1investigacién de operaciones no proporciona tal
informacién, porgque muchee de los ineumos de modelos son simple-
mente estimaciones, mientras que otros se basan en probabilida-
des.E1l TDD cuenta normalmente con estimaciones preparadas por
miembros de sus equipos, pero este procedimiento no cubre el
elemento del riesgo.

La técnica del andlisis del riesgo implica la preparacién de una
curva de distribucién de probabilidades para cada variable.Para
esto es necesario estimar el intervalo y la probabilidad de cada
variable.No importa cuédn acertado sea el criterio de la persona
que prepara estas estimaciones, un intervalo de valores y proba-
bilidades es mejor que una sola estimacidén 6ptima.Al contar con
informacidén como ésta, el TDD estd en mejores condicionee para
determinar la probabilidad de concluir un proyecto dentro de un
costo méximo especificado.
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Para tratar las probabilidades de una manersa préacticae en 1la toma
de decisiones, el TDD debe examinar cédmo se enfrenta al riesgo y
qué tanto riesgo esta dispuesto a ssumir,.Esto varia segun el TDD,
segun la cantidad de riesgo involucrado y 81 se plense si la
organizaclén puede o no tolerar una pérdida.

Algunos TDD eluden los riesgos en clertas situaciones y actian
como apostadores en otros.Algunoe TDD son arriesgados por natura-
leza, en tanto que otros son exceslvamente cautelosos en lo que
hacen.La preferencia al riesgo puede llustrarse medliante una
agerie de curvas tal como se muestra en la aiguliente figura:

.80
.80
.40
.20

.10

+ RIBBOO

—== Qurve dae quian avita ol rieago
« Curve de la peraons promedio
—Curva dal apostador

La grafica muestra la curva del que evita riesgos, la curva del
apostador y la curva de una persona promedio.BEata GlLima curva
indica que la mayoria somos apostadores, cuanda el riesgo es
bajo, pero nos volvemos cautelosos cuando el riesgo ea alto.

2.5 Inatrumentoa para la toma de decisiones.

Cuando alguien plantea determinado problema v 8se cuenta con
varias tiécnicas para llegar a una solucidn, sque técnica se
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espera que produzca los mejores resultados?.Para contestar esta
pregunta se deben considerar tres factorea: factibilidad, confia-
bilidad y costo.

El factor mds importante que el TDD debe conaiderar al seleccio-
nar un instrumento de toma de decisiones es su nivel de confiabi-
lidad.sQue margen de error es tolerable en wuna solucién en
particular?.Al llegar a una solucién, al TDD le interesa saber no
86lo el resultado final estimado, sino qué tan confiable puede
ger éate.Algunos instrumentos son altamente confiables.

Cuando se conoce la confiabilidad de uwn instrumento de decisién,
el riesgo o la incertidumbre resulta menor.El TDD podrad estar
dispuesto a aceptar una sclucién con un resultado final menos
favorable 81 su confiabilidad fuera mayor.Pero cuando el TDD
llega a uwna decisidén en forma intultiva, la confiabilidad casi
nunca puede ser determinada con anterioridad a los resultados,
porque es muy dificil ensayar una solucién obtenida de manera no
gistemdtica.Aunque inicialmente pudiera parecer que la solucién
tiene validez, ella podria producir resultados muy diferentes de
los eaperados.

Una decisi6n tomada intuitivamente no permite pronosticar con
clerto grado de seguridad si el resultado final esperado realmen-
te se alcanzara.

Al igual que en cualquier empresa arriesgada, el costo del
procedimiento o instrumento es un factor determinante de si ge
debe usar ese u otro método.E)l costo total de adoptar un enfoque
matemdtico o analitico para tratar un problema, se puede calcular
considerando el tiempo, el costo de personal y el costo de uso de
un computador.

Modelos matemdticos para la. toma de decislones.

Hasta el momento se han revisado los conceptos bédsicos para la
toma de decisiones; sin embargo, en ocasioneas loas problemas a
resolver son de tal naturaleza que la solucidén adlo puede llevar-
se a cabo con modelos cuantitativos mdas complicados.

Algunas de las causas que incrementan la complejidad de los
problemas pueden ser las siguientes:

-La presencia de un nimero considerable de varisbles.

-Que en el problema no s6lo intervenga un individuo, sino de un
grupo o0 varios.

-Que el problema esté sujeto a una alta dindmica de cambios.

-Que sean muchas las alternativas.
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Se pueden resolver los problemas asencillos y complicados del
mundo real, 81 nos concentramosg en la situacién global o en
alguna porcién o caracteristicas principales, y no en cada
detalle.Esa aproximacién o abstraccidén de la realidad, que puede
crearse de varios modos, se llama modelo, ¥y por lo general se
presenta por ecuaciones algebraicas.lLos modelos proporcionan dos
ventajas importantes.lLa primera es la economia de la presenta-
cidn.Segunda los modelos permiten analizar y experimentar situa-
ciones complejas, hasta un grado que seria imposible construyendo
el sistema en la realidad.

Los pardmetros o factores que intervienen en estos modelos pueden
ser constantes o varliables.

2.8 Criterios de decisién en condiclones de Incertidumbre
completa.

Existen diversos criterios de decisién que conducen a escoger el
mejor curso de accién que en términos econémicos concuerde mejor
con loe criterios elegidos, pero hasta el momento ninguno ha sido
aceptado universalmente.

¥ Criterio de Wald.Supone que el TDD debe pensar que una vez qgque
ha elegido un clerto curso de accidén, quizd la naturaleza se
vuelva en su contra y en consecuencla produzca el estado natural
que minimice los beneficios.Por tanto, segin este criterio, el
TDD debe escoger la estrategia que maximice su retribucién de
acuerdo con esa suposicién pesimista.En otras palabras, una
seleccién de lo mejor de 1lo peor , es la forma razonable de
protegerse.Es el criterio maximin.

¥ Criterio de Hurwicz.Partiendo de la informacién disponible y de
los objetivos a lograr, propone la deduccién y utilizacién de un
indice de optimiemo relativo.Es decir, 81 una persona se siente
optimista, es capaz de expresar de modo inteligente epa situacién
mediante un cierto barémetro de optimismo: asignando determinados
valores relativoe a los resultados méximo y minimo de cada una de
las estrategias factibles.

Existen TDD que cuando toman decisiones, tienden a fijarse en las
consecuencias extremas y & desconocer los resultados que se
hallan entre ambos extremos.El procedimiento por Hurwicz sefials
eate hecho y pondera 1los valores extremos en forma tal gque
reflejan consistentemente 1la importancia que 1le concede el
TDD.Por 1lo tanto, 81 @ se define como el indice de peasimismo
relativo y 1-@ como el de optimismo relativo, el criterio de
decislén de Hurwicz 8e determina calculando el coeficiente de
optimiemo H de la siguiente manera:
H=@[minimol+[1-@)[{méximo]
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% Criterio de Laplace.Puesto Qque no concocemos las probabilidades
de ocurrencia de los estados naturales {[posibles eventos],
daremos por supuesto que las probabilidades son las mismas para
estos estados.Calculese después el valor monetario esperado de
cada estrategla y Be escoge la tenga el valor monetario easperado
més elevado.Este criterio ese refiere eepecificamente a las
decisiones en el drea econdémica.

¥ Criterio de Savage.Una vez tomada la decisidédn y realizada, el
TDD reclibe el resultado de la misma.Savage argumenta qué, después
de saber el resultado, el TDD puede arrepentirse de la decisién
tomada, puesto que tal vez hubiera preferido escoger una diferen-
te.Savage sostiene que el TDD tiene que procurar que esta posible
afliccidén se reduzca al minimo.Savage suglere gue podemos conocer
el grado del arrepentimiento por medio de la diferencia entre el
resultado realmente obtenido y el resultado que ase hubiera
obtenido en el caBo de haber conocido de antemano lo que iba a
ocurrir.Por criterio de Savage Be quiere dar a entender tanto la
medida recomendada de compensacién como el criterio easpecifico
que se aplics para tomar la decisién.

3
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3.1 Generalidades.

El campo de las finanzae es uno de los que ha recibido un trata-
miento més intenso dentro de las ramas econémicae en los ultimos
treinta y cinco aflos.

Desde 1los pioneros trabajos de Irving Fiesher, hace un siglo,
quien ha sido en cilerta medida para las Finanzaes lo que Adam
Smith fue para la Economia, ha habldo un lapso de sels o siete
décadas en loes que el andlisis descriptivo dominé metodolégicame-
te el drea.Es, apartir de mediados de los 50°s en donde comienza
un tratamiento con creciente rigorismo cientifico, apareciendo
nuevas teorias y evidencias empiricas gue ensanchan y profundizan
los conocimientoe del tema.Lo gue hoy son las finanzas se debe al
eafuerzo de inhumerables investigsadores, pero sin duda con Von
Neumaun, Mongernstern, Markowitz, Tobin, Arrow, Sharpe, Lintner,
Mossin, Samuelson, Modigliani, Miller, Weston, Solomon, Jensen,
Ross, Roll, Van Horne, por mencionar algunos de loes mées destaca-
dos, es con quienes se tiene la mayor parte de la deuda de haber
impulsado hacia adelante 1la frontera del cohocimiento en este
campo.No es de extraflar, que varioes de elloes hayan recibido el
Premio Nobel en economia en reconocimiento a sus aportes clenti-
ficos.

A viejos y nuevoe desafios han aparecido nuevas teoriss y andli-
s8is de la evidencis empirica.Los Ultimos quince o veinte afios,
han s8ido sin embargo escenario de una muy intensa produccién
académica.

Los cambios cada vez mds répidos que 8se producen en todos los
campos de la actividad humans, y especialmente en el mundo
empresarial con el ingreso en el mercado de grsn cantidad de
nuevos productos dentro de una aguda competencis, hacen impreas-
cindibles que el T.D.D. moderno sea consciente de 1las nuevas
herramietas que se ponen a su disposicién para el manejo de los
negocios, y dentro de ellas, las herrsmientas financieras, que
contribuyen decisivamente en un mayor rendimiento de loes recursos
que se le han confiado.

No cabe duda que los T.D.D. financieras de una empresa deben ser
especialistas, y la especializacién requiere préctica.Sin embargo
el conocimiento tebérico de la doctrina no s6lo es el primer paso,
s8ino que resulta de la mayor importancis.

Debe dejarse asentado que los recursos con gue cuenta la empress
son limitados y cuestan dinero.Ya sea por intereses que deberédn
pagarse, o por los costos de oportunidad, i.e., el dinero que se
deja de ganar por desviar la splicacién de esos recursos.Por lo
tanto los T.D.D. tienen 1la obligacién de hacer un uso racional,
eficiente y hasta 6ptimo de los recursos propios de la empreea, y



To—

48

de los que, dentro de la armonia necesaria que deberd coservarse,
pueden conseguirse en el mercado de dinero.

Al estudiar las cifras, al compararlas y deducir sus implicacio-
nes, el T.D.D. puede acercarse a la historia de 1los hechos méds
importantes que tuvieron lugar en el periodo que Be examina.

El andlisis financiero 8se puede definir como un conjunto de
pricipios y procedimientos que permiten gue la informacién de la
contabilidad, de la economia y de otras operacliones comerciales
sea mds util para propésitos de toma de decisiones.Cualquier
persona que tome una decisidn y que esté interesada en el futuro
de una organizacién comercial o no lucrativa encontrard Gtil el
andlisis financiero.

Es conveniente sefialar dos puntos muy importantes.Primero, aungue
por 1o general el andlisis financiero se estudia en el contexto
de una empresa, sus principios y procedimientos también son
aplicables a otros tipos de organizaciones.

Segundo, el andlisis financiero por 8i mismo, no toma decisiones,
son las personas quienes toman las decislones.El propésito del
andlisis financiero es ayudar a las personas a tomar buenas
decisiones.

Al elaborar el presente capitulo se supuso un nivel de conoci-
mientoa minimos de contabilidad y matematicas financieras.Por eso
se parte dando una idea general de los conceptos bhésicos indis-
pensables para asimilar algunos de los conceptos financleros.

3.2 Andliasls de Fatados Financieroas.

Tipicamente una organizacién tendrd uno o méds de los sigulentes
objetivos:

~Obtener unas utilidades satisfactorias.
~Maximizar las utlilidades.
-Mantener la participacién o posicién actual esn el mercado.

~-Obtener un adecuado crecimiento en la participacién en el
mercado o en las utilidades. .

Lo anterior es solamente ilustrativo ya que pueden existir muchas
variaciones.Sin embargo, cualesquiera que sean los objetivos
establecidos por 1a gerencia y los propietarios, casil siempre se
va a necesitar informacién sobre utilidades, crecimiento, 1liqui-
dez, solvencia y otros factores similares.Los estados financieros
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proporcionan mucha de esta informacién.En particular suministran
informacién sobre el nivel de utilidades y la fortaleza de la
posicién financiera, 1i.e., Bsobre rentabilidad y patrimonio o
riqueza.

Los estados financieros registran e informan acerca de los
eventos financleros reales en la medida en que afectan & una
organizacién, esto es, con el desempefio pasado.Los estados
financieros persiguen varios propésitos:

lro.Permiten que la gerencia evaliue la eficliencia de la organiza-
cién.

2do.Se considera que el conocimiento del desempefio pasado es de
utilidad en la toma de decisiones para el futuro.

Se eligié a las razones financieras ya que son las estrellas
guias para la direccién de una organizacién: proporcionan sus
objetivos y Bsus esténdares.Ayudan a los TDD a orientarlos hacia
lae estrategias de largo plazo més beneficiosas, ademés de hacia
la toma efectiva de decisiones a corto plazo.

También condicionan en cusalquier organizacién, las operaciones
cotidianas y, en esta situacidén dindmica, informa a la direccién
acerca de los temas méds importantes que requieren su atencidén
inmediata.lLas razonees financieras muestran las conexiones que
existen entre diferentes partes de la organizacién.Realzan las
interrelaciones y 1la necesidad de un equilibrio adecuado entre
diversas &reas de la organizacién.En consecuencia el conocimiento
de las principales razones financieras permitird a los TDD de
diferentes dreas trabajar conjuntamente en beneficio de 1los
objetivos generales de la organizacién.

3.2.1 Aspectos bdsicos de contabllidad.

A continuacién se presentan brevemente algurios aspectos contables
que 8erédn fundamentales para poder comprender el resto del
capitulo.

La contabilidad consta de dos elementos principales: los libros o
técnicas para representar y registrar las operaciones y el
andlisis contable que va directamente a los hechcs econémicos y
sue tendenclias futuras. .

El método de registro que hoy es 1la base fundamental de la
contablilidad es el llamado de partida doble, que establece que la
esencia de la contabilidad es una ecuacién en el que la igualdad
entre sus miembros nunca puede desaparecer i.e. siempre que entra
algo a una empresa debe salir algo equivalente.Veamos un ejemplo
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En la empresa Y entrd dinero y otros bilenes y salié el compromiso
contraido con los propietarios.Digamos que entran N$1,000 y esalib

un papel que

dice que el Sr.

1 es propletario de N$1,000, que es

capital de la empresa Y.La anotacién contable quedaria como:

Cuenta
caja y bancos
capital social

Debe y Haber representan un

Debe
N$1,000

convencioralismo donde Debe es

Haber

N$1,000

todo

lo que entra a 1la empresa y Haber todo lo que sale.Si se compra
una mesa y s8e paga al contado tendremos el slguiente asiento:

Cuenta

muebles y enseres

cajs y bancos

Debe
N$160

Los N$150 son el precio de la mesa.

Haber
N$150

Si la compra hubiese sido a crédito tendriamos:

Cuenta
muebles y enseres
cuentas por pagar

Si un mes después

Cuenta
cuentas por pagar
caja y bancos

Los saldos de las

muebles y enseres
Debe Haber
N$1560

Saldo N$150

Debe
N$150

Haber

N$150

se paga la mesa tendriasmos lo siguiente:

Debe
N$150

Haber

N$150

cuentas antes del pago de 1la mesa serian:

cuentas por pagar
Debe Haber
N$160

Saldo (N$150)

caja y bancos
Debe Haber
N$1,000

Saldo N$1,000

Los saldos negativos se acostumbra ponerlos entre paréntesis.

Los saldos un mes después, es decir hecho el pago, serian:

muebles y enseres
Debe Haber
N$ 150

Saldo N$150

cuentas por pagar

Debe Haber
N$150 N$150
Saldo N$0

caja y bancos
Debe Haber
N$1,000 N$150

Saldo N$850

Analicemos el ejemplo en tres etapas distintas:
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a)Inmediatamente despuées de haberse constituldo la empresa.
b)Después de comprar la meesa y antes de pagarla.

c)Después de pagar la mesa.

a)

Cuentas Debe Haber
caja y bancos N$1,000
capital N$1,000
Sumae iguales N$1,000 N$1,000
b)

Cuentas Debe Haber
caja y bancoe N$1,000
muebles y eneeres N$150
cuentas por pagar N$150
capital N$1,000

~ Sumas iguales N$1,160 N$1l, 160

c)

Cuentas Debe Haber
caja y bancos N$850
muebles y enseres N$160
capital N$1, 000
Sumae iguales N$1,000 N$1,000

Continuando con los conceptoe bédsicos, la ecuaclén contable se

define como:
Activo-Pasivo=Capital

La ecuacidén sefiala que lo que posee la empresa, 8us bienes,
llamados activo menoe lo que la empresa debe, sue deudas llamadas
pasivo ee igual al patrimonio o capital de la empreea.

La ecuacién resulta evidente si conesideramos que el activo es la
totalidad de bienes que la empresa posee y que es8tos bienes han
sldo adquiridos con el capital de la empresa o por medio de
deudas contraidas, es decir por medio del pasivo, de s8hi que si
restamos del activo las deudae, pasivo, obtendremos el capital.

También la ecuacién se puede expresar como:
Activo=Pasivo exigible-Pasivo no exigible
Esto resulta de lo siguiente.El capital o patrimonio de 1la

empresa constituye wuna obligacién de la empresa para con sus
propietarios por lo que también pudiera coneiderérsele un pasivo.
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El pasivo exigible agrupa las deudas de la empresa con terceras
personas [cuentas por pagar, préstamos e hipotecas por pagar,
etc.)] mientras el pasivo no exigible es el capital o patrimonio
de la empresa, i.e., lo que ésta debe a sus propietarios y que
evidentemente no es exigible por estos, pues ello liquidaria a la
empresa.

Periédicamente los propletarios desean recibir los beneficlios que
les corresponden pero sin descapitalizar su empresa, 1i.e., sin
retirar el capital gque aportaron.Por este motivo se acostumbra a
separar dentro del capital o pasivo no exigible lo que representa
el capital de aportacidén o capital social de los beneficlos no
distribuidos, para que los propietarios de la empresa decidan
cudnto de esos beneficios se van a distribuir.En muchos paises, a
estos beneficios utiles no distribuldos se les llama superdvit y
cuando se trata de pérdidas déficit.

En las 8ocledades anénimas cuando se distribuyen los beneficios
suele llamarseles dividendos y se les llama asi porque la canti-
dad acordada se distribuye entre las acciones y por lo tanto es
el resultado de una divisién en la que el divisor es el nimero de
acciones y el coclente es lo que corresponde a cada accién.

3.2.2 Eatado contable o Balance General.

Con las bases vistas anteriormente es posible elaborar un estado
contable o balance general.Veamos como.

A.-Un negocio se empleza con un capital de N$50,000.

B.-Se decide comprar mercancias por N$25,000 (inventarios)
pagando N$12,500 en efectivo [se reduce el efectivo en N$12,500)
y el resto en un mes [cuentas por pagar] esto se coloca bajo el
rubro pasivo corriente que son las deudas a pagar antes de un
afio, por lo tanto el activo corriente son las cuentas que se
pueden convertir en efectivo en un afio o en menos.

C.-Se decide ampliar el negocio y para ello se compra un edificio
en N$50,000 dando N$12,500 como adelanto y tomando una hipoteca
por N$37,500 para el faltante [se crean las cuentas; deudas a
largo plazo que son las que deben pagarse en un plazo mayor al
aflo; activos fijos que incluye terrenos, edificios y equipo].

D.-Supongamos que se venden N$10,000 de inventario en N$12,500
[N$7,500 al contado y N$5,000 a crédito).Se agrega una cuenta, la
de cuentas por cobrar.Aqui se obtiene una utilidad bruta que es
lo que se gana antes de descontar gastos e impuestos.

Para formar el estado contable homologemos a la columna Debe con



Activo y la columna Haber con Pasivo.

A continuacién formaremos el Balance General

movimientos.

A
Activo
Activos Corrientes

Efectivo N$50,000
B
Activo
Activos Corrientes
Efectivo N$37,500
Inventario N$25, 000
Sumas iguales N$62, 600
C
Activo
Activos Corrientes
Efectivo N$25, 000
Inventarios N$25,000
Total de Activos
Corrientes N$50, 000
Activos Fijoe
Edificios N$50, 000
Total de Activos
fijos N$50, 000

Total de Activos N$100,000

D
Activos
Activoe Corrientes
Efectivo N$32, 5600
Cuentas por cobrar N$5,000

Inventarios N$15,000

Total de Activos

Corrientes N$52,500
Activoe Fijos

Edificlos N$50,000

Total de Activos ’

fijos N$50,000

Total de Activos N$102,500
Este Estado o

Balance General es

Pasivo
Pasivos Corrientes
Capital contable N$50, 000
Pasivo
Pagivoa Corrientes
Cuentas por pagar N$12,500
Capital contable N$50,000
Sumas iguales N$62,500
Pasiva
Pagivoa Corrientes
Cuentas por pagar N$12,500
Total de Pasivos
Corrientes N$12,500
Dudas a largo plazo
Hipotecas N$37, 600
Total de deudae a
largo plazo N$37,500
Total de Pasivos N$100,000
Pasivose
Pasivoe Corrientes
Cuentas por pagar N$12,500
Total de Pasivos
Corrientes N$12,500
Deudae a largo plazo
Hipotecas N$37,500
Total de Deudas a
largo plazo N$37,500
Capital contable al
inicio N$50,000
Utilidad Bruta N$2, 500
Capital Contable ~ ~---=- -
final N$562, 500
Total de Pasivos N$102,500

como una foto

con los anteriores

instanténea del
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estado de un negocio o empresa en cualquier momento.

3.2.3 El Eatado de Pérdidas y Gananclas.

Easte nos muestra el total de transacciones de un negocio durante
un periodo determinado que puede ser un mes, un trimestre, un
aflo, etc..Debido a ello debe hacerse saber el periodo del que se
trata.

El beneficio es el objetivo principal de 1la mayoria de las
empresas y negocios y las transacclones que realizan generalmente
van encaminadas a obtenerlo.Este Estado de Pérdidas y Ganancias
agrupa los efectos de los distintos tipos de partidas que confi-
guran el resultado de las operaciones de un periodo dado.

una venta, asi que la primera

Este Estado comienza al hacerse
el ejemplo ante-

entrada o cuenta debe ser ventas, considerando
rior tendriamos:

Ventas N$12,500

La siguiente cuenta podria ser el costo de 1los bienes vendidos
[precio total por lo vendido méds el costo de entrega al negoclo]-
.En el ejemplo el costo es de N#$10,000.Este se sustrae de la
venta mostrando una utilidad bruta [utilidad después de deducir
gastos de impuestos] de N$2,500.

Las cuentas agregadas quedarian como sigue:

Ventas N$12,500
Costo de Bienes Vendidos N$10,000
Utilidad Bruta N$:22,500

Las otras entradas serian los gastos relacionados con las opera-

ciones del negocio.

Ventas N$12,500

Costo de Bienes Vendidos N$10,000

Utilidad Bruta N$2, 500

GASTOS:

Sueldo Duefio N$250

Publicidad N$40

Impuestos [locales]) N$20

Salarios N$450

Total de Gastos N$760

Utilidad Neta N$1,740 '

La utilidad neta es el remanente

de la utilidad bruta menos el

total de gastos.Un ejemplo formal seria el siguiente:
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El Patito y Cia.
Estado de Pé
Ventas N$25,000
menos
Costo de la mercancia vendida N$16,000

Beneficio Bruto en ventas N$9, 000
Gastos Comerciales N$3,000
Beneficio neto en ventas N$6,000
Gastos Grales., y de Admén. N$2, 000
Beneficio Neto en operaciones N$4,000
Otros Gastos N$E00
Beneficio Neto antes de impues. N$3, 500
Impuestoe sobre bensficios N$1,225
Beneficio Neto del periodo N$2,2756
3.2.4 Métodos de Andlisils.

El Balance General y el Estado de Pérdidas y Ganancias por si
solos no ofrecen suficliente informacién financiera para llevar
adelante un negocio.Por ejemplo, estos documentos no pueden decir
cudnto tiempo han estado pendientes las cuentas por cobrar, como
afectaria el flujo de efectivo 81 se coloca un nuevo empleado o
cudnto dinero requeriria respaldar un plan de mercado.

Las. respuesta a éstas otras preguntas claves se tendrén al saber
cémo usar la informacién en un Balance General y en un Estado de
Pérdidas y Ganancias.

Se conoce como métodos de andlisis los medios o caminos que
utilizados ordenadamente para separar, relacionar y comparar los
valores de los Estados Financieros, llevan a conocer sus orige-
nee, los cambios sufridos y las causas.Todo con el objeto de
tener una idea méds precisa sobre la situacién financiera de una
empresa.Dicho andlisis puede ser externo y/o interno.

Existen dos métodos de andlisis.

Método vertical.Es estdtico ya que utiliza Estados Financieros
correspondientes a un mismo periodo o ejercicio.Se encarga de
analizar un solo estado financiero a la vez.

Método Horizontal.Se basa en los estadoe financieroe dé varios
ejercicios con el objeto de observar los cambios en 1los valores
del negocio.
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El método de andlisis que nos incumbe es el vertical y de este
nos interesan las razones financieras.

3.2.5 Razones Financleraa.

Su correcta utilizacién puede indicar los puntos débiles en el
negocio y mostrar algunas fallas del mismo, siempre que se tenga
culdado de escoger las cifras de los Estados Financleros que
tengan alguna relacién entre si.

Las razones mds usadas en ls prédctica son:

¥Razones de Ligquidez.Calculan la cantidad de efectivo disponible
para cubrir los gastos, tanto corrientes [menores a un afio] como
a largo plazo.Son importantes para mantener vivo un negoclo.

¥Razones de Utilidad.Calculan y ayudan a controlar los ingresos.

*Razones de Rendimiento.Calculan y ayudan a controlar las opera-
clones del negocio.

Razones de Liquidez.

Razén de liquidez circulante o razén corriente

Calcula la capacidad para cumplir las obligaciones a corto
plazo.Se fundamenta en que las deudas a corto plazo estdn garan-
tizados con los valores del activo circulante o corriente, ya que
serén éstos Ultimos las fuentes a las que se acuda para el pago
de lss deudas préximes a vencer.Bl valor é6ptimo de esta razén
debe ser dos.Si la razén es baja tal vez no se pueda pagar las
facturas con tanta repldez como se deblera.Una razén alta impli-
caria que hay dinero ocioso que no trasbaja para el negoclo.Su
férmula de calculo es:
Activo Corriente

Pasivo Corriente
Razén del Efectivo

Calcula el movimiento de efectivo o capital de trabajo.Se llama
capital de trabajo porque es la cantidad necesaria para operar un
negocio diariamente.Es el dinero que 8se emplea para pagar sala-
rios, facturas, etc..Varia cada vez que se recibe un pago en
efectivo, se hace una venta en efectivo o se expide un chqgue.

Mantener un saldo de capital de trabajo positivo dard un medio
adecuado para financiar las ventas.
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Las ventas deben ser cinco o seis veces 8l capital de trabajo.

Esta razén muestra que por cada nuevo peso de capital de trabajo
se genera X nuevos pesos por ventas.

Si la raz6n es baja implica que hay fondos comprometidos en
activos de bajo rendimiento a corto plazo 1lo cudl significa que
se podria continuar trabajando con menos efectivo.

Una razén alta significa vulnerabilidad a los acreedores asi como
incapacidad de pagar salarios, facturas por servicio, etc..

Si la razén corriente es baja la razén del efectivo es alta.Esto
se debe a la pequefia suna de capital de trabajo disponible.

La férmula de cédlec1lo de la razén de efectivo es:

Ventas Netas
Razén de movimiento de efectivoz=-----=meommmmmee—e——
Capital de Trabado

Ventas Netas

Activo Corriente-Pasivo Corriente

Razdén de la deuda al Capital Contable

Calcula la cobertura de la deuda total, expresa la razén entre el
capital contribuido por los acreedores y el contribuido por el
[los] duefio [8]).Se fundamenta en que los medios de accién de una
empresa tienen su origen principalmente en:

~Recursos provenientes de sus duefios.
-Recursos provenientes de personas ajenas.

La razén no debe ser menor a 1.25, de otro modo los acreedores
tendrdn gran injerencia en las operaciones del negocio.

Si fuera mayor esto indicaria que por cada nuevo peso de los
propietarios hay X nuevos pesos de fuentes aJjenas por lo que
éstas se llevardn gran parte de las utilidades por intereses y
recargos, e inclusive Bus requerimientos y presiones de pago en
un momento dado podrd afectar el desarrollo futuro de las activi-
dades de la empresa.lLa habilidad para obtener o conseguir dinero
de fuentes externas estd limitada. .

Si fuera menor indicaria seguridad financiera a mayor término, se
tendria una mayor flexibilidad para pedir préstamos monetarios.U-
na razén extremadamente baja indicaria que la direccién de la
empresa es demasiado conservadora logrando pedir préstamos a una
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taga de interés baja y lograr mayores ventas.Su férmula es:

Pasivo Total
Razén de la deuda als----=—r-w=--c—see—om-
Capital Contable Capital Contable

Suma Total de Pasivos

- > > e e o A B e o S B Y o o b S S St e b By

Suma de Activos-Suma de Pasivos

Razones de utilidad.
Razén de las utilidades Netas

Mide la eflciencia de la gerencia.Es una comparacién vdlida entre
las firmas de una misma industria.Este razén filtra cualquier
distorsién gque pueda haber a causa de una deuda grande u otros
factores que puedan afectar los pagos de impuestos o la falta de
los misesmos,

El wvalor de ésta razétn depende de los negocios y/o de la indus-
tria de que se trate.Es por ello que mientras mayor sea la razbén
es mejor.

Una razén baja indica que los gastos son muchos, puede haber
deficlencias o las ventas son demasiado bajas para los costos.Una
razén alta indica un alto margen de ganancia.Se calcula como:

Utilidad neta antes de impuestos
e intereses
Razén de lazs-m~e-—mem—ce e e e e e
Utilidad Neta Ventas Netas

Utilidad neta + Impuestos
Suma de Ventas Netas - Devoluciones, rebajas
a crédito o efectivo bonificaciones y
descuentos

Razén de la tasa de rendimiento sobre las ventas

Es una variante de la razén anterior, en la cual ase conaidera

86lo la utilidad neta.El valor de esta razén depende de los
negocios y/c de la industria de que 8se trate; nos muestra el
rendimiento o ganancia que genera cada nuevo peso vendido.Es por
elloc que mientras mayor sea B8u valor es mejor.Si dicha razén
sobrepasa a la del afio antecedente y muestra un aumento continuo
se esta en buen camino.Se calcula mediante la siguiente férmula:
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Razétn de la tasa de Utilidad Neta
rendimiento sobre =--we-cvmmmemcao-
las ventas Ventas Netas

Cantidad remanente después de
impuestos e intereses
Suma de ventas a - Devoluclones, bonificaciones
crédito o descuentos y rebajas sobre
efectivo ventas

Razén del rendimiento sobre la inversién [ROI]

Calcula el rendimiento en la inversién de los duefios.Indica el
rendimiento o ganancia por cada nuevo peso de capltal propio.Una
razén de por lo menos .41 se consldera generalmente como necesa-
ria para un crecimiento futuro.Si el valor de la razén es infe-
rior se considera que hublera sido mejor invertir en algan
instrumento financiero; esto indicarsd una actuacién deficliente
del gerente o un negoclo altamente caplitalizado, capital por
deuda.Una razén alta indica buenas ganancias.Se calcula como:

Razén del rendimiento Utilidad Neta
sobre la inversiodn e e e e
Capltal Contable

Cantidad remanente después de
impuestos e intereses

T e e 00 4 Yt et b o e 500 S oy Bt o (et e Gt e o S S

Suma de Activos - Suma de Pasivos

Razén de tasa de rendimiento sobre el activo

Calcula la utilidad generada por el uso del activo del negocio.Es
decir proporciona una idea sobre el rendimiento denerado por la
miguina y equipo de trabajo para determinar 81 se produce lo
suficiente que respalde la inversién hecha o bien orienta hacia
la adquigiciétn de nuevos activos.Su valor varia dependiendo de la
industria; dicho valor indica 1la relacidn de ganancia correspon-
dlente a cada nuevo peso invertido en activos, por ello a mayor
razén mayor ganancia.Un valor alto indica buena sjecuciédn o uso
eficiente del activo, un valor bajo viceversa.Se calcula como:

Razétn de la tasa de Utilidad Neta

rendimiento sobre B e e

el activo Total de Activos

——
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Bazones de eficiencia.

Razén del periodo promedio de recuperacién

Calcula el movimiento de las cuentas cobrables, i.e., el periodo
de tiempo promedio para cobrar las ventas a crédito o sea el
nimero de dias en transformar en efectivo las ventas realizadas-~
.E1 valor de esta razén depende de 1la politica de la empresa.Un
valor alto indica un movimiento lento que pusde deberse al hecho
de estar utilizando el crédito para generar ventas.Un valor bajo
indica un movimiento rapido que podria ser el resultado de una
politica de cobros estricta o clientes que pagan muy bien.Se
calcula con la férmula:

Razén del periodo [ Cuentas por Cobrar ] [ 365 dias/afio ]

de recaudacién  S--mememmm o e e
Ventas Netas

Razén del movimiento del inventario

Calcula la rapidez con la cual se mueve el inventario es decir
las veces que se reemplaza cada aflo/mes el inventario inicial.El
valor de 8sels o slete veces es aceptable.Si el valor de la razén
es menor indica la existencia de un gran inventario,una situacién
en que jamds 8e agota, podria seflalar liquidez deficiente.Un
valor alto muestra una seleccién de productos muy limitada,
mercancias de salida rdpida; puede indicar mayor liquidez,
mercanciss de calidad o escasez de inventarios para la venta.Se
calcula asi:

Razén del movimiento Costo de productos vendidos
de inventario T e e e
Inventario

Ventas Netas

Inventario

S1 se quisiera saber el promedio de dfas que el inventario esta
disponible Be procederia asi:

—————————————————— = dias de disponibilidad
Razén de rotacién
de inventario

Razén de los Activos Fijos al Capital Contable

Calcula la cantidad de activos fijos que forman parte del capital
contable.Es importante ya que indica que cantidad de un nuevo
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peso esta invertido en activos fijoe de poca liquidez.

Su excedente ee consldera que ha sldo destinado a formar parte
del capital de trabajo.Un valor del 70%¥ se considera 6ptimo; si
el valor es menor indica una buena situacién para los acreedores
ya que el capital contable puede consietir en activos con mayor
liquidez.Un valor mayor indica difficil liquidez el see necesita
efectivo, especialmente 8i no estén pagadoe.Su férmula es:

Razén de Activos Fijos Activos fijos
al capital contable S e
Capital Contable

Razén del Movimiento de la Inversidn

Calcula la capacidad de la empresa para generar ventas en rela-
clén con los activos, i.e., miden el grado de contribucién que
tlenen los activos en el estudio de la productividad.Significa
la rapidez de las ventas de la empresa en relacidédn con la inver-
8ién y mide la eficiencia con la cual la empresa estd utilizando
sus inversionee en activos.

El valor de la razén varia dependiendo de la empresa o industria
y significa las veces que se han obtenido ingresos equivalentes a
la inversién en activos.Es decir indica que por cada nuevo peso
de activo se realiza X nuevoe pesos en ventas,

Una razén baja indica que los activos no son usados totalmente o
hay demasiados activos encaminados a un solo rubro.Un valor alto
indica que se pueden generar mds ventas con menos activos, por
ejemplo que se estdn haciendo méas ventas con el mismo nivel de
equipos y edificlios.Se calcula como:

Razén del Movimiento Ventas Netas
de la inversién S S
Total de Activos

3.2.6 Casos prdeticos.

A contlnuacion se preesentaran tres ejemplos en como s8e puede

elaborar un andlisie financiero.El primero de ellos es sobre los
estadoe financieros de una empresa.El segundo eobre la situacién
financiera del Grupo Modelo S.A. de C.V. y el tercero sobre la

gstructura financiera y rentabilidad de 1las corporaciones en
éxico.
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3.2.6.a Andlisis Financlero de la empresa Cannon Mills
S.A. y subaidiarias.

Debido a la dificultad para conseguir los estados financleros de
una empresa este ejemplo se aplica a los estados financleros de
Cannon Mills del afio de 1978 que se presentanh en el anexo A.

Para poder efectuar el anédlisis en forma sencilla utilizaremos
los formatos: Modelo de recoleccién de datos y Cuadro de compara-
clén que se muestran enseguida.

MODELO DE RECOLECCION DE DATOS
NOMBRE DEL NEGOCIO:
DIRECCION COMERCIAL:
FECHA DE PREPARACION:

RENGLONES CIFRAB EN MILES DE NUEVOS PEEOS
ACTIVOS CORRIENTES

PASIVOS CORRIENTES

VENTAS NETAS

CAPITAL DE TRABAJO

DEUDA TOTAL

CAPITAL CONTABLE

UTILIDADES ANTES DE INTE. E IMPU.
UTILIDAD NETA TOTAL DE ACTIVOS
CUENTAS POR COBRAR

COSTO DE LOS PRODUCTOS VENDIDOS
INVENTARIO PROMEDIO

ACTIVOS FIJOS
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CUADRO DE COMPARACION
NOMBRE DE LA EMPRESA:
DIRECCION COMERCIAL:
FECHA DE PREPARACION:

TITULO DBL RAZONES CIFRAS BN RAZON RAZON DE LA
INDICE NUEVOS PESOS INDUSTRIA
Indice A.C.
corriente = @ —--—---
P.C.
Movimiento V.
de efective ---wm-
C.T.
Deuda al D.T
capital @ o ——~-m—-
contable c.C.
Utilidad U.A.I.
neta ===00—-————-
V.N
Tasa de ren- U.N.
dimiento de @ ~~=-~-
. las ventas V.N.
U.N
R.O.I. = e
c.Cc
U.N
R.O.A, = e
T.A.
Tasa prome- C.P.C.x365 dias
dio de cob- ~emmemmmmm—ee
ros V.

Movimiento C.P.V,

de inventa-  ~--w--
rio I1.P.

Activos fljos A.F.

al capital  ----—-

contable C.C.

Movimiento V.N. .

de la = @ ——eee-

inverseién T.A.
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Donde:

A.C.=Activos Corrientes.

P.C.=Pasivos Corrientes.

V.=Ventas.

.=Capital de Trabajo.

.=Deuda total.

.=Capltal contable.

.1.=20tllidades antes de intereses e impuestos.
.=Ventas netas

.=Utilidad neta.

.=Total de activos.

.C.=Cuentas por cobrar.

.V.=Costo de los productos vendidos.
.=Inventario promedio.

.=Actlivos fijos.

.I.=Raz26n del rendimiento sobre la inversién.
.A.=Razén de la tasa de rendimiento sobre activos.

ATEHQQHC<KCQUDQ
COMUuUUP»PZZ>0EH

Se procederé al llenado de los formatos anteriores a partir de
los estados financleros proporcionados.

Se ha procedldo a colocar claves en los estados financieros y en
los formatos con la finalidad de clarificar de donde se han
tomado las cifras.

Las claves que se utilizan son B-tt=Balance General y E-#=Estado
de Pérdidas y Ganancilas.

MODELO DE RECOLECCION DE DATOS
NOMBRE DEL NEGOCIO:CANNON MILLS S.A. Y SUBSIDIARIAS
DIRECCION COMERCIAL:
FECHA DE PREPARACION:

RENGLONES CIFRAS EN MILES DE NUEVOS PES0S
ACTIVOS CORRIENTES (B-1) 405,830
PASIVOS CORRIENTES (B-2) 206,008
VENTAS NETAS (E-1) 741,020
CAPITAL DE TRABAJO (B-1)~(B-2)=1 200,822
DEUDA TOTAL (B-2)+(B-3)=II 339,669
CAPITAL CONTABLE (B~4)~-II+(B-5) 361,890
UTILIDADES ANTES DE INTE. E IMPU. 116,732
(E-2)+(E-3)

UTILIDAD NETA (E-2) 99,084
TOTAL DE ACTIVOS (B-4) 701,687
CUENTAS POR COBRAR (B-86) 233,087
COSTQ DE LOS PRODUCTOS VENDIDOS (E-4) (401,728)
INVENTARIO PROMEDIO (B-7) 160,013
ACTIVOS FIJOS (B-8) 296,887

Ahora se procederd a calcular las razones y vaclarlas en el
cuadro de comparaciones.
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CUADRO DE COMPARACION
NOMBRE DE LA EMPRESA:CANNON MILLS S.A. Y SUBSIDIARIAS
DIRECCION COMERCIAL:
FECHA DE PREPARACION:
TITULO DRL RAZONES CIFRAS EN RAZON  RAZON DE LA
INDICE NUEVOS PESOS INDUSTRIA
Indice A.C. 405,830
corriente = @ —-eeem 0 meeemee 1.98 2 veces
P.C 205,008
Movimiento V. 741,020
de efectivo ~=--eem- 0 mmmneeao 3.69 veces 6 veces
c.T 200,822
Deuda al D.T. 339, 669
capital @ —-eeem 0 e .94 veces 1.25 veces
contable c.C. 361,880
Utilidaad U.A.I. 116,732
neta =0 —==me= e 15.75% No listado
V.N 741,020
Tasa de U.N. 99,084
rendimiento ~---~- = @o—eeeee- 13.37% 10%
de las ventas V.N. 741,020
U.N 99,084
R.O.I. = ceeeme e 27.37% 41%
c.C. 361890
U.N. 99,084
R.O.A. = —=memm e 14.12% 8.9%
T.A 701,020
Tesa prome- C.P.C.x365 diss 85076755
dio de co- @ mmmeemememmcene e 115 dias 45 dias
bros V. 741,020
Movimiento C.P.V. (401,728)
de inventa- —~e-ee e 2.5 veces 6 veces
rio I.P. 160,013
Activos fijos A.F. 295, 857
al capital  ------ e 81.75% T0%
contable c.C. 361,880
Movimiento V.N. 741,020 )
de la @ semeee e 1.1 veces 2 veces

inversién T.A. 701,687
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Ahora se procedera a obtener conclusiones mediante la comparacién
de las razones de Cannon Mills y 1los correspondientes promedios
de la industria aplicando los criterios vistos anteriormente.

Razén de Cannon Promedio de Conclusiones y recomendaciones
Millse la Industria
1.98 veces 2 veces Dado que la razén de Cannon es

capl igual al de la industria se
puede safirmar que se tiene
capacidad para hacer frente a
las obligaciones a corto plazo.

3.69 veces 6 veces De aqui Be puede concluir que
por cada peso de capital de
trabajo se generan 3.69 pesos
por ventas.Se tlene un
superdvit de efectivo que puede
ser invertido o estinado a pagar
deudas.

.94 veces 1.25 veces Por sger menor la razén al
promedio se concluye que hay
geguridad financiera y mayor
facilidad de obtener présta-

mos.
15.75% No listado Si la razén fuera mayor al
promedio se estaria en lo
correcto.
13.37% 10% Esta razén nos muestra que por

cada peso vendido se obtienen 13
centavos de ganhancia.

27.37% 41% Se observa que por cada peso de
inversidn de los duefios se
obtienen 27 centavos de
ganancia.Al ser menor la razdén
de Cannon que el promedio,
hubiera sldo mejor invertir en
algun instrumento financiero.Por
ello hay que revisar la
estructura de la deuda, gastos y
politicas de operaciodn,

14.12% 8.9% Esta razdn nos indica que se han
ganado 14 centavos de cada peso
invertido en activos.Por ser
mayor al del promedio esto nos
indica que se tiene buena
ejecucién o uso del activo.



Razén de Cannon
Mills

Promedio de
la Industria

Conclusiones y recomendaciones
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115 dias

45 dias

Como se observa hay 115 dias por
transcurrir para poder
transformar en efectivo las
ventas realizadas.Este valor
tan superior al del promedio
indica un movimiento lento en el
promedio de cobros que puede
deberse al uso del crédito para
generar ventas, por ello hay que
revisar las politicas de
crédito.

La razén es menor al promedio lo
cual indica que el reemplazo de
inventario es muy lento, es
decir hay un gran inventario lo
cual implica liguidez deficlente
por ello debe revisarse el
exceso de inventarlo o productos
obasoletos.

81.75%

Se puede observar gue un 81.5%
del capital contable esta
formado por activos.Esto indica
que de cada peso B2 centavoe
egtdn invertidos en actlvos
fijos de poca liquidez y que 18
centavos de cada nuevo peso
estdn formado parte del capital
de trabajo.Por lo tanto existe
poca liquidez y por ello se debe
verificar la cesesidad de
activos fijos.

2 veces

De agui se observa que por cada
peso de activos se efectuan 1.1
pesos en ventas.Al ser la razén
més baja gue el promedio indica
que los activos no son usados
totalmente o hay demasiados
activos dedicados a un solo
rubro.Por ello se debe verlificar
la necesldad de todos los
activos y ver sl se pueden
aumentar las ventas.
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3.2.6.b Situacidén financiera del Grupo Modelo S.A. de
c.V..
=Perfil de la empresa.

Grupo Modelo es una sociedad tenedora del 76.75% del capital de
la subtenedora de acciones denominada DIBLO, S.A. DE C.V., que
controla a su vez a un grupo de empresas dedicades a la produc-
cién, distribucién, venta, exportacion e importacidn de cerveza.

~Capacidad de produccién.

Grupo Modelo cuenta con siete plantas cerveceras localizadas en
México D.F. {11.1 millonee de hectolitros anuales]; Tuxtepec,
Qax. [B8.0 millones de hectolitros anuales]; Guadalajara, Jal.;
Torreén, Cosh.; Cd. Obregén, Son.; Mazatlén, Sin. y Mérida,
Yuc..La capacidad instalada total anual asciende a 30.5 millones
de hectolitros.

Actualmente se encuentra en construccién la planta de Zacatecas,
esperando iniciar operaciones en 1997, con esta planta la capaci-
dad productiva se incrementaré en un 50%.

En México Grupo Modelo fabrica diez marcas de cerveza entre las
que sobresalen:

Corona Extra, Modelo Especial, Victoria y Pacifico, las cuales
representaron el 95.50% de las ventas en 1993.Grupo modelo es
importador exclusivo de todas las marcas de cerveza producidas
por ANHEUSER-BUSCH [BUD WEISER y BUD LIGHT].

-Mercada.

Modelo participa con el 52.23% del mercado cervecero mexicano y
aporta el 68.3% de la cerveza mexicana vendida al exterior.Las
exportaciones representan el B8.7% de las ventas totales del grupo
a septiembre de 1983.

Para su distribucién nacional cuenta con 633 distribuidoras
[agencias y subagencias], teniendo el control directo sobre 454,
mientras que en las restantes 179 se maneja con contrato de
distribucién con concesionarios independientes.El Grupo egtima
que el mercado nacional g8e forma de 346 mil puntos de venta
divididos entre los dos grupos nacionales MODELO-FEMSA.

Al cierre de 1993 el consumo anual percapita en México fue de 48
litros, mientras que en Colombia y Venezuela supera los 64 litros
vy en los paises desarrollados se ubica por encima de los 100
litros.
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Se estima que la tasa anual de crecimiento en el consumo de
cerveza se ubica entre 5% y 6% anual para los siguientes 10 aflos.

Obmervacidn: No age trata de obtener las razones por los métados
descritos hasta aqui, pues en ellas han intervenido conceptos
contables aque no se han abarcado en el presente trabajo, lo que
se pretende es gue se de una interpretacién a los estados finaen-
clieros y a sus razones teniendo el material ya elaborado.

El andlisis financiero se hard sobre cifras reportadas al primer
trimestre de 1994, resumidas en el siguiente cuadro.

RESUMER DE INFORMACION FINANCIERA A MARZO
DE LOS AROS INDICADOS

f Millones de nuovos  esos 46 marso da 1004 )

1983 1984  VARIACION
DATOS DE RESULTADOS %
VENTAS 1,189.12  1,290.056 8.49
COSTO DE VENTAS 569.984 564.53 -0.95
GASTOS OPERATIVOS 492.99 515.67 4.60
UTILIDAD OPERATIVA 126.19 209.85 66.30
C.I.F. -22.02 -11.28 NC
UTILIDAD NETA 64.80 77.35 19.37
DATOS DE BALANCE
ACTIVOS TOTALES 7,685.06 9,229.61 20.10
PASIVOS TOTALES 535.64 733.80 36.99
CAPITAL CONTABLE 5,083.65 6,331.62 25.66
- PASIVO TOTAL 0.11 0.12 8.02
ACT.CIRC. /PAS.C.P. 4.42 5.44 23.22
MARGEN OPERATIVO 10.6% 16.3% 53.29
MARGEN NETO 5.4% 6.0% 10.03
UT.NETA/CAP.CONTABLE
{ ANUALIZADA ] 8.8% 8.3% -5.03%

N _EN 14 NES. _DE_NUEBVOE PEBOR

!

La empressa presenta excelentes indicadores de apalancamiento

{(pasivo/capital}l y liquidez, complementada con aceptables indica-
dores de rendimiento.Apesar de la etapa recesiva en México, o
desaceleracitén como pregona el gobierno, sus ingresos se vieron
incrementados en 8.5%.Un punto relevante en cuanto a resultados
es la reduccién de 1.5 puntos porcentuales anuales del impuesto
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especial a la cerveza, al cual llegara a 19% en 1996.

3.2.6.¢c Estructura financiera y rentabilidad de las
corporaciones mexicanas.

El presente trabajo analiza el comportamiento que presentaron las
principales razones financleras de las empresas mexlcanas en el
reriodo 1992-1993, para lo cual se tomo una muestra de 118
empresas que envian sus estados financieros a la Bolsa Mexicana
de Valores.Dichas empresas son aquellas cuyo comportamiento a
través de los afice ha probado ser excepclonal, de wvanguardia.En
épocas de prosperidad beneficidndose mds que el promedio; en
épocas de contraccién en la economia, demostrando una mayor
capacidad que el promedio para superar las crisis.

El andlisis se fundamenta en los datos por sector que se propor-
cionan en el anexo B.

Asi como en los datos agregados que se dan en el anexo C.
ACTIVO CIRCULANTE/PASIVO CIRCULANTE [ AC/PC ].

Al cierre de 1993 1la razé6n de AC/PC para el total de la muestra
analizada se ubica en 1.98, ligeramente superior al 1.85 regis-
trada un afio antes.

Al analizar los sectores solamente tres presentaron retroceso en
la razén corriente, ellos son: papel y celulosa, serviclos y
comercio.

La construcclén es el sector que presenta la mayor razén corrien-
te al ubicarse en 3.21 veces, notablemente superior a la regis-
trada un aflo antes [2.40].

Otros sectores que muestran un elevado nivel corriente son
autopartes, quimica ¥y metalurgia.Cabe seflalar que esta Gltima
presenta una muy importante mejoria en esta razén al pasar de
0.83 en 1992 a 2.44 en 1993.

A nivel empresa encontramos que Gec (11.2], Jdoore (7.3],

Tmm (5.0), Telmex [4.7), Maseca (4.0], Maya [3.81],

Gmodelo [3.8]), Camesa (3.5]y Eaton [3.4) son las que regiletran
mejores niveles de razén corriente, mientras que las mde reduci-
das se presentan en Cma [0.26], Aeromex [0.48] y Ponder [0.55].

ACTIVO TOTAL/CAPITAL CONTABLE [ AT/CC ]
El promedio de apalancamiento financiero (uso gque las empresas

hacen de recursos ajenos, de tal forma que a mayor proporcién de
pasivo respecto al capital propio, habra mayor apalancamiento] de
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las empresas de la muestra aumenta al pasar de 2.04 veces en 1992
a 2.22 en 1993.

Los sectores que contribuyeron a lo anterior son autopartes,
mineria, papel y celulosa, y en especial servicios, que pasa de
una razén promedio de AT/CC de 2.30 a 4.08 en el periodo de
andlisis.

Los sectores que en promedio presentan los més bajos niveles de
apalancamiento s8e locallizan en alimento [1.64], construccién
[1.71] y electrénica [1.66].

Por lo que a empresas 8e refiere, las aerolineas son las que
muestran los mayores niveles de apalancamiento, de esta forma
Aeromex y Cma registran respectivamente razones de 22.6 y 9.62,
sin embargo, vale la pena sefialar que estos elevados niveles son
en parte explicados por la caracteristica misma del negocio en
que se desempefilan estas empresas.Empresas con altos niveles de
apalancamiento son: Ponder (6.8], Epn [4.69] y Sidek [3.93].

Esta razén es importante ya gque de no existir el elemento riesgo,
a mayor apalancamiento financiero, mayor rentabilidad del capital
proplo.Por este motivo los bancos la analizan ya que a dichas
instituciones les interesa que les paguen el capital y los
intereses correspondientes y por 1lo tanto exige el respaldo del
capital de la empresa previniendo una posible situacién de
insolvencia.

PASIVO Eﬂ MONEDA EXTRANJERA/ACTIVO TOTAL [ PME/AT ]

La participacién que tiene la deuda en moneda extranjera en
relacién al activo total s8e mantuvo en un nivel gaimilar al
mostrado en 1992.De esta manera, el total de PEM/AT al cierre de
1993 es de 0.22.

Exceptuando a la metalurgia, gue pasa de una razén de 0.24 a
0.14, el resto de los sectores presentaron una ligera variacién
en la razén analizada.

Las empresas que al cierre de 1993 tuvieron una relacién superior
al 50X son: Aeromex [0.67], Cma [0.65], Tmm [0.62], Sanluis [0.58

Cabe sefialar que el 36% de las empresas analizadas se ubican en
un rango de 20-67% de PME/AT.

Mientras menor sea el valor de esta razén eso indicard que se
tiene una buena posicién para hacer frente a los requerimientos
sobre los acreedores extranjeros.En otras palabras se tiene una
mejor cobertura en las deudas al exterior.
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VENTAS EN MONEDA EXTRANJERA/PASIVO EN MONEDA EXTRANJERA
[ VME/PME ]

Considerando los datos totales de la muestra se encuentra que
esta razén registra una ligera reduccién al pasar de 0.27 veces a
0.256 baJo el periodo de estudio, sin embargo, al calcular el
promedio de las empresas analizadas se tiene un incremento de
0.63 a 0.70.

Mds de la mitad de los sectores analizados presentaron reducciédn
en ésta razén, registrdndose la mayor caida la mineria.Mientras
que los sectores que mejoraron la razdén en cuestiédn son metalur-
gla y quimica, a su vez és8te ultimo con la mayor relacién a nivel
sectorial [0.90].

Las empresas que prasentan las més elevadas razones son Jdeere,
Ucarbon, Gmodelo, Celanes, Latinca, Tremec y Eaton.

Por otra parte, empresas con montos importantes en deuda con el
exterlor y casl nulas ventag en moneda extranjera encontramos a
Kimber, Dina, Sidek, Contal, Ggemex y Gmd.

VENTAS/TOTAL DE ACTIVOS [ V/AT ]}

La razén del movimiento de 1la inversién presento una ligera
reduccién al pasar de 0.80 a 0.73.

A nivel sectorial se observa un retroceso préacticamente en todos
los sectores, siendo la mineris la Unica en presentar avance.

Lag empresas comerclales son las que presentan el mayor movimien-
to de inversién mientras que en el caso de las industrias ese
pueden mencionar a Indetel [1.58] Kof ([Coca-Femsa con 1.37],
Herdez {1.32] vy Selmec [1.18].Por el contrario las razones més
reducidas se presentaron en Tamsa, Aristos, Aatesa, Gmexico,
Ponder y Gee.

UTILIDAD DE OPERACION/INTERESES NETOS [ UO/I ]

Esta razén al cierre de 1993 se ubicd en 6.54, que resulta
inferior 8i se compara con el B.99 registrado un aflo antes.

El sector de construccién es el que presenta la reduccién més
importante, a pesar de ello mantiene una razén considerada como
saludable dados los elevados niveles que todavia registra [10.76-
La metalurgia es el que presenta el mayor incremento al pasar de
1.94 a 25.45.Asimismo vale la pena seflalar que mds de la mitad de
los s8sectores muestran un retroceso.lLas empresas con el mayor
valor de la razén son Kimber, Bufete, Soriana y Maya, mientras
que los valores méds reducidos se presentan en Cydasa [0.1],
Aatensa [0.2], Clerres [0.8] y Tremec {0.7].
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Esta razén es importante pues mide el grado de cobertura de
intereses de las empresas.Es por ello que mientras mayor 8e su
valor se podrd hacer frente de mejor manera al pago de intereses.

UTILIDAD NETA/CAPITAL CONTABLE [ UN/CC ]

La rentabilidad o razén del rendimiento sobre la inversién sufriéd
un breve deterioro al pasar de 11.7% en el affo anterior a 10.2%
en 1993.Esto en parte es explicado dado que el 24% de la nmuestra
registrd pérdidas.

Sectores como autopartes y mineria son los que presentan las mds
fuertes contracciones en su rentabilidad, el primero pasa de
20.8% a 8.31%, en tanto que el segundo de 7.04% a 1.68%.

Las mayores razones se presentan en el sector servicios (20.1] y
construccién ([13.6) mientras que las menores en siderurgia vy
metalurgia.

La Moderna es la gue a nivel empresa registra la mayor rentablili-
dad, seguida de Sidek, Telmex, Tlevisa, Ggemex, mientras que los
menores niveles de rentabilidad se encontraron en Aatensa, Gsyr,
Eaton y Pefioles.

Dentro de lae empresas analizadas que presentaron pérdidas se
encuentran: Tremec, Selmec, Camesa, Gmexico, Crisoba, Ponder,
Aeromex y Cma.

CUENTAS POR COBRAR/VENTAS [ CPC/V ]

Para el total de la muestra analizada esta razén se mantuvo
(0.13=13 dias] en un nivel similar al del afio anterior [0.12=12
dias].A si mismo nivel sectorial no se mostraron cambios signifi-
cativos.

EFECTIVO=INVERSIONES TEMPORALES+CAJA [ E ]

Al cierre de 1993, el total de efectivo presenta un incremento
del orden del 11.4%.A nivel sectorial el comportamiento es muy
disimil, ya que mientras en sectores como slderurgia, autopartes
y electrdnica los saldos de efectivo crecen por encima del 50%,
en otros como en gquimica, papel y mineria se registran fuertes
caidas.

CONCLUSIONES.

El deterioro en algunas razones financleras analizadas son en
gran parte reflejo del periodo recesivo que se presentd en 1993,
afectando el movimiento de 1la inversién y 1la rentabilidad,
especialmente en aquellos sectores que se caracterizan por
presentar elevados niveles de apalancamiento [autopartes vy
metalurgia) y por ende son muy sensibles al ritmo de actividad
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econdmica.

El bajo ritmo en la actividad econdémica en el primer trimestre de
1994 y una devaluacién del tipo de cambio del 8%, continuarén
afectando los indicadores de rentabilidad de las empresas, Que se
traduce en una reduccién de utilidades o pérdidas en algunos
casos.

Sin embargo es sorprendente la salud financiera en la gran
mayoria de las empresas, como puede observarse en la holgada
cobertura de intereses.

3.3 Valor presente y contabllidad flnanclera.

La informacién financiera debe ser util para la toma de decisio-
nes econfmicas de los usuarios externos, principalmente inversio-
nistas, lo cual conlleva al hecho de que la contabilidad debe ser
un auxiliar, para deducir 1lo que es relevante en los mismos

informes.

Dentro del proceso de la toma de decisiones de inversién, la
técnica del valor presente [VP] ocupa un lugar respetable.

Los activos y los pasivos de las organizaciones son beneficiovs o
sacrificios de beneficios econémicos del futuro, o sea, flujos de
efectivo del futuro que pueden expresarse bajo el concepto de VP.

Todos los activos y pasivos de una entidad pueden ser valuadoe en
la misma forma ya que los factores que determinan una inversién o
crédito estén en funcién de la cantidad de dinero, su tasa de
rendimiento y el tiempo en que se reciban o paguen los flujos de
efectivo.

De tal forma que para los activos, la valuacién estard determina-
da por el valor de los flujos a recibir en el futuro y para los
pasivos por el monto de dinero que B8e necesita hoy para cubrir
las obligaciones futuras.El procedimiento de wvaluacién es el
mismo ya que consiste en tomar el valor futuro (o de vencimiento]
del activo o pasivo, asumir una tasa de interés por el periodo de
tiempo involucrado y descontarlo al presente.

3.3.1 El valor del dinero en el tiempo.

El wvalor del dinero no esta dado soclamente por el monto del
mismo, 8ino también por el momento en el que s8e recibe o se
gasta, de tal manera que la programecidén en el tiempo de los
flujos de efectivo que se espera recibir o desembolsar determina-
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rén la decisidén de los individuos de consumir o invertir en el
presente.

Solamente se invertird si la compensacién es suficiente para
evitar el consumo presente, tal compensacidén estd dada por el
rendimiento o interés recibido por la inversién , de manera que
serdn las tasas de interés de la economia las que motiven a los
individuos a alterar sus patrones de consumo.

Un nuevo peso disponible hoy siempre valdrd més que un nuevo peso
que se reciba mafiana, porque de tenerlo ahora se puede invertir
ganando interés, es méds un nuevo peso seguro vale mds gque uno con
riesgo por lo que se puede pensar en flujos esperados y tasas de
rentabilidad.

El mercado de capitales es un mercado en donde la gente intercam-
bia nuevos pesos de hoy y del futuro, el equilibrio entre el
consumo actual y el futuro dependerd de los gustos personales.Al
crear oportunidades para prestar y pedir prestado, el mercado de
capitales elimina la obligacién de igualar el consumo actual al
flujo de efectivo disponible.

Por ejemplo: Flujo de un individuo
Dinero hoy N$50, 000
Dinero a recibir en un afio N$30,000
Tasa de interés 5%

El monto de este individuo seria en un afio de:
M=50,000(1+.05)+30,000=82,500

Si se decldiera consumir todo en el presente se podria pedir un
préstamo a un afio con valor al vencimiento de N$30,000.

El valor presente seria de:
K=50,000+30,000(1+.05)-1 = 78,571.43

Ademde de poder invertir en el mercado de capitales existen
opciones de inversién en otros proyectos.Estas oportunidades
afectardn la decisién de distribucién de los recursos iniciales,
va que de ellas podrd obtenerse una mejor ganancia.

El obJjetivo principal de la empresa serd encontrar las mejores
oportunidades para maximizar la riqueza de los accionistas, lo
cudl dependerd del flujo de efectivo que ellos esperan recibir
en un futuro via dividendos y precio de la accién .

La principal funcién de 1la administracién financliera se referiré
por lo tanto a las declisiones de inversién, financiamiento vy
politica de dividendos.
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Cuando se adquieren acciones se renuncia al consumo presente para
obtener un consumo futuro, los inversionistas no pueden elaborar
con seguridad patrones de consumo para toda 1la vida, ante la
incertidumbre los rendimientos de su inversién y del momento en
que 8e producirdn intentan compensar esta falta de certeza
buscando un rendimiento esperado lo bastante alto como para
compensarlo, i.e., las inversiones seguras ofrecen tasas de
rendimiento convencionales y las de alto riesgo ofrecen una
sobre-tasa para hacerlas suficientemente atractivas.

Cuando las empresas toman decisiones de inversitn implicitamente
hacen suposiclones acerca de las oportunidades de sue acclonistas
para dar y pedir prestadoc y conelderan la existencia de un
mercado de capitales perfectamente competitivao: ningin partici-
pante tiene posicién de dominio para ejercer efecto sobre el
preclo, el acceso al mercado no tiene costos, la informacién esta
disponible y no hay impuestos distorsionantes.

Ademds de seleccionar nuevas inversiones, las empresas tienen gque
administrar con eficliencia 1los activos ya existentes, ya que el
nimero total de activos que posean, la composicién de los miemos
vy la naturaleza de su riesgo comercial determinars las aportacio-
nes que loe accionistas estén dispuestos a hacer.

Solamente g8e llevardn a cabo inversiones con propuestas cuyos
beneficios esperados eean mayores a los instrumentos de mercado
con riesgoe similares.En cudnto al financilamiento, debers deter-
minarse la mezcla adecuada para minimizar su costo.Dentro de esta
decisioén se incluird la tendencia o politica de pago de dividen-
dos més conveniente.

En este tipo de decisiones siempre se vers involucrado el valor
del dinero en el tiempo,

La importancia serd analizar los flujoes de efectivo, éstos pueden

ser positivos sl se recibe dinero, o negativos 8i se paga dinero
pudiéndose trazar una linea de tiempo como la sigulente:

ingrase

L
1 l

En el gréfico anterior los flujos se representan con flechas.

Cgress

Se define entonces como valor futuro a la inversién actual més
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los intereses ganados en el tiempo.

El interés que se usa es el interés compuesto con sus respectivas
variantes.

El ooncepto de valor presente es muy importante ya que en las
decisiones de inversién, financiamiento y politioa de dividendos
necesariamente se ven involucrados flujos de dinero a recibir o a
pagar en un futuro, o ambos.

En este tipo de decisiones los flujos a reoibir no necesariamen-

te serdn iguales por 1lo que el prooeso de desouento deberd
hacerse por partes.

Lo anterior quiere decir que el valor presente de una serie de

flujos, no es s8ino la suma de los valores presentes de cada uno
de los pagos es decir:

(1+1)3

donde:
VP=Valor Presente
VFs=Valor Futuro en el afio J

Asf mismo en muchas decisiones sobre todo de <financiamiento
sucede que los flujos consisten en cantidades iguales de dinero a
recibir o a pagar en cada periodo, a este tipo de flujos se les
concce como anualidades.

81 los flujoe de efectivo a recibir o a pagar son por un nimero

de pegiodoe infinitos, entonces el término usado ee el de perpe-
tuidad.

3.3.2 Importancia de las tasa de Interés en la valua-
cldén.

De manera general todas las tasae de interés siempre se expresan
en términos nominalee por periodos anuales, esto genera confusio-
nes en cuanto al rendimiento de la operacién en términos efecti-
vos, ya que cuando el pago de interés se realiza en periodos més
cortos de tiempo origina que el valor al vencimiento sea mayor.

Para ejemplificar supongamos un depésitc de N$10,000 a una tasa
de interés nominal anual del 20X, su valor en un afio serd de:

Forma de pago de intereses Valor Futuro
Anual N$12,000
Semestral N$12,100

Trimestral N$12,156.10
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Forma de pago de intereses Valor Futuro
Mensual N$12,1983.980
Diario N$12,213.36
Continuo N$12,214.03

En todos los casos la tasa nominal es8 la misma pero 1la tasa
efectiva es diferente, ya que el rendimiento va asumentando
dependiendo de la periodioidad de pago de intereses por 1lo que
las tasas efectivas no son equivalentes.

Forma de pago de intereses I/K Tasa efectiva
Anual 2,000/10,000 20%
Semestral 2,100/10,000 21%
Trimestral 2,156.1/10,000 21.65%
Mensual 2,193.9/10,000 21.94%
Diario 2,213.4/10,000 22.13%
Continuo 2,214.0/10,000 22.14%

Lo anterior muestra como una tasa nominal anual de 20% no es
equivalente en términos efectivoe s las demés tasas, ya que la
periodicidad del pago de intereses incrementa el rendimiento.

Para encontrar las tapas efectivas equivalentes a la tasa anual
del 20X utilizamos la triple igualdad obteniendo:

i(m)

------ = {(1+1)t/m -1}
m

Aplicando la anterior férmula se obtiene:

Forma de pago de intereses Tasa anual equivalente
Anual 20%
Semestral 9.54%
Trimestral 4.66%
Mensual 1.53%
Diario 0.04996%

Encontrar la tasa efectiva de cualguier operacién es importante,

ya que ep ésta la que determinard finalmente, sl la operacién es
conveniente 0 no.

Ademda de tomar en ouenta esta situacion hay que considerar que
todas las tasas se ven afeotadas por dos fenémenos: la inflacién
y los impuestos.El efecto de eastos fendémeno puede calcularse para
encontrar la tasa efeotiva real neta la ouédl serd mucho més
representativa para la toma de deoisiones que la tasa nominal.

El efecto inflacionario se incluye en todas las tesas de interés,
de manera que la tasa nominal incluye la tasa real mds la infla-
oién, es decir:



ESTA TESIS MO DEBE
W.Lu—i BE LA BIBLGIECA

1¢m)
------- = ixtgtirvg
m
donde:
{(m)
~~=~---=Taga nominal
m

ir=Taea real
=Tasa de inflacién

irq=Compeneacién inflacionaria
sobre el interés

Para calcular ir, se despeja quedando:

1l4q

Ees incorrecto pensar gque la tasa real se obtiene restando a la
tasa nominal 1la inflacién, ya que ésta también afecta a8 los
intereses generados.

Asi mismo loe rendimientos obtenidos se¢ ven sujetos al pago de
impuestos, por lo que si se desea conocer.el rendimiento deaspués
del efecto impositivo as necesario hacer el siguiente célcoulo:

in = ib =~ lbie = 1u(l-iv)

donde:
in=rendimiento neto

iv=rendimiento bruto
ie=tasa impositiva

ivic=oompensacidn impositiva sobre el rendimiento bruto

Conjuntando 1los tres conceptos anteriores llegamos a la tasa
efectiva real neta que es la tasa indlcativa del rendimiento de

la operaciétn.A continuacién se ejemplificarén los anteriores
conceptos.

Supongamos una invereidén con una taea nominal de 18% cuyo rago de

intereses se hacen en forma mensual, con una inflacién esperada
del 6X y que esta eujeta a una tasa impositiva del 10%.,Cudl sers
el rendimiento efectivo real neto?.
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1ro.Se encuentra el rendimiento bruto es decir una tasa efectiva
anual equivalente a la nominal [podria ser a la inversa].

.18 12

1 = (14----) -1 =19.56%

12
2do.Se encuentra el rendimiento neto que proporciona esta tasa
anual.

in=1b(1~1¢)=.1956(1-.10)=17.60%

3ro.Por ltimo se obtiene el rendimiento real.

.1760-.086
o sttt L =10.84%
1+4.08
3.4 Toma de declsiones Financieras.

El tema central de las finanzae es la utilizacién més adecuada de
los recursos finanoleros en términoes de los objetivos perseguidos
y Bu campo ee el estudio de cémo las empresas y los individuos
asignan sus recursos a través del tiempo.

El andlieies de la asignacién de los recursos financieros a través
del tiempo origina lo que se conoce como decisiones financleras,
las cuales a menudo se presentan combinadas.Tres son las princi-
pales decisiones financieras:

-De invereién.Involucran aquellas asignaciones de recursos a
través del tiempo y 8u andlisis se orienta desde una evaluacioén
particular a una de cardcter global, dandose origen al estudio
del portafolio de inversiones.

-De Financiamiento.Indican cuales son las éptimas combinaciones
de fuentes para financiar las inveralones.

-De Dividendos.Son las que deben balancear dos aspectos crucilales
de la empresa.Por un lado una retribucién del oapital accionario
y otra al privar a la empresa de oiertos reoursos.

El objetivo de estae decisiones es la maximizacién en algunos
cagoeg y en otros su contraparte.En la mayor parte de las miemas
aparecerdn dos parémetros el riesgo y el retorno.La asoolacién
habitual entre ellos serd que a mayor riesgo mayor retorno
eeperado y a menor rieego, menor retorno esperado.El riesgo de
una inversién viene medido por la variabilidad de los posibles
retornos sobre el valor medio o esperado de los miemos.Este
riesgo tiene doe componentes: la que depende de la propia inver-
8i6n y la que se vincula al meroado.
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Los inversores son adversos al riesgo, i.e., para un nivel dado

de riesgo buscan msximizar el rendimiento, 1lo que 8e puede

también exponer como que para un nivel dado de retorno buscan
minimizar el riesgo.

3.4.1. Declsilones de Inversion.
Toda inversién aenera'coetos Yy beneficlios.A estos se les llama

flujos de fondoe o flujoe de caja.Sus componentes son:

a)Monto y desplazamiento en el tiempo de las inversiones, por lo
qQue se debe conocer la inversién inicial.

b)Monto y desplazamiento de 1los rendimientos.Se debe oonocer
ademés del monto, el momento en el que se recibirdn los rendi-
mientos.

c)Valor de rescate de las inversiones, i.e., el momento y el
monto de la recuperacién de las inversiones efectuadas.

Los criterios para el andlisis de inversiones que 8e abarcarén
son:

~Tasa interna de retorno (TIR).

~Valor presente neto (VPN).

~Tasa minima aceptable de rendimiento (TMAR).
-Anélisis Costo-Beneficio.

A continuacién se hard un andlisis de cada una de las anteriores
técnicas.

Supongamoes una invereién inicial Fo que genera durante
1,2,3,...,n periodos, flujoe de fondos FF1,Fz,Fa,...,Fn.

Dado que los flujos de fondos se generan durante n periodos habra
que actualizarlos, con lo cual obtenemos:
Fi F2 Fa Fn

- - —— —— — s - - -

(1+41)  (141)2  (141)3  (l+i)n

La tasa de descuento, que aplicada sobre los flujos de fondos
esperados genera un valor actual de los miemos exactamente igual
que el valor actual de 1la invereién considerada para obtenerlos,
recibe el nombre de tasa interna de retorno o tasa de rentabili-
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dad.
Es decir es aquella i que satisface
Fa Fa Fa Fn
————— 4 mmmme— e ——eee- g
(1+1) (1+1)2 (1+1)8 (1+i)n
Fi F2 Fa Fn
----- 4 mmmmmm f mmmme— 4 mem—e~ = Foz0
(1+1) (1+41)2 (1+1)3  (1+i)»
n Fs Fo 1. s
------ - =0 6 ~-==-- =0
(1+i)9 (1+4)9
)31 jae

En este oriterio la tasa de descuento ea& una inoégnita , que se
determina mediante los flujos de fondos.

El algoritmo de cdlculo es el siguiente:

1ro.Se seleociona una tasa arbitraria.

2do.Se actualizan los flujos de venta con la tasa arbitraria.
3ro.Se suman los flujos actualizados y se oomparan con Fo.Si la
suma e8 mayor a Fo se repiten los pasos lro. y 2do. con una

tasa arbitraria mayor.En caso oontrarioc la tasa arbitraria serd
menor.

4t0.5e procede a interpolar en caso de wser necesario.

A continuacién se hard una ejemplificacion.

Calcular la TIR si Fo=N$15,600 y Fi=N$2,000, F2=N$1,500,
Fa=N$3,000, F4=N$7,000, Fs=N$2,500.

Sea 1=10%.
>
------- =11,645.2 = 16,500
(1+.1)9

Sea 1=6% Jag -
Fa
~~—ee=-=-=13,163.4 = 15,5600
(1+.06)3
Svy
Sea i=1% Fa
~~m—ee==-215,467 = 15,500
(1+.01)9
144
Sea 1=8% Fa
~——e———--z15,572.3 = 15,500
(1+.008)49

Tet
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Como se observa la TIR se encuentra entre 1% y .8%, debido a ello
se procederd a interpolar. I

16 40hgglm === = -
'
'
" :
15500 b= - - !
: '
[ : |
% i
T T TR 1

15,572.3-15,500
TIR=.8+(1-.8)[~-m—mmmmmm e b
15,677.3-15467.94

TIR=.9386%

La importancia de la TIR radica en el hecho de que es la médxima
tasa de retorno requerida [o costo del capital, i.e., fuentes de
financiamiento] que 1la empresa puede aceptar para financiar el
proyecto sin perder dinero.Por ejemplo en el caso anterior se
encontré que la TIR era de .9386% y 8l el proyecto se financia
con una tasa del .9386%, la empresa logrard que los fondos
generados por el proyecto alcancen exactamente para pagar el
servicio de la deuda [capital maes intereses}.Si por el contrario
la deuda hubiera sido contratada al 1.5% se perderia dinero y si
se hubliera contratado al .8% el proyvecto seria rentable.

La regla de aceptacién de 1la TIR es aceptar toda inversién cuya
tasa sea superior a la TIR requerida.Es decir si i=TIR y K=a la
tasa de retorno requerida, entonces se acepta el proyecto si:
i>K.

Qbgervaciones al aplicar la TIR.

-La TIR que se obtiene no es la correspondiente a un afio especi-~
fico de la vida del proyecto, sino que Be +itrata de una TIR
promedio por el perfodo, en el cual se ha dividido la vida Gtil
de la inversién.Esto es claro con la siguiente ejemplificacién.

Sean dos proyectos X y Y con los siguientes flujos de efectivo

n X Y

0 (2487) (2487)
1 100 1000
2 100 1000
3 36080 1000

La TIR en ambos casos es del 10%.
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Como se observa a.pesar de la regularidad de los flujos en Y y de
la irregularidad en X los does tienen la misma tasa.

-Cuando el patrén de flujos de fondos muestra que luego de un
flujo negativo, que puede extenderse por un periodo o més,
aparecen fluJoa positivos que se continian hasta el fin de la
vida 4til de la inversién, existe una sola TIR.

Fa
|

,/’/////’ tiehpo

r/

]

h

; Fas
Es decir el polinomio )/ —----- =0 presenta una sola raiz real
s7—(1+1)3

que en este caso es lé TIR.

Cuando existe un patrén irregular de flujos de fondos, 1i.e.,
positivos, negativos, negativos, negativos, positivos, etec.,

surge la posiblilidad de que halla mds de una TIR.
|

Fy

///,"‘\\\\\\~//f/,’\\\ j////" tiempo

Esto es evidente.

n
: Fa
El polinomio ) ------ =0 por la regla de los signos de
— (1+1i)9
lzo

Descartes puede tener tantas raices como camblios de signo.

La regla de Descartes establece: el nimero de rafces positivas de
la  ecuacién P(x)=0, no ee mayor que el nimero de variaciones de



85

slanos que presenta la serie de coeficientes del polinomio P(xX) y
puede diferencliarse de éste en 86lo un numero par.

Es por ello que al haber dos TIR'8 no se puede saber cudl es la
correcta.Este problema se tratard mds adelante.

La TIR recibe este nombre pues se supone que el dinero que &se
gana afio can afio 8e reinvierte en su totalidad.

En 1la operaclién prdctica de una empresa puede darse el caso de
que exista una pérdida en clerto periodo.En esta situacién no
convendria usar la TIR.

Valor Presente Neto (VEN),

Se define como el valor presente del conjunto de flujos de fondos
gue deriva de una inversidén, descontados a la tasa de retorno
requerida de la misma al momento de efectuar el desembolso de la
inversidén, menos esta inverasidén inicial valuada también en ese
momento.

!

Siendo K la tasa de retorno requerida [costo de capitall de la
inversién, el VNP se defilne como:

VPN= N\ - - Fo
(1+K)9
3=
El criterio de aceptacién o rechazo de la inversién se establece
en funclidén del monto del VPN.La regla es aceptar toda inversién
cuyo valor actual neto sea mayor que cero.El ‘resultado que se
obtiene significa que la riqueza de la empresa se va a incremen-
tar en ese valor si se acepta el proyecto.

Visto desde otro Angulo significarf{a que la empresa puede pedir
un préstamo a una clerta tasa de interés, al cual se le aumentard
el VPN y que ese VPN al momento de recibir el préstamo se
repartiera entre los accionistas como dividendos y con lo restan-
te se llevaria a cabo el proyecto.El préstamo con sus intereges
se pagarian con los flujos de fondo que genera el proyecto.Obsér-
vege el siguiente ejemplo:

Supongemos la siguiente inversién.Sabiendo gue la tasa de retorno
requerida es del 6%.

Afios Flujos
0 (N$10,000)
1 N$3,000
2 N$3,000
3 N$3,000
4 N$3,000

El valor presente de estos flujos es de N$385.S1i se pide un
préstamo por N$10,385 con un interés del 6% anual e inmediatamen-
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te de reclbido se distribuyeran N$395 como dividendos a los
propletarios de la inversion y con lo restante se realiza la
inveraidén.El préstamo mds sus intereses del 6% se pagarian con
loa flujos de fondos que genera el proyecto.

Obsérvese la slguiente tabla.Las cifras estdn dadas en miles de
nuevos pesos. ‘

Affoe Saldo inicial Intereses (1)+(2) Flujoe de Saldo

(1) (2) (3) fondea(4) (3)-(4)
1 10,395 624 11,018 3,000 8,019
2 8,019 481 8,500 3,000 5,500
3 5,500 330 5,830 3,000 2,830
4 2,830 170 3,000 3,000 -o-

Qbgervacioneg al aplicar el VPN,

-La existencla de flujos de fondos variables no obstaculizan la
obtencidén del VPN.

-La variaciédn del costo del capital (K) durante la vida . util del
proyecto tiene como solucién la actualizacidén de los flujos de
fondos a la tasa que ha correspondido a los periodos transcurri-
doa.Veamos el siguiente eJemplo:

n Fs Ng Ks %
0 {(1,000) -0~
1 700 8
2 900 10
3 1,200 12
700 800 1,200
PNz~ mmm - PR P - 1,000=1,308

(1+.08) (1.10)(1.08) (1.08)(1.10)(1.12)

-El1 VPN muestra su resultado en pesos, que ea un poco més diffcil
de apreciar de manera intuitiva.

]
~EL VPN es negativo siempre que se use en evaluaciones de cardc-
ter wsoclal.

El VPN también se puede interpretar como el valor de oportunidad
en nuevos pesos actuales de la alternativa en cuestién.Sl es
posltivo, representa las ganancias extraordinarias qQue genera el
proyecto, i.e., lo que se noe debe pagar para que lo cedamos y si
es8 negativo representa lo que nos costaria comprometernos en el
proyecto o lo que eatariamos dispuestos a pagar para que otro lo
lleve a cabo en nuestro lugar.Esto es fdcll de ver con el si-
gulente ejemplo:

El seflor @‘es un inversionista que tiene oportunidades de inver-
tir al 2% mensual de interés.Se le presenta la oportunidad de
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comprar un terreno en N$300,000, el cual estima puede vender
dentro de un a&aflo en N$450,000.@ declide aplicar el criterio del
VPN para ver la bondad de su decisién.

450,000
VPN=-300,000 + ======n=- =54,821.93

Por lo anterior @ decide aceptar el proyecto. !

Una constructora pide a @ que no compre el terreno y .que le
permita adquirirlo, por ello esta dispuesta a dar una retribucién
a @ por los perjuiclos que le ocasionaria el desistir de su
inversién.Por ello @ necesitaria saber la cantidad minima a
recibir como compensacién.

Dado que puede invertir al 2X tiene la opcién de invertir NL
$300,000 hoy ¥y recibir $380,472.5 al finalizar el afio es decir
300,000(1+.02)12 _La inversién en el terreno es la posibilidad de
cambiar N$300,000 hoy por N$450,000 en un afic o sea la oportuni-
dad de obtener N$450,000-$380,472.5=N$69,527.5 por encima de. lo
que ganaria .Por lo tanto no comprar el terreno le representa
dejar de ganar N$69,527.5 dentro de un afilo por lo que le pide
dicha suma a la constructora.Pero dicha suma la recibird a un aflo
por lo que dicha suma en este momento valdria:

N$69,527.5(1+.02)-12=N$564,821.96=VPN
como se argumento.

DRiscordancia entre el VPN v la TIR.

La presencia de esta sltuacién se debe a:
-El1 monto o tamafio de los proyectos.

-El desplazamiento temporal de loes flujos.
Por ejemplo:

En cuanto al tamafic.

Proyecto A Proyecto B K
n Fj Fa
0 (50) 1 -0~
1 60 1.75 12
TIR - 20 15
VPN 3.57 .56

En cuanto s TIR , B seria menor que A y en cuanto a VPN es mejor
B. .

En cuanto al desplazamiento.
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Proyecto A Proyecto B K

n Fy Fa
0 (1.1) (1.1) -0~
1 7 .1 7
2 7 .5 7
3 7 1.8 7
TIR 40.87 34.06 -0~
VPN 7.37 8.99 ~0-

La TIR supone que los flujos de fondos se reinvierten a la misma
TIR, en tanto que el VPN supone 1lo mismo pero con la tasa de
retorno requerida.

En la medida en que los flujos estén distribuidos en el tiempo en
forma diferente, al suponerse reinversiones distintas de los
mismos, se obtienen conclusionee contradictorias.

Entonces ¢(cudl seria el mejor criterio TIR o VPN?.

Cuando no se conoce, 0 no puede utilizarse la tasa a que se
reinvertirdn los flujos, el supuesto de reinvertirlos a la tasa
minima de rendimiento aparece como el mdes adecuado y por tanto,
el VPN surge como el criterio que reporta el resultado mis
confiable.Es por ello que la tasa K es importante.

Costo del Capital o Tasa Minima Aceptable de Rendimiento (TMAR),

El costo de capital se define como la aportacién de capitales de
individuos, cada uno deilos cuales tendrd un costo asociado al
capital que aporte para formar la empresa.

La tasa minima aceptable de rendimiento es aquella que una
persona o grupo de personas tliene en mente y que supone es la
tasa minima de ganancia sobre la inversién.

Es una creencia comin que la TMAR debe ser la tasa mé&xima que
ofrecen los bancos por una inveresién a plazo fijo, esto es
errénea, debido a la inflacién y los bajos intereses.

La referencia debe ser el indice inflacionario.

I
Cuando un inversionista arriesga su dinero para el no es atrayen-
te mantener el poder adquisitivo de su inversién , sino mds bien
que éste tenga un crecimiento real, i.e., le interesa un rendi-
miento que haga crecer su dinero més alld de haber compensado loe
efectos de la inflacién.Es asi que la TMAR se define como:

TMAR=indice inflacionario + prima al riesgo

El indice inflacionario debe ser el promedio del indice inflaclo-
nario pronosticado sl el proyecto tiene varios afios de horizonte.
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El factor prima al riesgo es subjetivo y depende de la informa-
cidn que se tenga aobre el giro del negocio.

Efectos de la_ TMAR'en la TIR.v el VEN.Provectos con miltiples
TIR.

Como se menciono anteriormente al existir mds de una TIR el
problema es saber cual es la mejor.Para esto veremoa el método de
James C.T. Mao.

Antes de entrar en este estudio, se verd un método para identifi-
car la poeibilidad de tasas miultiples de rendimﬁento.

Supongamos loe sigulentes proyectos:

P R 0 Y E € T 0 8

n ! A B C D

0 (8,000) {8,000) {10,000) (3,000)
1 1,000 {1,000) 1,000 0
2 2,000 (800) 6,000 (7,000)
3 | 3,000 2,500 {(15,000) 0
4 3,000 4,000 8,000 {6,000)
5 4,000 5,500 10,000 (8,000)

Se procederd a obtener el VPN del proyecto D. !

7,000 (6,000) (8,000)
VPN=-3,000 + ~==w-- H m—m——— O ——1]
(1+1)2 (1+1)9 (1+1)0

1
Haciendo un cambio de variable T
141

VPN=-3,000 + 7,000 X2 - 6,000 X4 - 8,000 X2 = 0

Para este polinomio existen cinco raices reales o complejas,
estas raices como se menciono son las TIR'as:; para descartar las
raices complejas utilizamos la regla de los signos de Descartes
la cual dice que el numerc de raices reales y positivas de un
polinomio de grado n con coeficientes reales nunca es mayor que
el numero de cambios de signo en la sucesién de sus coeficlientes
en capo de que el numerc de tales rafices sea menor, la diferencia
serd un nGmero par.

Con lo anterior se analizan los proyectoa:

A; hay un cambio de eigno lo cual implica que hay una raiz
por lo tanto hay una TIR. '

B; hay un camblo de signo por lo tanto habré una TIR.
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C; hay tres cambios de signo por lo tanto habrd tres TIR's,
D; al haber dos cambios de signo habré dos TIR's.

Algopitmo de MAQ,

La aplicaclién de este algoritmo necesita de la sigulente clasifi-
cacién de los proyectoe de inversién:

~————Simples [ unea TIR ]

'

Inversiones—
Puras [ una TIR ]

No simples-—
[ varias TIR's ]

Mixtas
{ variea TIR's )

La distincién entre simples y no simples eg senclilla pues basta
con determinar el numero de camblos de signo en el flujo.La
distinclién entre purag y mixtas es mds dificil y para ello habré
que basarse en los sigulentes criterios:

CRITERIO 1.

Una invereién pura es aquella inversién en la que los saldos no

recuperados evaluados con la TIR son negativos o cero.Se entiende

como ealdo no recuperado de una propuests de inversién al momento

t al valor futuro de lag propuesta en ese tiempo.Se calcula como:
St= . Fs(14TIR)E-

donde Fjg=flujo en J.Tahﬁién se puede calcular como:

St=8t-1(14TIR)+F¢
Una inversi6tn es pura si y s6lo 81,Sc(TIR)<0 t=1,2,....,n-1.

Por el contrario es mixta 81 Sc(TIR)>0 para algunas t y Sc(TIR)<O
para el resto.Resumiendo:

]
Sea TIR un valor tal que VPN(TIR)=0.
S1 Sc(TIR)<0 para t=1,...,n-1 entonces la inversién es pura.

S1 Sc(TIR)<0 pare algunos valores de t y Sc(TIR)>0 parsa el resto,
entonces, entonces la inversi6n es mixta.
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CRITERIO 2.

Debido a que 1la inversién inicial es un desemboleo, 8e puede
lograr que cualquier inversién satisfaga la condicidén Se(1)<0
para t=1,...,n-1, al incrementar el valor de i a algun valor
critico llamado rmin.Con este valor de 1, Sn{rmin) puede eer
positivo, cero o negativo.Si Sn(rmin)>0, entonces existe alguna
TIR>rmin que hard Sn(TIR)=0.Puesto que TIR>rmin, entonces

St (TIR)<0 para t=0,1,...,n-1 y por lo tanto la inversidn es
pura.Sin embargo, 81 Sn{rmin)<0 existe alguna TIR<rmin qQue haréd
Sn(TIR)=0.Puesto que rmin es la minima tasa de lnterés para la
que los saldos del proyecto para t=0,..,n-1 8on ceros o negati-
vosg, el proyecto no serd una inversién pura, ya que los saldos no
recuperados del proyecto utilizando TIR pueden ser poeitivos o
negativos.Por consiguiente una invereién es pura 8i Sn(rmin)>0 y
la inversidén serd mixta sl Sn{rmin)<0.Resumiendo:

Sea r'min un valor tal que St(rmin)0 para t=0,...,n-1.
51 Sn(rmin)>0, entonces la inversién es pura.

S1 Sn(rmin)<0, entonces la inversidn es mixta.

Algoritmo de MAO.

Se usa en inversionéé nolsimples.

lro.-Se encuentra por tanteo rmin.

2do.-Se evalia Fn(rmin).

3r0.-S1 Fa(rmin)>0, el proyecto es una inversidén pura y por lo

tanto hay una TIR.Si TIR>TMAR la inversidén se acepta.Si no se
cumple Fn(rmin)>0 ir a 4to..

4to.~-Se calculan los saldos no recuperados
|
Fe(TIR,TMAR)=Fc-1(1+TIR) + Fr 81 Fe-1<0
Fe(TIR,TMAR)=Fe-1(1+TMAR) + Fr 81 Fe-1>0

bto.-Se determina el valor de la TIR tal que
Fn(TIR,TMAR)=0

Si TIR>TMAR el proyecto se acepta.

f
A continuvacidén se presentan varios ejemplos que muestran como
utilizar el algoritmo.
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Una empresa usa una TMAR de 25%, 8e encuentra analizando la
deseabilidad econétmica de una inversidén que tiene el siguiente
flujo de fondose o efectivo:

n 1 2 3 4 5
F (1000) 200 (100) 400 1,000

La inversién es no simple pues tiene tres camblos de signo por lo
que hay que determinar si la inversién ee pura o mixta.

Por el criterio 1 se requiere encontrar la TIR.

(1+1) (1+1)=2 (1+1)2 (1+1)4

La TIR es de 12.64%.Con esta TIR s8e calculan los saldos np
recuperados del proyeclo.

Para ello se utilizan las siguientes férmulas:

s.;? Fs(1+TIR)t-2 ’
75 F=8aldo al momento
- dado.

Se=Se-1(1+TIR) + Fe

Aplicéndolas se tiene:
¢

Sox=/ Fy(1+TIR)t-1=Fo(1+.1264)9=-1000(1)=~10000

n=t=0
t=1 S1=Fec-21 TlTIR)+Fu=Fo(1+.587)+S;=—1000(1.1264)+200=—926.4

=2 S2=F1(1+.1264)+F2=-926.4(1.1264)~100=-1143.5
t=3 Sa=F=z(1+.1264)+Fa3=-1143.5(1.1264)+400=-743.5
t=4 54=Fa(1+.1264)+F4=-743.5(1.1264)+1000=162.5

y como Sc(.1264)<0 para t=0,1,2,3 esto implica que el proyecto
simple ez una inversién pura. .

Ejemplo 2.

En éste y en loes sigulentes ejemplos se utilizard el segundo
criterio por ser més fécil de aplicar.

ggéerminar 81 el siguiente proyecto sme justifica con una TMAR del
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Afios 0 1 2 3 4
Flujos -200 100 300 -200 500

La inversién es no simple pues tiene tres camblos de slgno, por
lo que hay que determinar si la inversién es pura o mixta.Utili-

zando el criterio 2 se tiene:
determinar rmin y posteriormente 8e evalia Sn(rmin), 1Ll.e.,

Sa(rmin).

Para este caso existe la rmin entre 0 y 1 ya que 8l el saldo es
cero en 1 entonces el saldo 1 al final del O seria negativo como

lo pide este criterio.

Para hallar rmin:
~200(1+rmin) + 100=0

Si X=l4+rmin entonces:
-100

Por lo anterior se tendréd:
X=1l4rmin = .50=14rmin = rmin=-50%

Con esta rmin €l saldo del proyecto al finalizar el afio 4 es:
S4=(1-.56)2 - 200(1-.5) + 500=475

Como el resultado es positivo la inversién es pura, esto implica
que existe una Bola“TIR.

|
Para encontrar la TIR.

(1+TIR) (1+TIR)Z (1+4TIR)S (14TIR)4

Por ser una ecuacién de grado cuarto, no es fédcil resolverla, por
ello se recurre al tanteo.

Con TIR=10% el flujo vale 330 % O

Con TIR=20% el flujo vale 217.1==% 0
Con TIR=50% el flujq vale 39.51% O
Con TIR=60% el flujo vale 7.15 ¢ O
Con TIR=65% el flujo vale -6.3 ¢ O

Como ee observa 1la TIR. esta entre el 60%¥ y 65%.Por ello se
procede a interpolar.
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w3 - - - - -
i
+
|
f !
Op====- |
: |
! i
' :
s ! :
TIR 5
6o 7.15 - 0 t
TIR=60 + (65-60)[~=-~mm=emem= ]
7.16 -(-6.5)
TIR=60.658%

t
Concluimos que el proyecto es un proyecto de inversién puro y que
debe aceptarse ya que TIR=62.658% > TMAR=30%.

Eiemplo 3 . |
i
Determinar si el siguiente proyecto de inversién es una inversibn
pura o una mixta y 8l con una TMAR de 20% el proyecto debe ser
aceptado. '
Aflo 0 1 2 3 4 5
Flujo -2,000 0 10,000 0 0 -~10,000

La inversién es no simple pues tiene dos cambloe de signo, por lo
que hay que determinar si es purs o mixta.Utilizando el criterio
2.

Se determina rmin y posteriormente So(rmin).

Del flujo se obaerva que hay una rmin entre O y 2 pues 8l el
saldo al final del afioc 2 es cero el sBaldo a ese aflo serd negati-
va.

i

Para encontrar la rmin entre 0 y 2.

~2,000(1+rmin)2 + O(l+rmin) + 10,000=0
Si X=(14rmin)

-2,000%X2 + 10,000=0 = X= +2.2361 & X= -.2361
rmin=123.61%
Evaluando ashora Se=(1.2361).
Ss(1.2361)=0(1+1.2361)240(1+1.2361)-10,000=-10,000 < O
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Por ser negativo el valor encontrado la inversidén es mixta.
i
Como la inversién es mixta de acuerdo al algoritmo de Mao, hay
que encontrar la TIR que ae obtiene de la ecuacién Sa(TIR,-
TMAR)=0.

Supongase que TIR=TMAR, i.e., TIR=20%.El saldo al afilo 5 con esta
TIR geria:

Ss=-2,000(1.2)8 + 1,000(1.20)3 - 10,000=2,303.4 > O

Por aser positivo el valor anterior eso indica que la TIR ‘> 20X,
esto se deduce del hecho de que si

Sn(TIR,TMAR) > O TIR > TMAR
Sn(TIR,TMAR) < O TIR < TMAR

Por lo tanto el proyecto debe ser aceptado y 1a TIR exacta se
calcula como sigue.

Supongamog TIR=30% > TMAR=20%
So0(.3)=-2,000 < 0
S1(.3)=Fo(1+.3)+0=-2,000 < 0
82(.3)=F1(1+.3)+10,000=6,620 > 0
Sa(.3)=F2(1+.2)+0=7,994 > O
S4(.3)=Fa(1.2)+0=10,327.2 > 0

S (.3)=Fa(1.2)-10,000=2392.64

TIR=40% TIR=50%
So(.4)=-2,000 < 0 So(.5)=-2,000 < 0
S1(.4)=-2,800 < 0 S1(.5)=-3,000 < 0
S2(.4)=,080 > 0 S2(.5)=5,500 > 0
Sa(.4)=7,296 > 0 Sa(.5)=6,600 > 0
Sa(.4)=8,755.2 > 0 | S4(.5)=7,920 > 0
S6(.4)=506.24 S5(.5)=-496

Por lo tanto la TIR se' encuentra entre 40%¥ y 50%Se procede a
interpolar.
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e IR
[}
[}
i
i
oo ; |
[}
! |
| |
] {
506,24 ! :
TIR 50
40
|
506.24 - 0
TIR=40 + (50-40)[---=~~===m--= 1=45.056%
506.24-(-96)

Edemplo 4.

La Cia. Y wutiliza una TMAR de 30X para evaluar sus proyectos dp
inversién, depea saber s8i el proyecto que se muestra a continua-
cién es rentable.

ARo 0 1 2 3 4
Flujo =200 1,000 -200 800 500

La inversién es no simple pues tiene tres cambios de signo, i.e.,
habrd tres TIR's.Ahora se determinard si la inversién es pura o
mixta.

Utilizando el criterio 2.

Se determina rmin ¥y posteriormente Fa(rmzin).

Del flujo se observa que hay una rmin entre 0 y 1.Se procede a su
cdlculo.

~200(1+rmin) + 1,000=0
Si X=(14rmin) 8e tendrd

-200X + 1,000=0 = Xz--wm—m-- =5

De lo anterior rmin=5-1=4 por lo tanto rmin=400%
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S1 de nuevo ae observa el flujo se tiene otra rmin entre 2 y 3.Se
procede a calcularla.

~200(1l+rman) + 800=0

81 X=l4rmin g2e tiene
~-200X + 800=0 X=4

por lo tanto rmin=4-1=3=300%.

Se evalia rmin=400¥% ¥ rmin=300% en Sct(rmin) para ver cual
cumple que Sc(rmin) < O para t£=0,1,2,3.

rmin=400% rmin=300%

S0=-200 < 0 So=-200 < O

SizFo(1+4) + 1,000=0 3 O S1zFa(143)+1,000=200 > 0
Sz2=F1(1+4) + (-200)=-200 < 0O S2=F1(1+3) + (-200)=60 > O
Sa=Fa2(1+4) + 800=-200 < O Sa=F2(1+3) + B00=875 > 0
S4=Fa(1+4) + 500=~500 < O S4=Fa(1+3) + 500=1641.4 > 0

Como se observa de estas dos tasae la que cumple que Fi(Pmin)g0
para £=0,1,2,3 es 400%.

Calculando el saldo del proyecto al afio 4 se tiene
S4(4)=-200(1+4)2 + 800(1+4) + 500=-500

Puesto que este valor es negative el proyecto de inversidn es
mixto.

Ahora se procede a encantrar la TIR mediante la ecuacién S4(TIR,-

TMAR)=0. |
Supongamos que TIR=30%=TMAR.

S4(.3)=-200(1+.3)4 +1,000(1+.3)3 -200(1+.3)2 +B00(1+.3) +500
=2827.78

como 2827.7 > 0 esto implica que la TIR » TMAR=30% y por lo tanto
el proyecto 8e acepta.Se procede por tantec para encontrar la
TIR.

TIR=100% TIR=295% TIR=3380%

So=-200 < 0 ’ S6=-200 < 0 S0=-200 < 0

B81=Fo(1+1)+1,000=600 » 0 S1=300 > 0 51320 > 0
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S2:F1(1+.3)-200=680 > O S=2=1890 > 0 S2=-148 < 0
Sa=Fa(1+.3)+800=1,554 > O S2=1,047 > 0 Sa=-52.6 < 0
S4=Fa(1+.3)+500=520.2 > 0 54=1,861.1 > 0 S54=242.26 > O
TIR=396%

So=-200 < 0

S1=10 > 0 .

Sz2=-174 < 0

Sa=-125.7 < 0
Sa=-122.22 < @

Por lo anterior la TIR esta entre 390% y 395%, ahora se procede a
interpolar. ‘

=l us

7] §
|
242, %

370

242.26 - 0
TIR=390 +(395-390)[~=mmm=mmmmmmm e mmmem ]
242.26 - (-122.215)
=393.32%

Andlieig Copto-Beneficio (C/B).

!
Este criterio es muy utilizado en grandes proyectos publicos de

inversién.
Se calcula de la siguiente manera:

1ro.Se calcula el valor presente [ VPN ] de los ingresos asocia-
dos con el proyecto en cuestidn.
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2do.Se calcula el valor presente [ VPN ] de los egresos del
proyecto.

3ro.Se divide el VPN de los ingresos por el VPN de los egresos.En

simbolos:
Suma VPNlnnrn-on

Suma VPNonro-on

Criterios de aceptacion.

»Si C/B > 1, significa que el VPNingrescs > VPNegresocas, i.e.,
que el VPN de todo el proyecto es positivo y en consecuencia el
proyectoc es atractivo.

»Si C/B:l, aigniflca que el VPNLnarono-:VPNogra-o- cuando esto
sucede el VPN de todo el proyecto es 1igusl &a cero.En tales
circunstancias el proyecto esd indiferente y la tasa de interés
utilizada representa la TIR del proyecto.

»S1 C/B < 0, significa que el VPNingreaesoa < VPNegresca cuando
esto Bucede el VPN de todo el proyecto es negativo, . i.e., el
proyecto no es atractivo.

El resultado del C/B no representa el rendimiento de 1la inver-
8ién.5u significado es el siguiente:

Cuando se habldé del VPN se establecid que era el valor de oportu-
nidad del proyecto, i.e., es la prima que se debe pagar al duefio
de la opciédn para que acceda cederla.0 sea:

VPN=prima=VPNingreaca — VPNagraesos

manipulando algebraicamente, multiplicando ambos lados de la
igualdad:

1 . 1
prima(-—---wem-m )=(VPNingresoca - VPNegreamoca)(---------- )
VPNegraeaca VPNagresos
’ l
prima VPNingresos
—————————— D eme— e ——- =]
VPNegresca VPNegresos
prima
—————————— =C/B - 1
VPNaogresos

De esta forma el significado del C/B es que al restarle la unidad
se obtiene la relaclédn entre la prima y el VPNagroosos, L.e., la
cantidad de prima ,due genera cada nuevo peso de inversidn, en
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otras palabras si @ - C/B=1 entonces C/B=@ -1 indica que de cada
nuevo peso de inversidn Fn valor presente se genera @ - 1 nuevos
pesos de prima.

3.4.1.a Cago practico.La programaclién lineal en las decl-
slones de Inversidn.

Como se ha visto anteriormente los criterios de VAN y TIR son
aplicables en la escogencia de proyectos, siendo relativamente
sencillos de aplicar.El1 VAN selecciona los proyectos que a largo
rlazo maximizan las utilidades de la empresa.Se supone implicita-
mente que se poseen varios proyectos entre los cuales se propone
escoger que los mismos satisfagen la tasa de descuento escogida y
que los recursos disponibles 8on ilimitados, dichoes factores se
satisfacen en pocas situaclones.En la mayoria de 1los casos se
enfrenta serias limitaciones en uno o varios de los recursos
necesarios para ejecutar todos los proyectos; de personal necesa-
rio, o de otro recurso.A pesar de éstas u otraes limitaciones, el
inversionista atun debe escoger los proyectos en que utilizaréd sus
recursos limitados.

El enfogue es el de maximizar el VAN del total de proyectos
seleccionados.

Las limitaciones a esta maximizacién son en general de tres
tipos: i 1)recursos econémicos disponibles.
il)recursos humanos disponibles.
iii)activos disponibles.

Aun cuando los dos ultimos recursos se pueden reducir, en ﬁltimk
instancia a uh equivalente monetario, en muchos casos esto no
resulta factible a corto plazo.De manera que es comin encontrar
estas tres limitacliones en los proyectos de inversién.
|

Para ilustrar el planteamiento de estos problemas, supongamos que
una empresa dispone de n alternativas de inversién, entre las
cuales debe escoger.Estos n proyectos se analizan de acuerdo a
técnicas ya vistas, resultando un flujo de fondos representativo
y un VAN también representativo para cada uno de ellos.Supongamos
ademde que este andlisis preliminar indica que r proyectos tienen
el VAN negativo y los restantes n-r 1lo tienen positivo.Esto
sefialaria que n-r proyectos son 1lo suficientemente atractivos
como para efectuar la inversién.

Desafortunadamente los recursos de que dispone la empresa no son
suficientes para ejecutar todos los proyectos.Estos requieren de
las cantidades de recursoe que se presentan en la siguiente
tabla, en donde n-r=m.
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|
Proyecto VAN Recur.finan. Recur.human. Act . fijos

neceaarios necesarios necesarios
Pa VAN da ha aa
P2 VAN2 dz2 hz az
Pa VANg da ha aa
Pm VANm dm hun m

Ee decir para que exista un problema de eescogencia, al menoa una
de lag migulentes desigualdades se cumple:

d1 > D=recursoe financieroe dlieponibles.

hi > H=recursos humanos dieponibles.

el

a1 > A-activos filjoe disponibles.

aaf .
Loe activos fijoe necesarios para cada proyecto se expresan en
unidades monetarias.

El problema consiste en averiguar en qué proyectos vale la pena
invertir.Para resolver este problema hay que conslderar lae
sigulentes situaciones:

~El inveraionista estd obligado a aceptar o rechazar cada proyec-
to en s8i.EBsto es, loe proyectos no se prestan para inversiones
parciales; o se asignan todos los recuresoe requeridoe o ninguno.

-El1 inversionieta posee la oportunidad de {invertir cualquier
fraccidn del total requerido.Eeto es, loe proyectos se preatan
para ejecucliones parcialee, se pueden asignar recursoe parcial-
mente sin tener que aceptar todo el proyecto.

En amboe casos el problema de asignacién de recureos se plantea
como aigue:

Maximizar: L
VAN2Py +VAN2P2 +...+VANmPm

limitado por -
ZdiPx & D
. (]

Z hiPs ¢ H
Z&ipl <A

A
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Este planteamiento es claramente un problema de programacién
lineal que puede resolverse por el método simplex.

En este cago la funcién objetivo de la maximizacién, el VPN de
loe proyectos seleccionados, es una funcién de la tasa de des-
cuento adoptada.

Al escoger un portafolio de proyectos, el inverslonista estéd
afectando el costo de capital de la empresa, lo mismo que su
sensaibilidad, a los sucesos econémicos del futuro.No obstante lo
anterior, el supuesto de un costo de caplital constante, para
efectos de la evaluacién de proyectos es aceptable. .

Les variables Pi del problema deben ser especificadas segun se
trute de proyectos del tipo I 6 II.

Proyectos del tipo I.Se considera que las variasbles Pi 8on
binarias y s6lo pueden asumir dos valores: uno cuando el proyecto
ge selecclona y cerq cuando se rechaza.Es decir:

Pi= 160, 1=1,2,3,...,m

Este problema se puede resolver seleccionando todas las posibles

combinaciones de proyectos, comprobar su factiblilidad de ejecu-
cién, con las 1limitaclones de recurseos y calcular el VAN de la
combinacién, cuando sea factible.Esto noe obliga a efectuar lo
siguiente:

m!
mC1z——~mme o~ =m
1M (m-1)!
m! m2 -1
mCaz--em—eee T e
i 2/ (m-2)! 2
m! m3 -3m2 -2m
mCs?- ———————— S emem— e ‘
3!'(m-3)! 6

Como se puede apreclar el numeroc de combinaciones es extenso por

ello se utiliza el método simplex.
i

Proyectos del tipo II.Considera que es factible ejecutar los
proyectos parcialmente, entonces las varisbles Pi1 pueden apumir
cualquier valor entre ceroc y el total a invertir en cada proyec-
to, lL.e.,:

0 £ P14 ds i=1,2,3,...,m

Algoritmo Simplex Binario.

A este algoritmo también se le conoce como algoritmo de Senju-~
Toyada.



o

|
] 104

Rec.Disp. Rec.Nec. Rec.Falt.
D RN | R-=RN-D

(Cat)(R-3) 1 2 e qQ
CitRa CiiR-1 CizR-1...CiqR-2

CziR-=2 Czi1R-2 Cz2R-2...C2qR—2

Cbii‘n”r Crlé"r Crzé"r. : .eré"”
Si= E CaasRa S1 52 ... Sa
Retofnbs  VAN:  VANz ... VANg

VAN VAN, VAN2z VANg

51 Sa Se2 Sa

En cada fila s8e coloca el producto del coeficiente Cyi por el
recurso faltante R-5, empezando en la primera fila [j=1).En la
sigulente flla después de J-r, se coloca para cada proyecto i la
suma Si de estos productos.Es decir, se obtiene una fila de sumas
S1, desde 1=1,2,...,9, una en cada columna.

A continuacién se colocan los VANi, debajo de la columna
correspondiente Si1 y para cada proyecto se divide el VANi por
esta spuma Si, obteniendose la siguiente fila.Easte cociente es una
medida de rendimiento de los recurascs demandados por cada proyec-
to.s una comparacién con el VAN total generado por ese proyecto
y constituye una relacién de beneflcio/recureso.

A continuacién se selecciona el proyecto con la menor relaciédn
beneficio/recurso y se elimina del portafolio de proyectos, ya
que no todos se pueden seleccionar.Con este nuevo portafolio se
recalculan los recursos ociosos.Si alguno resulta positivo, se
repite la iteracién hasta que todos los recursoe faltantes
cumplan que R-3 > Q,i.e., hasta que los recursos disponibles sean
euficientes para eeleccionar los proyectos remanentes.En ese
momento s8e comprueba si se pueden volver a incluir proyectos
eliminados previamente sin violar las limitaciones de los recur-
soa diasponiblesa.S5! no es asi, e tiene el portafolio O6ptimo de
inversién.

Modelo cronologico de programacion lineal binario
&

El caso anterior trataba sobre el problema de selecciédn en un
portafolio de proyectos compitiendo entre elloes por los recursos
disponibles en un mismo aflio.
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Otro planteamiento ocurre cuando existe competencia por los
recursos limitados durante dos o mas afios.Cuando esta situacién
ge presenta, resulta posible transformar todas las necesidades de
recursos en necesidades de efectivo ya que es posible adquirir
con anticipacién los recurscs no monetarios.Para que esto sea
factible la empresa debe desarrollar un anédlisis detallado de los
proyectos de inversién identificables en un horizonte de planea-
miento dado.

Cuando se posee un planeamiento a corto, mediano y largo plazo en
la presupuestacién de ! inversiones, s8se obtiene como ventaja
adicional, el poder escoger racionalmente ls secuencia més
adecuada de los proyectoe, ademés de su evaluacién.Es importante
determinar la longitud del horizonte econémico a considersar.En
este problema surgen dos elementos.Primero el horizonte econdémico
de cada proyecto a considerar y segundo, el horizonte de planea-
miento del presupuesto de inversiones.

Construccidén de la matriz cronolégica.

Proyectos/Afios 0 1 2 ve t
Pa Ia R-11 R-i2 ... R-1¢c
|
P2 I2 R-21 R-22 ... R-2¢
Pm Il;\ R"m; R"m; ce e R me
Fondos disponibles Do, D1, D2,..., Dx k&t

Horizonte de planea-
miento de proyectos
de inversién

En esta matriz se identifica el flujo de fondos de cada proyecto
en la fila correspondiente.El horizonte econémico del proyect
esta indicado! por el ultimo retorno el la fila correspondiente.El
horizonte total de planeacidén estd determinado por la longitud de
loe horizontes econémicos de cada proyecto.

i
Si la empresa no tiene limitaciones de recursoe puede escoger
todos los proyectos rentsbles en cada afio.Esta situaclén es poco
frecuente, por 1lo que habréd que seleccionar loes proyectos de un
afio particular considerando 1los retornos que producirdn estos
proyectos y compararlos con los retornos de las futuras oportuni-
dades de inversién.No es adecuado comprometer los recursos de la
Cia. en los primeros afios y posteriormente dejar pasar los
proyectos més atractivos.Tampoco seria eficlente mantener oclosos
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los recursgos de la Cia. en espera de los proyectos més rentables.

A continuacién se desarrollard un modelo llamado Modelo cronolé-

g8ico de programacién lineal binario. )
N

Al 1lgual que el modelo anterior la funcién objetivo de maximiza-

cién serd el VPN del portafolio e proyectos esacogido.Es decir

hay que maximizar: ]

VAN=VAN1P1 + VAN=z2P2 +...+ VANmPm= VAN1Ps

42}
con m=total de proyectos considerados

Para el caso de la matriz cronolégica supongamos que la Cia ha
presupuestado lo siguiente a inversiones:

»Un presupuesto de inversién, cuyo origen son fondos propios o
préstamos, i.e.:

Do, Di, D=z,..., Dx ket
»Los retornos generados por los proyectos seleccyonados.

Las limitaciones que se deben considerar se reducen a no sobrepa-
sar los fondos disponibles en cada afio.Es decir:

Afio 0.L.as inversiones escogidas no deben sobrepasar los fondos
disponiblees de este afio, i.e.,:

I1P1 + I2P2 +...+ ImPm = Do

Afio 1.Las inversiones escogidas en este afio, no deben sobrepasar-
los fondos dieponibles en ese afio.i.e.:

(In-R-11)Pa+(I=2-R-21)P2+(Ila-R~31)Pa+...+(Im~R-m1)Pm £ Do+D1

Aflo 2.A1 igual que en los casos anteriores las inversiones no
deben sobrepasar los fondos,i.e.:

(In-R-11~R-12)P14+(I2-R-21~-R-22)P2+..+(Im-R"m1-R"m2 )PmgDo+D1+D=2
Afio t.5e debe seguir respetando lo anterior, i.e.
(In~-R-11-R12...R~1e)Pa+. . .+ (Im-R-m1-...-R"mt) & Do+Da+...+Dm

Con lo anterior el modelo cronolégico de programacién binaria
quedaria como:
Maximizar VAN= VAN+P3s

limitado por aal

|

(I1+~R-51)Ps$ E Dy

] e
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!

(Ix"R"xl—R"xz)Px$§ Dy

I=o

{I+-R-a1-R-12-R-1a3)P1 4 Dy
. . . - AT

v
{Ii-R-11-R-a2-...-R-1c)P1 £ D4
| o
En easte modelo los retornos pueden ser positivos, negativos o
cerc, en cualquier afio de su horizonte econémico.

L.os proyectos en los que la inversién ocurre en el aflo cero son
mo, lgualmente loe proyectos en los que la inversidén ocurre en
los affos 1,2,3,...,%t son respectivamente ma, mz,...,me.

A maneras de ejemplificacién conaidéreae el problema de escogencia
entre los siguientes proyectos de inversién.

Proyectos Al § 0 S
0 1 2 3 4 5 6 7

1 (120) 75 15 25 25 25 -0~ ~0-
2 (150) 168 ~0- 25 25 25 -0~ ~0-
3 (120) 60 100 25 25 25 -0~ ~0-
4 -0~ (120) 100 50 20 20 20 20
5 -0~ (130) 97.5 71.5 20 20 20 20
6 ~0- -o- {140) 42 154 25 25 25
7 -0- ~o- (160) 100 100 -0~ -0~ -0~
8 -0- -0~ (130) -0~ 169 25 25 25
9 -0~ -0~ -0~ (128) 160 30 30 -0-
10 -0~ -o- -o- (13%8) -0- 180 50 50

Fondos 280 20 20 20

disponiblep

El costo de capital para este portafolio de inversién se estima
en un 18% anual.
|

Como primer paso se calcula el VAN de cada proyecto obteniendose
lo siguiente:

VAN1=36.5 VAN2=28.9 VAN3=41.7 VAN4=33.3 VANe=36.1
VANe=32.5 VAN7=(2.5) VANa=21.8 VANs:SO.f VAN10=30.7

Se construye posteriormente la matriz iniciml, que se muestra en
la pdgina 109.
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I
Para este ejemplo el modelo lineal seria el sigulente:

Maximizar
VAN=36,5P1+28,9P2+41.7Pa3+33.3P4+36.1Ps+32.5Pe+(2.5)P7+21.8Pa

+30.7Pa+3q.7P10

limitado por
120P1+160P2+120P3¢280

"45P1-15P2+60Pa+120P4+130Ps£300
i

~30P1-16P2-40P3+20P4+32.Pp+140Pe+160P7+130Pag320
-16P1-40P2-65Pa-30P4-39P5+98Pe+60P7+130Pa+125Pe+135P10£340
Se puede obaservar que en la cuarta limitscién quedan recursos
oclosos ya que R-a=(21), i.e., se consumen menos recureos de los
que habrian disponibles por lo cual 8e elimina de la iteraci-
én.Los coeficientes Csi negativos representan un consumo
de recursos en direccién contraria, i.e., una fuente de recursoe-
En la pdgina 109 ge muestra la matriz de la primera iteracidn.



MATRIZ INICIAL

PROYECTOS RECURSOS
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 DISPONIB |NECESARIOSIOCIOSOS
VAN 365 | 289 | 41.7 | 334 | 361 | 325 | -25 0 307 | 307 D RN =RN-D
LIMITACION 1] 120 150 | 120 0 0 0. 0 0 0 0 280 390 110
LIMITACION 2| 45 -15 60 120 130 0 0 0 0 0 300 340 40
LIMITACION 3| -30 -15 -40 20 325 | 140 160 130 0 0 320 397.5 775
LIMITACION 4]  -55 -40 65 -30 -39 98 60 130 125 135 340 319 -21
MATRIZ PRIMERA ITERACION
PROYECTOS RECURSOS
Ci R 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 |DISPONIB  |NECESARIOS|OCIOSOS
Cli R1 | 13200 | 16500 0 0 0 0 0 0 0 0 280 0 0
C2 R2 1800 | 600 | 2400 | 4800 | 5200 0 0 0 0 0 300 0 0
C3i R3 | -2325 |-11625] -3100 | 1550 |2518.75] 10850 | 12400 | 10075 0 0 320 0 0
C4i R4 NO ES LIMITANTE
Si 121675 | 14737.5| 12500 | 6350 |7718.75] 10850 | 12400 | 10075 0 0 0 0 0
VAN i 365 | 289 | 417 | 334 | 381 | 325 -25 218 0 0
VAN / Si 0.00288 | 0.00196 | 0.00334 | 0.00526 | 0.00468| 0.003 | -0.0002 | 0.00216 0 0 0 0
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En la matriz ' anterior un valor positivo de la relacién benefi-
clo/recurso (VAN1/Si) indica en cuanto se aumenta el VAN

total por cada unidad de recurso asignado al proyecto.Un valor
negativo indica en cuédnto disminuye el VAN total con la miema
asignacién.Por lo anterior resulta conveniente eliminar los dos
proyectos con la menor relacién beneficio/recurso, i.e., eliminar
P2 y P7 del portafolio de proyectos.

Se continua con la segunda iteracién, por lo cual se procede &
congtrulir la matriz de la segunda iteracién.Se presentan a
continuacién la matriz inicial modificada, la matriz inicial para
la segunda iteracidn y por Gltimo la matriz de la segunda itera-

cién.
Matriz Iniclal Modificada

A f} 0O St
0 1 2 3 4 5 (3] 7
Proyectos

1 120 75 75 25 25 25 -0~ -0~
3 120 60 100 25 25 25 -0~ -0~
4 -0~ 120 100 50 20 20 20 20
5 -0~ 130 97.5 71.5 20 20 20 20
6 -0~ -0~ 140 42 154 25 25 25
8 ~-0- -0~ 130 -0~ 169 25 25 25
9 ~0- -0~ -0~ 125 160 30 30 ~0-
10 -0~ -0~ -0~ 135 -0~ 180 50 50

Matriz Inicial
' (28 Iteraciébn)
P R O Y E CT 0 S Recursos
1 3 4 8 6 8 9 10 D RN R-
Limita~ 120 120 Q Q 0 0] 0 0 280 240 -40
cién 1

Limita- 45 60 120 130 0 (¢} 0 0 300 35 65
cidn 2 A B

Limita- -30 -40 20 32.5 140 130 0 Q0 320 2562.5 -67.5
cién 3 C D E F

Limita- -B5 -85 -30 -39 98 130 125 135 340 298 -41
cién 4

Donde:
A=120-75=45, B=120-60=60, C=120-(75+75}=-30,
D=120-(60+100)=~-40, E=120-100=20, F=120-(97.5)=32.5

Bl

}



111

28 Iteracién

P R OY ECT O S Recuracs
CasR~a 1 3 4 5 6 B 9 10 D RN R-
CiiR~a NO ES LIMITANTE 280
Cz24R-2 2475 3300 6600 7150 300
A B C D
CaiR-a NO "ES ; LIMITANTE
Sa 2475 3300 6600 7150

VAN1 36.5 41.7 33.4 36.1
VAN1/51.0147 .0126 .0051 .005

Donde:
A=(55)(45)=2475, B=(60)(55)=3300, C=(120)(55),
D=(130)(565)=7150

Como se cobeerva no hay limitantes para los recursocs 1,3 y 4 por
lo que se incluyen en el cdlculo del beneficlo/recursoc.El cdlculo
86lo se efectia para el segundo recuraso donde sBfi existe una
limitacién gue impide seleccionar los proyectos remanentes en la
segunda iteracién.

Se observa que el proyecto con menor bveneficlo/recurso es Ps
por lo que se elimina del portafolio, quedando reducidos a Pa,
Ps, P4, Pe, Pa, Ps y Pio.

A mbnbinuaoién se muestra la matriz inicial modificada para la
tercera iteraclidn, y enseguida la matriz de la tercera iteraciédn.

Matriz Inicilal Modificada

A N 0 S
0 1 2 3 4 5 6 7
Proyectos ‘
1 120 75 75 25 25 25 ~0- -0-
3 120 60 100 25 25 25 -0- -0-
4 -0- 120 100 50 20 20 20 20
6 -0~ -0~ 140 42 154 25 25 25
8 -0~ -0~ 130 ~-0- 169 25 1 25 25
g -0- -0~ -0~ 125 160 30 30 -0~
10 ~0- -0~ -0~ 135 -0~ 180 50 50
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Matriz Inicial |
(38 Iteracibn)

b R 0OY ECT 0 S Recursos

1 3 4 6 8 9 10 D RN R-
Limita- 120 120 0 0 0 0 0 280 240 -40
cién 1 '
Limita- 45 60 120 0 0 0 0 300 255 -75
cién 2 A B
Limita~ -30 -40 20 140 130 0 0 320 220 ~-100
cidén 3 C D E :
Limita- -55 -85 -30 g8 130 125 135 340 338 ~2
cién 4 F G H
Donde:

A=120-75=45, B=120-60=60, C=120-(75+75)=-30, D:120-160=-40,
E=120-100=20, F=120-(76+75+25)=-65, G=120-185=~65,
H=120-150=~30.

Como se observa ningin recurso presenta limitacidn, pues todos
son negativos en R-, para la escogencia de los proyectos remanen-
tes: la seleccidétn O6ptima de proyectos que meximiza el VAN es Pa,
Pa, P4, Ps, Ps, Ps, Pio.

3.4.2 Declislonea de Financlamlento.

El objetivo de las decisiones de financiamiento es, al igual que
lag decisiones de Iinversién, lograr una maximizacién del valor de
la empresa.

Para que estas decisiones de financiamiento tengan utilidad deben
responder a las sigulentes preguntas:

a)iQue proporcién de deudas y de fondos propios se debe adoptar?.

b)iCémo deben participar en el endeudamiento las deudas a corto y
a largo plazo?.

¢)Tipo de moneda al endeudarse.
d)4Qué proporcién de las utilidades debe distribuirse?.
Las técnicas qQue se sharcan para las decisiones de financiamiento

son:

i

»Costo de las deudas. |
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»Leasaing. f

»Amortizacidén de deudas.

Nt ,
Una diferencisa entre las decislones de inversién y de financia-
miento es el del valor de rescsate; en las decisiones de inversidén
son més irreversibles que las de financiamiento.

Costo de las deudas.

Como princlpio no se tomard en conslderacién los efectos imposi-
tivos.De esta forma, el costo de la deuda estaria representado
por la TIR «que tiene para el inversor o prestamista la operacién
que efectila, representemoe este costo anual de capital como TIRp.

[.La presencia de impuestos a las rentas, y el hecho de que los
intereses son deducibles, hace que 8l costo después de impuestos,
que ge denotard como TIRpr tenga alguna varliacién de importancia.

Para encontrar TIRpr se usa:
TIRp1=TIRp - TIRD g=TIRp(1-g)
donde g es la tasa Impositiva.

Se generalizard el calculo de la deuda, primero sin impuestos y
luvego considerdandolos.Para el cdlculo del costo de unas deuda
existe un capital que se recibe en términos netos, deducidos
impuestos o descuentos de otra indole, el que luego dard lugar a
una serie de pagos futuros por concepto de servicio de la deuda,
l.e., amortizaecién e intereses.

Sea K el capital recibido y Ri, Rz, Ras,..., Rn lus pagos
efectuados en los periodos 1,2,3,...,n por concepto de amortiza-
clén y/o intereses; el costo TIRp de la deuda se puede definir
como aguel que satigface la expresion:

Por ejemplo, calcular el costo de un préstamo por N$15,000 que
tiene una comisién flat [por una vez] del 15% y que se va a pagar
en tres cuotas anuales de $5,000, con un interés del 9% capitali-
zable semestralmente.Supongase que g=25%.Se tendra que:
K=15,000-15,000(.15)=12,750

Esquematizando se tiene

l
|

Ra R

00 5,000 5,000

[ T S T
|

Ra Ra Re Re

8,
2
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Calculando las rentas se tilene:
.09
Ri=(---)(15,000)=675
l)

4

.09
Ra=(---)(15,000)+ 5,000=5,675
2

.09
Ra=(---(10,000)=450
2

.09 ! ’
Ra=(---)(10,000)+5,000=5, 450
2

.09
Rs=(---)(5,000)=225
2

.09
Re=(---)(5,000)+5,000=5,225
2

Ahora se calculara TIRp.

675 5,675 450 5,450 225
12,750z~~~ ~=~ o e e Fommm e
1+TIRp (14+TIRp)2 (14TIRp)3 (1+TIRp)4 (1+TIRp)®

(1+TIRp)® |

Como se trata de flujos semestrales, se utiliza la triple igual-
dad y se tendré

Por lo tanto el costo de la deuds es del 19.42X anual.

TIRp=(1+.0928)2-1=19.42%

El cédlculo incluyendo Iimpuestos seria el slguiente, euponiend&
que son dedutibles en el mismo momento que se pagan intereses o

gastos.
K=16,000-[(15,000)(.15)1(1-.256)

R1=675(1-.25)=506.25

.09
R2=5.000+(15,000)(~§-)(l-.25)=5.506.25

)
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Ra=450(1-.26)=337.56
R4=5,000+450(1-.25)=5,337.6
Re=225(1-.25)=168.75
Re=5,000+225(1~.25)=5,168.75

506.25 5,506.25 337.5 5,337.5 168.75
12,312.6=  ~--~-—-- e e e T et

1+TIRp (1+4TIRp)2 (14TIRp)3® (14TIRp)4 (1+TIRp)®
5,168.75
(1+TIRp)®
Pero el 6.74% es Bemeetrgl. aplicando la triple igualdad
TIRb=(1+.0674)2-1=3,93%

Como ege observa conviene aplicar impuestos pues la . deuda se
disminuye.

El costo de una deuda después de impuestos es la TIR que resulta
de considerar el flujo de fondos compuesto por el monto neto
recibido y loe flujos de erogaciones por concepto de amortizaclo-
nes y/o intereses incluyendo el beneficio impoeitivo toda vez que
sea necesario. |

Leaping.

Eg una forma de financlamiento en la cual existe un contrato para
el usc de un determinado activo fijo por un tiempo especificado,
a cambio de pagos, 1los que normalmente se hacen en forma de
renta.Quien usa el bien es el usuario [lesse] y qulen lo presta
e8 el dador [lessor].

El financliamiento mediante leasing es comparado' con un préstamo
garantizado.

Lose tipos de leasing eson:
i

a)leasing operativo
b)leasing financiero

El leasing operative es acorto plazo ([cinco afios o menos] comL
los autos o mdquinas de fotocopiado.

Los pagos que se hacen no son suficientes para cubrir el valor
del activo y Bsu plazo es menor que la vida util del mismo.El
activo es mantenido y asegurado por el dador y puede ser cancela-
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do antes del vencimiento del contrato.
El leasing financiero es un contrato de largo plazo, el costo es
completamente cancelado, no existe compromiso de mantenimiento
del bien y no se prevé 1la posibilidad de cancelacién antes de au
vencimiento.
A 8u vez el %easing financiero se divide en: }

i)leasing directo

ii)sale and leanse back
]

El leasing directo se presenta cuando una empresa que no era
propletaria del bien 1lo adquiere para ser dado en contrato de
leasing a su usuario.

En el sale and lease back un poseedor de un bien lo vende a una
cia. financiera, 1la cual le paga por ello, v luego quien era
originariamente el duefio lo vuelve a tomar con un leasing.

Como ejemplo supongase la slguiente situacidén:

~-Una empresa puede comprar una méquina en N$50,000 que ee depre-
cia linealmente en § afios o hacer un leasing a 5 lafios.

~El impuesto a la renta es de 50%.
~-Loa pagos anuales del leasing son de N$11,500,.

-Los ahorros de costos por la introduccién del equipo son de
N$15,000 anuales.

Anédlisis de compra.
Costo N$50,000
Ahorro de costos después de impuestos 15,000(1-.5)=7,500,

Beneficios de impuestos por depreciacién:
------- =10,000(1-.5)=5,000

El flujo de fondos seria:
0 1 2
l ! !
l i l

~50,000 12,500 12,500 12

4 5
l

|

500 12,800 12.L00

- —tw
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Analisis de leasing.
Los pagos de leasing son de N§1l,500. ,
Ahorro de coatos después de impuestoa 15,000(1~.5)=7,500.

Beneficios’de impuestos por leasing 11,500(1-.5)=5,750.

El flujo de fondos seria:

0 1 2 3 4 5
I ] l
| | !

1,780 1,750 1,750 1,750 1,750
Los flujos se obtienen como 1,750=-11,500+7,500+5,7560
shora oe calculura el {lujo directo lncrementsl del leasing,
resltando al flujo neto del leaging el flujo neto de la compra.

Pago -11.500
Beneficios por leasing + 5,780
-~ 5,750
Beneficios de impuestos - 5,000
de depreciacioén RS
f10'750
-10!750 —10!750 -10,750 -10,750 -10,7560 ~10,750

Ahora se debe calcular el valor presente neto primario.Para ello
se debe conocer la tasa de prestamos garantizados pues el leasing
se puede considerar como tal.

Supongamos que dichg tasa es del 7¥; entonces:

10,750 §
VPNP=50,000 -/ ~~=-mee- =5,9228
;‘ (1+.,07)3
Por lo tanto convléne el leasing.

Amortizacion de deudas.

Hoy en dia las organizacliones publicaes y privadas, en su mayoria,
atraviesan por problemas de liquidez, ello se debe a la crisis
econdémica del pais y a los altos endeudamientos.

Para aliviar el problema de liquidez de las empresas el goblerno
federal [Ernesto Zedillo Ponce de Leén, S.P.P.] creb el sistema
FICORCA [Fidelcomiso de Cobertura de Riesgos de Cambio] que
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consiste en una amortizacién creciente, i.e., en adecuar de mejor
manera las erogaciones del deudor a su capacidad de pago, evitan-
do con ello que dichas erogaciones se recarguen en términos
reales, en la primera etapa de vida del crédito, lo cual normal-
mente ocurre con los procedimientos tradicionalea de amortiza-
cion.

En Beguidh se harid una comparacién entre los métodos existentes
de amortizacidén y el de FICORCA.

_Amnm.l.zﬂcian,cnnﬁmmh |

Supone que el préstamo se amortiza en cantidades iguales cada afio
o periodo.La tabla de amortizacién se muestra enseguida:

}
Perio- Capital inso- Intereses Deuda del Renta Capital

do luto al prin- devengados crédito insolu.

ci. del peri. al final al final
del peri. del peri.

1 I=Ran: Ii I(1+1) A/ana I-R

2 II=I-R IIi II(L+1) A/ens II-R

3 ITI=I-2R IIId TIT(1+1) A/ant IIT-R

<

t B=I-(t-1)R Bi B(1+1) AJant  I-tR

n 0=I-(n-1)R 01 0(1+1) A/ans I-nR

paldos inseolutos.

En este caso la renta no es conatante pues va disminuyendo
conforme la deuda va disminuyendo.A continuacién ap presenta la
tabla de amortizacidén correspondiente.

Perio- Capital inso- Intereses Deuda del Renta Capital

do luto al prin- devengados crédito insclu.
ci. del peri. al final al final
del peri. del peri.
1 A b=a1 ACL+1) A/n+Q  O=A-A/n
2 0 0=01 0(1+1) A/m+@  y=A-2A/n
3 H b=ui

p(1+1) A/nep  0=A-3A/n

t 0=A-(t-1)/n 0201 0(141) A/n+0  A-tA/n
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Cago prdctico.Formulacidn del modelo de amortiza-
clén FICORCA.

3.4.

joe]
o]

La caracteristica principal, es que el valor presente de todas
las amortizaciones que se hardn para saldar el crédito, es
constante.En este caso las rentas van aumentando y la deuda
diasminuyendo.Pero esto es aparente pues en realidad el valor de
dicha renta es el valor presente de la renta iniclal [A/n].

Célculo de 'la renta.
Para el primer periodo se tendré:
f A(1+1)
)

Ahora, dado que el método se basa en el valor bresente de las
amortizaciones se tendré:

A(l+1) A
VP (1+i)-1z ---
n n
Para el segundo periodo:
A(l+1)2
Rz—-mome-
n |
A(1+1)2 A
VPz——mem (1+i)-2= ——-
n n

Obsérvese que s6lo se toman intereses méds no lo amonsizado.

Generalizando se tiene:

A(1+1)®
Rz—mmmm
n
A(L+1)® A
VPz—m—m - (1+41)~®e= -—-
n n

Lo que significa que el valor presente de cualquier amortizaciédn
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Caleulo del capital insoluto
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al final del periodo.

Para el primer periodo se tendra:

A 1
A(l41) - ===(14+1) =A(1+1)(1 - =--=)
P “
deudsa del renta del
crédito al primer
final del periodo
pericdo
Para el segundo periodo se tendra:
1 A A(1+1)2 A(l+1)=2
[A(1+1)2(1 - ~==)]- =—=(14+1)2 =2A(1+1)2 - —mmemm o e
n n n n
A(1+1) A(1+4)2
=A(1+1)2 - [--meee- b ]
n n
‘ ! 20(1+8)2
S Y I L el |
n
‘ 2
=A(1+1)2([1 - -~-]
n
Generalizando se tendré:
t-1 A t
A(l+1)e(1 - -==) = ===(14+1)E=A(1+1)E(1 - -=~)
n n n
i
A continuacibébn se presenta la tabla de amortizacién correspon-
diente:
Periodo Capital insoluto Intereses devengados
1 A Al
2 A(1+41)(1-1/n) A(1+1)(1-1/n)i
3 A(1+1)2(1-2/n) A(1+1)2(1-2/n)L
. . . . 1
£ A(L141)E-1(1~t-1/n) A(1+1)E-1(1-t-1/n)1
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Deuda del crédito al Renta Capltal ineoluto al
final del perlodo final del periodo
1 A(Cl+1) | A/n(1+1) A(1+1)-A/n(1+1)=

A(1+1)(1-1/n)

2 [A(l+i)(1~1/n)](1+i)? A/n(1+1)2 A(1+1)2(1-2/n)
A(l+1)=2(1-1/n)

3  A(1+1)3(1-2/n) A/n(l+1)= A(1+1)3(1-3/n)

3!

t  A(l+i)®E(1-t-1/n) a/n(l+i)e A(1+4)E(1-t/n)

f

Las ventajas de la amortizacién creclente [FICORCA] son entre
otras:
|

1.-Libera unal gran cantidad de flujo de efectivo en los primeroé
afios de vida del crédito, lo gque garantlza la buena marcha del
negocio en sug inicios.

2.-Se mejoran las razones financleras de liqﬁidez, pues 'el
efectivo excedente aumenta el activo circulante.

3.-Los pagos de amortizacidén son pequefios al inicio.

Entre sus desventajas se tienen:

1.-51 los excedentes de flujos no son manejados adecuadamente
[rentables] se puede tener problemas a la larga, pues las amorti-
zaciones van aumentando.

2.-La utilidad puede ser negativa por lo anterior, por lo que es
conveniente una estricta vigilancia contable.

Como se ha podido observar este método es conveniente sl ge lleva
una adecuada administracién financiera de la institucién.



G

MODEILO

DI

TRANSPORTE

Iv



123

4.1 Generallzacliones en la modelizaclidén del transporte.

El desarrollo vertiginoso del trdfico en los ultimos decenios no
ha tenido uUnicamente consecuencias benéficas.;COmo entender el
trafico, cémo preverlo?.Son estas cuestiones las que se plantean
con una premura cada vez mayor.kEl interés de los investligadores
por la comprensién de los fendémenos del tradfico se remonta por lo
menos & los aflos cincuenta.Fue entonces cuando se elaboraron los
primeros modelos de descripcion del transporte.Actualmente la
urgencla de la altuacién y el desarrollo de nuevas tecnologias a
convertido la modelizacién del trédfico en una herramienta esen-
clal para qulenes toman declasiones tanto para regular el trdfico
urbano como para establecer planes razonados de infraestructura
del transporte.

sta mafiana el trafico le parece anormalmente depso, y va aumen-
tando su temor a encontrarse con un embotellamiento.ifQué ocurre
con este itinerario, habitualmente tan fluldo?.La radlo que
escucha distraidamente, no tarda en anunciarle que un accidente
sucedié a unos tres kilémetros de donde esta, provocando impor-
tantes embotellamientos:!! ya estd identificada la causa del
retraso!!.Inmediatamente gse pone a pensar en otros posibles
itinerarios a partir de la préxima salida que le permita, al
menos B0 espera, evitar la zona de mayor embotellamiento ¥
llegar a tiempo a s8u cita matutina.No tarda en realizar la
eleccldon y pronto recobra su serenidad inicial, apenas perturbada
por la duda que slempre plantea sobre la correcclédn de talea
decisiones.

&Quién no ha experimentado alguna vez, s8i se dirige cada mafana a
una clta, este escenario o alguna de sus variantesa?.;Quién no se
ha preguntado por la meJor manera de prever la ruta que le
llevard al trabajo, al colegio o al supermercado?.Y en general,
équien no se ha hecho algunas preguntas sobre las razones y las
reglas de comportamiento que presiden el desplazamlento cotidiano
de auténticas mareas de viajeros?.

El transporte, sea ferroviarlo, aéreo, maritimo o por carretera,
es indispensable para el funcionamiento de nuestras socieda-
des.Pero las sumas que requleren las Iinfraestructuras de la red
de transporte, su funclonamiento y su mantenimiento, son gigan-
tescas,Ademds los diversos medios de transporte, y sobre todo el
transporte por automévil, provocan numerosas molestias: embote-
llamientos, contaminacién , ruido, etc., por no hablar de

lag numerosas victimas de los accidentes de clrculacidn.Por ello,
la comprensién y la previsién del trafico, gracias sobre todo a
su modelizacién, 8on cada vez méds cruciales para garantizar una
gestidn satisfactoria en un campo frecuentemente condicionado por
opclones politico-econdmicas.
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51 el andlisis y la modelizacién del trafico responden a 1la
curiosidad natural del hombre por el comportamiento de sus
semejantes, la utilidad de esta disciplina aparece plenamente
cuando 8e observa que es indispensable para la elaboracion de
estrateglas de transporte a nivel de la sociedad.Y la necesidad
de tales eastrateglas es indiscutible.Para convencerse de ello,
basta medir, al menos parcialmente el enorme costo soclial del
sistema de transporte que conocemos.

Solo en los paises latinocamericsancs, afic con afio mueren en
accldentes de trafico unas 175,000 personaa en promedio, 1.7
millones resultan heridas y 315,000 quedan con secuelas que los
incapacitan de por vida.El costo social y humano de estos acci-
dentes es incalculable.Su costo puramente financlero excede los
50 millones de délares anuales.El costo financiero global del
tréfico proplamente dicho para los paises en cuestidédn se eatima
en 500 millones de délares anuales gran parte de los cuales se
debe a embotellamientos y a errores en la eleccibén de itinera-
rios.La contaminacién provocada por los medios de transporte es
preocupante.Estos datos de un andlisie del CEMLA {Centro de
Estudios Monetarios para América Latinal] en 1993 revelan la
necealdad de una planificacién de los transportes.

Dicha necesidad es tanto mas apremiante cuanto que 8e prevé un
crecimiento anual de wmés del 75% en la demanda de transporte de
aqui al afio 2000.

Importa pues comprender en profundidad el fenémeno del transpor-
te.Esta comprension a de desembocar idealmente en instrumentos
[loe modelos de transporte) que permlitan prever el trafico en
funcidn de las modificaciones de 1la red de transporte o de la
evolucion de la demanda.lLs utilidad de estos instrumentos es
doble: por una parte, permiten profundizar la propla comprensién;
de otra, han de ser utiles para la gestién de los transportes,
tanto en sus aspectos cotidianos [se habla entonces de regulacién
del trafico] como,a més largo plazo, por ejemplo brindando
orientaciones pertinentes para la planificacién y las inversiones
estratégicas. Es ilnevitable que las cuestiones abordadas desde
esta perapectiva sean extraordinariamente diversas.

Los problemas de transporte més preocupantes se plantean en las
grandes aglomeraciones urbanizadas.La mayoria de 1las ciudades
importantes del mundo sufren un tréafico extremadamente denso:
Paris, Londres, Bruselas, Tokio, México, Braseil, N.Y., etc.,
estédn confrontadss, en diversos grados, a las miltiples molestias
endendradas por la diarla marea de personas que entran y salen de
la ciudad.

No es de extraflar; pues, que las metodologias béasicas para la
modelizaclén del trdfico hayan aparecido en el contexto urbano.Ya
estudiadas antes de la segunda guerra mundial, estas metodologiass
se han desarrollado sobre todo una vez terminada ésta, con la
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llegada de los primerob ordenadores y lo8 progresos de la
investigacién de operaciones.

1.2 Division del territorio en zZonas.

Como todos los modelos, los modelos de transporte simplifican
considerablemente la realidad que tratan.Por ejemplo, casi nunca
es posible tratar un nivel de detalle en el que se puedan especi-
ficar los individuos de cada edificio o direccién de una ciu-
dad.Por lo tanto, se suele descomponer el territorio a estudiar
en zonas, o barrlo, 'cuya publacién y actividades se concentran en
un punto (el centrolde de la zona): los trayectos se conslderan
entonces entre una zona de origen y una zona de destlno.

En este punto, es importante notar gque la determinaclién de las
zonag estd intlmamente ligada a las posibilidades de la recolec-
cién de dates, tomados en general de census, registros adminis-
trativos, encuestas, eltc..S1 se desea estimar 1la demanda de
transporte a partir de estas zonas o hacia ellas, estd claro gque
hay que conocer, al menos parcialmente, distintas caracteristicas
de ellas: poblacién, estructura soclolégica, menor o mayor
atractivo para distintos motivos de desplazamiento, medios de
transporte de que disponen, etc..Es frecuente que la divisién en
zonas tenda en cuenta explicitamente la disponibilidad de datos
de esta clase 0 en su defecto del esfuerzo que se pueda realizar
para conseguirlos.

Aparte de los problemas de la recoleccién de datos, otros factoL
res influyen &n la divisién en zonas.Los objetivos del estudio en
curso pueden suderir determinadas divisiones o agrupamientos.Si
nos interesan, por ejemplo, las perturbaciones del trdfico
causadas por la apertura de una tienda comercial, estd claro que
las cercanias de este centro se habrédn de describir con un
detalle relativamente grande, mientras que podrén efectuarse
agrupamientos a medida que nos alejamos de é1.

4.3 Red de transportacion.

Una vez aceptado el principio de la divisién en zonas, puede
especificarse de zona en zona la red de transporte urbano.Esta
red constara en deneral de varias subredes correspondientes a
carreteras, lineas en contraflujo u otros medlos de comunicacién-
.En  la Jerga de la disciplina a estos medios de comunicaclén se
les llama modos.Una red de transporte que contenga varios modoe
{automéviles, autobuses, metro, etc.) serd llamada multimodal.
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La modelizacién del territorio asi obtenida se asocla a un objeto
matemdtico llamado grafo orientado: se trata de un conjunto de
nodos [por ejemplo, puntos de un plano] unidos entre si por unas
flechas, log arcos, que indican sgentidos de recorrido.lLas zonas
se asociardn entonces a los nodos del grafo, mientras que los
ejes de la red serédn asimlilados a los arcos.Véanse las siguientes
figuras. AP ?nqﬁﬂ@‘t

' 4;’;?-.

- . ¢ AN BS v
Representacidén de zonas, de la red de comunicacién y de
centroides
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Modelo matemdtico (grafo) delwbroblema
real

Para determinar la distribucién del trédfico en la red, hay que
fijar un criterio que permita privilegiar determinados itinera-
rios entre todos los posibles.

Para los usuarios, la utilizacién de una red de transporte supone
slempre un clerto costo.Este costo puede evaluarse por la dura-
c¢ién de un desplazamiento, pero el aspecto tlempo no es el
unico.Pueden también Influir en la definicién del costo del
preclo del boleto del metro, R100, el de la gasolina que consume
nuestro vehiculo, el nimero de paradas en seméforos o paradas
debidas a emboteliamientos a lo largo del trayecto, el riesgo de
accidentes, el malestar y nerviosismo causado por los embotella-
mientos, etc..La socledad soporta también diversos costos asoclia-
dos al transporte: contaminacién atmosférica, seguridad, ruido y
otros.

4.4 Funcién de costos.

Esta nocién de costo global ligada a los desplazamientos suele
modelizarse mediante una funcién de coste que a cada eje de la
red le asocie un cierto costo en funciébn de coste y/o de la
densidad de trédfico que soporta.Las unidades en que 8e expresa
este costo varian de un modelo a otro y Be eligen en funcién del
propésito final de la modelizacién.

51 por ejemplo se trata de determinar el impacto de la contamina-
cidén, se mide la cantidad de gas emitido; si lo que interesa en
cambio es la frecuenclia de paso de wuna linea de transporte
colectivo se puede elegir el tiempo de recorrido.No obstante, el
agpecto general de las distintas curvas que dan el costo en
funcién del tréfico en el eje es similar, independientemente de
las unildades consideradas.
|
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Para un trafico débil, el costo queda determinado sobre todo por
las caracteristicas del eje en cuestién [la geometria de 1la
carreters o el horério ideal de 1la linea de transporte publico
por ejemplol].Cuando el trédfico aumenta, lo hace también el costo,
primero debilmente y luego cada vez méds de prisa.Cuando sBe tiene
en cuenta la espera en los cruces, ge obaserva efectivamente que a
partir de un cierto umbral ({que define la capacidad del ejel] el
trdfico queda blogueado y el costo asociado sl eje puede conslde-
rarse infinito.

Asi, el tiempo recorrido de un eje es relativamente independiente
del trdafico cuando éste es débil, pero un trafico mée importante
puede crear un embotel lamiento, que va frenando al usuario hasta
bloguearlo completamente.

Hay varias maneras &e establecer una funcién de coste.Uno de los
primeros enfoques fue el que propuso en 1934, en Estados Unidos,
el ingeniero B.D. Greenshields que permite evaluar el tiempo de
recorrido en wuna carretera.BEste método postula wuna relacién
lineal decreciente entre la velocidad del trdfico y su concentra-
cién.El tiempo de recorrido puede obtenerse entonces como una
funcioén inversa de la velocidad.Se siguen utilizando técnicas
desarrolladas sobre esta base, se les consldera macrosc6ébpicas
porque conslderan el trafico globalmente como un flujo, ain
diferenciar sus componentes [vehiculos, viajeroa).Los enfoques
microscépicos se sitian & un nivel de detalle mucho mds fino y
analizan el trafico en un tramo dado simulando el comportamiento
de los vehiculos individuales que se mueven en él y sus interac-
clones: laivelocidad de uno de estos vehiculos depende esencial-
mente de la velocidad del que lo precede y de la distancia a que
se encuentra de é&l.Algunos enfoques, como el de la universidad
alemana de Karlsruhe, llevan el refinamiento hasta integrar lo

umbrales psicplbgicos de apreciacién de eatos factores por partg
de los conductores.Los métodos microscépicos permiten realizar un
analisis mds fino de los costos de transporte para un tramo de la
red, pero al precio de un mayor esfuerzo de calculo.

4.5 Tipos de modelizaclon.

Llegado a este punto, se impone una distincidn fundamental entre
dos tipos de modelizaciébn: la modelizacibdn estética y 1a modeli-
zacién dindmica, que se diferencian por su distinta manera de
conslderar el trafico a lo largo del tiempo.

Los modelos estaticos, que son histéricamente los primeroe,
pretenden deecribir el trdflco en un perfodo lo bastante largo
[por ejemplo un dia) como para que todos los usuarios que iniclan
s8u trayecto dentro de este periodo lleguen a su destinc antee de
que finalice.Se obtiene una considerable simplificacién, ya que
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no se analiza el trdafico en los ejes de la red de transporte en
distintos momentos; se retiene sélo su.valor acumulado durante el
periodo considerado.Aungue esta simplificacidon se hace en detri-
mento de un clerto realismo, los resultados pueden ser suficien-
tes para ciertos tipos de anédlisis, dado que el volumen del
trdfico en las calles no depende de la distribucién de éste en el
tiempo, basta conocer una aproximacidén del trafico total en las
calles de una ciudad para establecer un plan razonado de su
mantenimiento.En Francia, el modelo DAVIS, desarrollado por el
INRET [Instituto Nacional de Investigacién sobre los Transportes
y su Seguridad] a fines de los afios sesenta, es un instrumento de
esta clase, gue ha sido aplicado a muchas ciudades.

Los modelos dindmicos introducen explicitamente el transcurso del
tiempo.Estos modelos surgieron de la evidente incapacidad de los
modelos estdticos para describir correctamente la eleccidn de
itinerarios en los periocdos picos, durante los cuales la densidad
de la red puede diferir notablemente: los modelos dindmicos son
indispensables para describir fendmenos traneitorios, como la
congestién de los accesos a las grandes ciudades.Un ejemplo de
modelo dindmico es el que idearon, en 1955, M.J. Lighthill y G.B.
Whitnam para explicar un fenémeno bien conocido por la mayoria de
conductores: el movimiento de las zonas de fuerte reducclén de
velocidad y de aceleracién rdpida [ondas de chogue] en el flujo
de vehiculogs en las autopistas.El modelo a grandes rasgos es el
siguiente: en la figura que se muestra, la trayectoria de cada
vehiculo esta representada por una curva [la distancia recorrida
en funcién del tiempol se pueden observar dos ondas de choque de
desaceleracién [en verde] una onda de aceleracidén [de azull que
8¢ propagan a contracorriente de los vehiculos.El intervalo que
en la grédfica estd comprendido entre las ondas de desaceleracion
v de aceleracién contiene vehiculos que circulan muy Juntos
[curvas muy proéximas entre si] y practicamente estacionarias [las
curvas de desplazamiento son horizontales]. .
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En la practica, los modelog dindmicos son mucho mds dificiles de

@laborar por que la cantidad de parametros y de resultados es més
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importante que en los modelos estéticos: cada dato estd asoclado
a un tiempo.La recoleccién de datos, asi como la validacién a
posteriori de los resultados, son més complejos.Esta es la razbén
por la cual los modelos dindmicos estdn mucho menos desarrollados
que los estaticos.

Entre los modelos dindmicos, los llamados discretizados analizan
la evolucion del trafico dividiendo el tiempo en una serie de
pequefios intervalos durante los cuales el estado de la red se
supone constante.Los distintos fenémenos estudiados [embotella-
mientos por ejemplo) varian de un intervalo a otrb.

A menudo se calculan a partir de leyes que relaclionan los valores
de intervalos especificos de tiempo con log valores de los
intervalos precedentes.

Esta manera de operar tiene la ventaja afiladida de permitir una
transicidén mds progresiva entre los modelos estdticos y dindmi-
cos.Un modelo estdtico puede conslderase como un modelo dindmico
con un solo intervalo de tiempo [largo].Se dinamiza la modelacién
sumentando el numero de intervalos y reduclendo su longitud.Por
medio de esta técnica, los expertos llegan a unos modelos mixtos
que se comportan como modelos estdticos durante los. intervalos de
tiempo largos [entre medlanoche y las sels de la mafiana, por
ejemplo] y que hacen posible también un andlisis temporal fino
cuando loa intervalos de tiempo s8on méds cortos {en las horas
pico].

Una vez tomadas las declisiones béasicas relativas a4 la represen-
tacion del territorio y a la manera de tener en cuenta el tiempo,
el modelo considerado comienza a tomar verdadera forma: contiene
vya las zonas y una red que describe la manera de pasar de unha
zona a otra.

4.6 Deacripeldn del trdfico.

Hay que utilizar ahora esta estructura para describir el trafi-
co.De acuerdo con la formulacién ya clésica propuesta a principio
de los setenta por el britanico A.G. Wilson, la metodologia
procede en cuatro etapaaleucesivaﬂ.

La primera llamada de generacidén, conaiste en examinar cada zona
y en prever cudntos trayectos se originan en ella.Esta etapa
suele recurrir a técnicas estadisticas para predecir la emisivi-
dad de wuna zona, i.e., el nimero de trayectos que parten de
ella.Estas técnicas se basan en una distribucién de los habitan-
tes en grupos socioculturales coherentes, cuyo comportamiento en
materia de transporte es tipico.lLa atractividad de una zona (el
nimero de trayectos que acaban en ella)] se establece de un modo
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similar.Véase la siguiente figura.
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La segunds etapa calcula la distribucién de estos trayectos por
pares (orlgen,destino).Es la etapa de la distribucién, cuyo
resultado puede ponerse en forma de cuadro: cada caslilla contliene
un numero de trayectos cuyo origen estd asoclado a 1la fila del
cuadro y cuyo destino lo estd a la columna.Este cuadro lleva el
nombre de matriz origen-destino.El instrumento clédsico es aqui el
modelo gravitatorio[llamado asi pues se inspira en la ley de la
gravitacionl], propuesto en 1955 y que postula que el nimero de
desplazamientos entre dos zonas varia aproximadamente como una
funcién del inverso del costo del trayecto.Esta funcidén puede
depender, del motivo del desplazumlento.Véase la slgulente

figura. Dib+rfLuoi$n
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La tercera etapa modeliza la competencia entre los distintos
modos de transporte ([vehiculo privado, trolebus, metro, R100,
etc.] y establece, para cada par(origen,destino), 1la proporcién
de trayectos correspondientes a cada modo. |
i
Esta es la etapa de la eleccién modal.Estas proporciones se
calculan con métodos estadisticos clésicos gque proceden por
comparacioéon sistemdtica de las ventajas que para el usuario
tienen las distintas alternativas a su disposicién.Véasse la
figura.
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Finalmente la cuarta etapa, llamada de asignacién, determina
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entre todos los itinerarios posibles para cada par (origenl
destino), losl que son efectivamente utilizados por cada uno de
los modos y de ahf deduce la carga de la red para el periodo
considerado.

Esta metodologia ha sido criticada con frecuencla por su cardcter
secuencial.

Por ejemplo, la eleccién entre el R100 y el vehiculo para un
trayecto dado puede depender del nivel de embotellamiento de las
calles o de saturacién de los transportes publicos, un nivel que
solo se conoce en la cuarta etapa.lLos embotellamientos también
pueden alentar a los conductores a cambiar de destino .o, en
clertos casos, a renunclar por completo al viaje.En la préctica
las cuatro etapas suceasivas suelen estar integradeas y ser inter-
dependientes.

|
Pese a 8u cardcter restrictivo, el método en cuatro etapus es un
ejemplo inesquivable en la modelizacién del transporte.Se han
propuesto muchas variantes para paliar el inconveniente de una
secuencialidad demasiado rigurosa.Estos métodos, llamados a veces
simulténeos, también se han utilizado [con éxito variable] en
América del Norte y en Europa.Una tendencia importante es la de
consliderar modelos mée detallados, tanto en la estimacién de la
demanda de desplazamiento, donde se simula el comportamiento de
los usuarioe, como en la asignaciédn, donde se coneideran paquetes
de viajerocs.

4.7 Importancia de la asignacidn del trdafico.

Se habra notado que en la etapa de asignaclién no se precisé el
tipo de metodologia utilizada para distribuir por la red de
transporte el trafico calculado en las etapas precedentes.Esto se
debe a la gran diversidad de estos métodous.La primera 1idea
utilizada supune gque los usuarios de 1la red eligen el nds corto
de los itinerarios; en tiempo, en distancla o en cualgquier otro
criterio.Easta técnica tiene la ventaja de ser muy econémica desde
el punto de vista del cdlculo, principalmente porgue gracias a la
teoria matematica de los grafos 8e conocen algoritmos muy efica-
ces para calcular estos caminos més cortos de una red, aunque sea
una red de gran tamafio.Pero tiene el inconveniente de distribuir
todo el trdafico entre un origen y un destino dados a lo largo de
un itinerario uUnico: la variablilidad de las decisiones humanas no
intervienen en absoluto y ello no puede conslderarse como muy
reallista.

A fin de introducir el elemento de variasbilidad otra técnica
ideada por R.B. Dial hacia 1970, consiste en hallar el conjunto
de caminos razonables entre un origen y un destino [en el sentido
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de gque no se alejan del camino mds corto).El trédfico se distribu-
ve desigualmente entre estos 1itinerarios miltiples cargando més
los més cortos.

Pero el método de asignacién mds famoso y probablemente mée
utilizado se basa en la nocién de equilibrio de trdfico.Segin la
formulacldon que de eate concepto diera J. Wardrop en 19962, "los
costos de recorrido para todos los itinerarios realmente utiliza-
dos en la red son menores o iguales que los de un vehiculo vnico
que adopte un itinerario n utilizado”.Dicho de otro modo, en una
situacién de equilibrio pingﬁn usuario de la red puede reducir su
costo de desplazamiento por una decisién unilateral.De ahi que
todos los itinerarios utillizados entre un origen y un destino
dados tengan el mismo costo.S5e trata evidentemente aqui de un
concepto mucho més complejo, pues la eleccién de un itinerario
entre dos colonias hace intervenir no sélo los trayecto que los
unen sino también la carga de la red que resulta de todos los
demés trayectos entre los demds pares de origenes y destinos.En
tal caso se habla de equlilibrio descriptivo porque el criterio
utilizado es el costo de desplazamiento para cada usuario indivi-
dualmente considerado.Se puede considerar también el equilibrio
normativo, gque consiste en dividir el trdafico de tal modo que se
minimice el costo total para el conjunto de los wusuarios o para
la socledad en su cdnjunto.Pero por desgracia estas dos noclones
de equilibrio no coinciden, ys que el beneficlo de todos puede
requerir que algunos elijan deliberadamente un {tinerario menos
favorable.El caracter poco realista de esta hipdtesis explica que
el equllibrio descriptivo sea mucho mds utilizado para predecir
el comportamiento de los usuariocs; el equllibrio normativo se
calcula a veces para el caso de una situacién ideal.Esto nos
lleva a la paradoja de Braess en los modelos de equilibrio que a
continuacién se describe.

i
La extensién de una red de transporte puede produclr un efecto
contrario al que se pretende.Para ilustrar esta sltuacidén en el
marco de los modelos de equilibrio, consideremos 1la red simple
desecrita en el grafico siguiente:

Comprende 4 arcos numerados
del 1 al 4.Supongamos que las
funcliones de costo asociadas
a estos arcos [en unidades
arbitrarias) son:Ci(f1)=50+f1
C2(£2)=50+f2, Ca(fa)=10fa y
Ca(f4)=10f4 donde los simbo-
los f1 a f4 representan los
flujos de trédfico en los co-
rrespondientes arcos.Suponga-
mos ashora que sels upuarios
quieren Ir de un orige O a un
destino D sugulendo los dos
unlcos ltlnerarios 11=(1,4) e
122(3,4) posibles de la red.
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51 cada itlinerario es tomado por tres ususrios, se puede compro-
bar que loé costos amsociados a los arcos son Ci1(3)=583, C=2(3)=583,
Ca(3)=30 y Ca(3)=30, mientras que los costos de cada usuario en
los dos 1tinerarios seguldos son C(11)=C(12)=83 unidades ademés
ningun itinerario inutilizado tiene un costo inferior al de u
itinerario no, utilizado [en este ejemplo a&e utilizan todos).As
puea, ningin usuario puede reducir el costo que soporta decidien-
do unilateralmente un cambio de itinerario.Se trata de una
situaclén de equllibrio descriptivo, con un costo total para los
sels usuarios de (6)(83)=498 unidades.Supongamos ue las autori-
dades de transporte deciden extender el modelo a fin de mejorar
la circulacién y reduclir los costos de los usuarios .
[esperando tbtambién un ahorro de energia y una reduccién de la
contaminacién].Aparece un nuevo arco, el arco 5 [de costo asocla-
do Co(fs)=b0+fs] vy un nuevo itinerario poaible 1=(3,5,4)

como s8e muestra en el aiguliente gréfico:

En cuanto 8e abre al trafico
el nuevo itinerario los usua-
rios se percatan ensegulida de
que el equilibrio ha sido ro-
to, ya que el costo del itine-
nerario la, C(ls), es igual a
70 uniduades (el flujJo fe es8
nulo] y por lo tanto épte iti-
nerario co més ventajoso que
11 6 12.Unc de los usuarios
que antes tomaba i1 toma ahora
ia2.Como consecuencia de esta
esta decisidn, aumenta el tré-
flco en el arco 3 y su costo
pasa de 30 a 40 unldades.

Este aumento no es bien recibido por un usuario gue hasta shora
seguia iz, que ahora decide también segulr is, de costo inferior,
como se muestra en la sigulente gréafica:

Los flujos de trafico en los
distintos arcos passn a ser
f1:22, f2=2, faz4, y f4=2 esto
permite calcular los costos
asociados & los arcos Ca-
(2)=562, C2(2)=52, Ca(4)=40,
qu(4):4O y Ca(2)=12.Los costos
de los 3 itinerarios posibles
son entonces loe sigulentea:
C(11)=C(1i2)=C(1a)=92 y el
trafico pasa a estar en equi-
librio.Surgen ahora unas
conBecuencias en apariencia
sorprendentea: pese a la ex-
tensldn de la red, el costo
soportado por cada usuario
pasa de 83 a 392 unidades y el
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rosto total pasa de 498 a 552 unidades.La extensién de la red
habra tenido un efecto global negativo.

Este resultado inesperado lleva el nombre de “paradoja de Braes-
8", del nombre del investigador alemdn gque lo descubridé en
1968.En realidad la situacién no tiene nada de paradéjico.El
aumentu del costo estd ligado al uso del equilibrio descriptivo
por oposicién al normativo.Segin aquella noucién, cada usuario
minimiza 8u costo, pero nada garantiza que esta egtrategia
provogque una reduccién de dicho costo.La situacién seria comple-~
tamente distinta 81 los usuarios llegaran a un entendimiento para
reallizar una situacién de equilibrio normative en la que algunos
aceptaran pagar mas en beneficlo del grupo.

Con mayor generalldad, la paradoja de Braess indica la importan-
cla de un andlisis en profundidad de los efectos de los cambilos
en las Infraestructuras urbanas: demuestra que los beneficios que
Intuitivamente se esperan de clertos cambios pueden no materiasli-
zarse y que la  sltuaelén puede incluso empeorar.Volviendo al
argumento, la paradoja demuestra que la distribucién del trafico
puede mejorarse restringlendo la libertad de movimientos de los
usuarios en la red he aqui por qué pueden ser Gtiles los recorri-
dos de sentido unico.

Uno de los modelos mds conocido basado en el concepto de equlli-
brio descriptivo es el SATURN, desarrcllado por D. Van Vliet, de
la Universidad de Leeds, en Gran Bretafia, hacla 1986, que es uno
de los modelos de asignacién mas utilizados en la actualidad.

Todus los métodos de asignacién estédn bassdos en un clerto numero
de hipétesis relativas al comportamiento de los usuarios de la
red y su validez, en consecuencia, depende del realismo de dichae
hipétesis.Un gran namero de métodos suponen que los usuarios de
la red tienen un comportamiento uniforme, que todos utilizan la
misma funeidén de costo asociado a los ejes de la red.La nocién de
equilibrio de trafico supone también que 1los usuarios pueden
llegar a adquirir un concecimiento perfecto de la red [el estado
de éste, por lo tanto, ha de ser estable] y utilizarlo lo mejor

rosible.
|

Sin embargo, la introduccién de nuevas técnicas de Informacién de
los usuarios del transporte perturban considerablemente la
discliplina de modelizacién tal como ha eido descrita hasta
aqui.La mdg usual de estas técnicae es la radioguia o emisién por
las estaciones de radio de auténticos boletines que permitan a
los viajeros en camine a punto de partir, la eleccién del mejor
itinerario. |

Pero ademés dé la radioguia ya familiar hay otras técnicas més
avanzadas en estudio o en fase de prueba.La guia interactiva por
ejemplo, permite que el conductor pueda preguntar & un centro
especlalizado cudl es el mejor itinerario a seguir para llegar a
su destino hdbida cuenta del estado actual de la red.Hay otros
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muchos ejemplos: la deteccidén automdtica de incidentes de trédfico
por cémara de video, la instalacién de microprocesadores especia-
lizados en la eleccién de itinerarios a bordo de 1los vehiculos
[que reciben entonces informacién sobre la red a

través de canales de radio especiales]), la utilizacién de paneles
de meneaje variable para la regulacién del trdfico e incluso el
control de tréfico automatizado en los centros urbanos.

Estas técnicas dan una nueva dimensién a la gestién de lqa
sistemas de transporte, cuyos responsables tienen una necesidad
cada vez més evidente de modelos que sirven como ayudas a la
decisién.También plantean retos muy importantes s los modelizado-
res porque introducen explicltamente factores que no siempre
pueden tratarse correctamente con los métodos cldsicos.

Asi, los sistemas de informacién de los usuarios en tiempo real
producen unas variaciones de trafico a muy corto plazo gque los
modelos clésicos no pueden realmente representar.La mayoria de
las metodologias suponen que el usuario elige su itinerario en la
red conociendo la carga de éste.Aunque razonable en el caso de
una red no perturbada, esta hipétesis se vuelve muy discutible en
cuanto hay incidentes [se sabe que 8on muy nunerosos) y sobre
todo cuando la informacidén sobre sus efectos se difunde rapida-
mente y diferenciadamente entre varias clases de usuarios [por
ejemplo, los qQue estén equipados con la tecnologias adecuada y los
que no lo estan]. ‘

Asi pues, la distribucién de informaciones en el tiempo préactica-
mente impone la utilizacién de modelos dindmicos tanto en 1la
aslgnacién del trdfico como en la estimacién de la demanda de
transporte.Ademds, esta distribucién se vuelve parte integrante
del fendémeno del tréfico y por lo tanto también de la modeliza-
clon.

4.8 Caso prédctico.Una propuesta de la modellzacldén del
trdfico.

La conjuncién de seméforos y automdviles ha revolucionado el
ritmo de vida de 1las urbes durante el siglo XX.Las grandes
concentraciones de vehiculos que se producen en ellas han llevado
en diversosa lugares y en distintas temporadas a restringir su
libre circulacién.Al margen de posteriores medidas que Be lleguen
a adoptar algun dia, a continuacién se propone un modo de mejorar
la regulacion del trafico que efectian los semédforos.El método
matemdtico de la teoria de gréaficae permite formular este asunto
Yy poner al alcance soluciones Sptimas que, en altima instancla,
va a facilitar tomar decisiones.

En pleno siglo de las Luces, el prolifico matemético Leonhard
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Euler publicd la resolucién de un célebre pasatiempo.Demostré que
era imposible recorrer los slete puentes tendidos sobre el rio
Pregel en la ciudad de K8nigsberg, pasando una sola vez por cada
uno de ellos.Bl procedimiento que empleSd ha dado lugar a la
teoria de grédficas, método con el que pueden formularse cuestio-
nes en muy diversas dreas cientificas en la blsqueda de respues-
tas O6ptimas que facliliten la toma de decislones.Aqui se va a
describir su aplicacién concreta al control de tréfico urbano
efectuado con semdforos.

Medio siglo después de la solucidén de Euler, un clérigo e inge-
niero francés Claude Chappe, disefio el primer semdforo. Esta voz
compuesta por la raiz griega sema [(signol] y por el sufijo griego
phoréa [que lleva]l, fue introducida, al igual que la palabra
telégrafo, por el propio Chappe.Tres afios después de su invento,
en 1794, la Asamblea Legislativa francesa dio luz verde al plan
de semdforos propuesto por Chappe y encendidamente defendido por
su hermano Ignace.Paris y Lille quedaron asi unidas por una serie
de torres equipadas con un par de telescopios y un semdforo de
dos brazos, constituyendo un sistema de tranemisién de informa-
cién a distancia cuya primera finalidad fue militar.La tarea que
realizan hoy en dia, sin embargo, es muy distinta: controlar el
trdafico de vehiculos.

Por lo que atafie a los autom6viles, cabe decir que en 1879 el
norteamericano George Selden solicitd la patente del automévil de
gasolina moderno que le fue concedida mds de quince afios después-
En 1885, Gottlieb Daimler introdujo su motor de gasolina y un afio
mas tarde el también alemédn Carl Benz fabricé ¢l modelo que se
conoce actualmente como primer coche de gasolina, con cambio de
marchas y que alcanzaba los 25 kms. por hora.Resulta signifi-
cativo que a finales de siglo se fabricaran en todo el mundo unoe
3,000 coches y que'pasado un decenlo esta cantidad ascendiese a
360,000.E1 orden de magnitud se dispard diez afios después, pues
86lo en Estados Unidos ya habia 9 millones de automéviles.En 1985
ge calcularon en mas de 400 millones los coches existentes en el
planeta.

Veamos a continuacidén algunos conceptos bésicos de la teoria de
gréficas que van a permitir plantear adecuadamente el problema.Se
llama grédfica dirigida G a un par de conjuntos (V,A) donde V estéd
formado por vértices y A por arcos, que son pares de vértices
ordenados.Asi 8l se recorre una ciudad con un autobuis de una
agencla de turismo, el trayecto desarrollado puede seflalarse en
un plano mediante un punto ([vértice] para loe lugares donde se
detliene, upiendo cada punto con el sigulente mediante una flecha
[arco].De este modo dispondremos de una gréfica dirigida que
marcard el camino efectuado.Si se ha vuelto al punto de partida,
se dice que el camino es cerrado y ciclo si ademde no se ha
repetido ninan lugar. |

Se dice que una gréfica dirigida G es conexa si dadoe does vérti-
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cesa cualeaquiera x,y existe un camino en G para ir de x & y.la
longitud {numero de arcos} del camino més corto se llama distan-
cla y se representa por d(x,y).

Si se preecinde del sentido de cada arco, éste ipapa a llamarse
rama ¥y a la grafica no dirigida gue resulta se le denomina
simplemente grdfica y se representa como G=(V,E).

Dos vérticqs de una grafica x y y son adyacentes sl estédn unidos
mediante una rama.El grado de un vértice x s8e define como el
nimero de ramas que confluyen o parten de é€1.81 todos loe vérti-
ces de una grafica G tienen el miamo grado se dice qus G eT
regular.Véaee[lu slgulente flgura:

A b B

b c 4

v

2
o 3
]\

{

Supongamos que una ruta turistica consiste en recorrer
cuatro centros histéricos que designaremos por las
letras a,b,c,d.81 el asutobus parte de a y hace tres
paradas en b,c en d y anteg de volver de nuevo al punto
de partida, podemos generar la grafica dirigida A, el
camino gue ha seguido el autobis es un ciclo, va que se
retorna al punto a 8in repetir ningin lugar.La distan-
cia entre los puntos a y ¢ de la gréafica dirigida es
dos: d{a,c)=2.81 se prescinde del sentido de cada arco
de la grafica dirigida, se obtiene el grafo regular B.
Una subgréafica de la gréafica G=(V,E) es una grafica H=(U,B) tal
que todoe sus vértices estdn en V y todas sus ramas en E.La
subgrafica H es generadora de G si el conjunto de gus vértices
colnclde con el de G, es decir: U=V.Y ge dice que ee inducida de
G 21 B esta formado por las ramas de L que unen vértices de U,
como se muestra en la giguiente figura:
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b
b . X
b ¢
d d
o d
q d d d
G(V,E) H=(U,B) H=(U",B") H"=(U",B")

Las graficas H, H” vy H" son subgrdficas de G, como se puede
apreciar.Pero s86lo H" es una subgrdafica generadora de G, ya
gque log vértices de ambae graficaes son los mismos.La tunica
subgrafica inducida de G es H°, ya que las ramas que unen
sus tres vértlces estan definidas en G.

Una gréaflca completa es la que tiene una rama entre cualquier par
de vértices.

A una subgrdfica completa de una grédfica G se le llama pefia
[clique en inglés) y se dice que es dominante sl no estéd conteni-
da en otra pefia de G, como se muestra enseguida:

K- K"

La gréfica K~ es una grdafica completa de 4 vértices y
de 6 ramas, por lo que entre cualquler par de vértices
existe una rama.Lo miemo sucede para la grifica comple-
ta K", con b wvértices y 10 ramos.Se puede apreclar
también que K° 'es una pefia (clique) de K", ya que es.
una subgréfica completa de K".No obstante K™ no forma
una pefia dominante en K" ya que ésta es una gréfica
completa que contiene a K-.

Ahora se verd, a través de un ejemplo, cémo la tegria de gréficas
puede resultar una herramienta interesante en el disefio de un
slatema de seméforos. ’

Supongamos que en un cruce de calles confluyen un total de acho

sentidos dé circulacién que se designarédn por: a, b, ¢, d, e, f,
g, h.Algunos de los cuales podrén acceder simulténeamente ya que

‘
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los vehiculos que ckrculan no corren evidente riesgo de chocar
entre si, como se ocbserva en la siguiente figura:

e !

—
|
N -

Esta situacién puede modelarse de 1la sigulente manera: cada
pentido de circulacidédn se representaréd por un vértice y diremos
que dos vértices son adyacentes gl loas sentidos correspondientes
pueden tener luz verde a la vez, y no lo son cuando el rlesgo de
colisién asi lo justifica.De este modo disponemos de una gréafica
de compatibilldid del cruce Gz=(V.E), como se muestra ensegulda:

) 3

Al cruce de calles poaramavrteaer BImorvaneamente los vértices de
la griafica de compatibilidad G que definen el conjunto V' de una
subgrdfica completa G’ .Para el ejemplo que se esta tratando, loa
vehiculos cuyo sentido de circulacién se encuentra en @={a,b,e}
pueden circular por el cruce esin riesgo de chocar ya que todos
los sentldos son compatibiles entre asi [ hay una rama entre
cualquier par de vértices de @ 1, o lo que es lo miamo, existe
una subgrafica completa G'=(V',E") donde V' =@.

Asi tenemos que los coches de &={a,f,e} no pueden cruzar a la vez
va que log de a y loes de £ correrian un riesgo claro de chocar, o
bien, en términos de graficas porque la subgrafica inducida
correspondiente G'=(&,E") no es completa al no existir una rama
entre a y f.
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Lo que se persigue es disefiar un eistema de aslgnaclén de luces
gque por un lado garantice la eficacia en el acceso: ninguan coche
que pueda circular debe permanecer parado, Yy que por otro noe
agegure un clierto orden: la asignacidn de luces ha de ser ciclica
y en cada ciclo todos los vehiculos deben disponer de una fase de
luz verde y de una fase de luz roja.

Lo primero que s8e ha de hacer para satliafacer los requisitos
anteriores es buscar todas las pefias dominantees de la gréfica de
compatibilidad, tarea que en grdficas de cierta complejidad no
resulta sencilla y que en muchos casos reguiere la ayuda de la
computadora.n el ejemplo trabajado existen gele pefias dominan-
tes: Gi={e,f}, Gz=={a,b,e), Ga={b,e,g}, Ge={c,e,d),

Gez={c,d,e} y Ge={c,d,h}, como se muestra enseguida:

AN
. G, e G/ W

Ge \ Go

G,

Con la lista de pefias ya confecclionada se esta en condiciones de
establecer el proceso de control.Al asignar luz verde & una pefia
Gi1 se permite el acceso a todos los vértices que la definen.Como
Gs es pefia dominante de G en ningin instante puede acceder un
nuevo gentido de circulacién que no éste incluido en ella.

I
Se supondrd la eiguient% agignacién de luz verde s lag pefias: Ga
dispondrd de di segundos de luz verde, Gz de dz segundos y
asi sucesivamente hasta Ges, volviéndose & repetlir a continuacién
el mismo proceso, como se muestra a continuacién:

-
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El sistema de asignacién de luces coneiste en dar luz verde
a las pefias dominantes de la grédfica de compatibilidad.De
esta forma se asignarén di segundos a la pefla (1), dz segun-
dos a la pefia (2), etc., repitiéndose el proceso al expirar
los de segundos de que dispone la pefia (6).As{ se consigue
optimizar la eficiencia en el proceso, ya que en ningin
momento puede circular por el cruce un nuevo sentido de
circulacién que no perteneszca a la pefia dominante de vérti-
ces que en ese instante tiene luz verde.Para la ordenacién
de pefias que aqui se ha propuesto, todos los coches tienen
una fase de luz verde y una fase de luz roja en cada tiempo
de ciclo. '
|

81 coneslderamos que di+dz+datdatdstde= Teicicae, todos los

sentidos de circulacién tendrdn posibilidad de acceder en un

intervalo de tiempo de duracién Tciaeio.

El unico £equieito que queda por cumplir es que todos los senti-
dos de circulacién dispongan de una fase de luz verde y una fase
de luz roja con periodicidad igual al tiempo de ciclo, con ello
Be evitard una aslgnacién caética de luces y sus posibles conse
cuenclas, ellb exige la existencia de una ordenacién adecuada de
las pefias dominantes de la grédfica, esta propledad se verifica en
un cierto tipo de grédficas que reciben el nombre de c¢irculantes-
.En el caso en que la gréafica no fuera circulante, serd preciso
buscar alternativas que nos permitan disponer de una gréfica de
compatibilldad que 8fi 1lo sea, en bastantes casos la solucidn
consistira en reducir el numero de sentidos de circulacidn que se
definen en el cruce de calles.

Se ha demostrado mediante medios computacionales que todas las
graficas con un méximo de cuatro vértices son clrculantes, el
porcentaje baja a un 97% para los de cinco y disminuye progresi-
vamente al aumentar el nimero de vértices.Se puede extraer la
conclusién de que es relativamente improbable que nos encontremos
con un disefio inlcial que nos 1lleve a una gréfica no circulante,
habida cuenta que es dificil encontrar cruces con un numero
elevado de sentidos de circulacién.

No obstante, es preferible diversificar al médximo el trafico por
el c¢ruce, definiendo tantos sentidos de circulacién como sea
posible.De esta forma se puede diseflar sistemas de control mése
flexibles, con mae grados de libertad y que respondan mejor a
todas las situacionees que puedan plantearse.Se tendrd que encon-
trar un equilibrioc entre la obligacién de obtener grafos de
compatibilidad circulantes, la necesidad de maximizar el nimero
de sentidos de circulacién y las limitaciones que en este Gltimo
aspecto ofrezca el entorno [carril R100, carril bicicleta,
anchura de la calle, etec.].

Una vez concluido el disefio del cruce y de que se disponga de una
gréfica de compatibilidad circulante, se puede introducir en el
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sistema los pasos de peatones como se muestra enseguida:

e -
gé-——-— —

———————-———~\\\T z§$§> 1

Aqui se Trepresenta con Pi, con i=1,...,4, los pasos de
peatones.

Cada uno de estos pasos supone un nuevo vértice en la grafica de
compatibilidad.En efecto, los peatones como usuarios del cruce
que son, también tienen derecho a circular.Todos los pasos de
peatones son compatibles entre si, pero esto no sucede entre
peatones y vehiculos, por 1lo que habrd que contemplar esta
eventualidad.

Hasta shora se ha hablado de la grafica de compatibilidad G
refiriéndose exclusivamente a los wsentidos de circulaciébn de
vehiculos.Pero tal como se ha indicado es necesario hacer exten-
siva la gréafica a todos los usuarios del cruce.La grdfica G que
se busca tendrd al igual que G, sBeis peflas dominantes

G’1, G'2,..., G'a, de forma gque:G"1 U Pi.Donde P; es el

conjunto de pasos de peatones que pueden circular cuando lo hagan
los wvehiculos asoclados a la pefia Gi.Por consiguiente para la
slgulente figura:

N
:{ ;o 3 ——

& ““im

N

se Liene que G 1={e,f,P=z,Ps}, G'a= {a, b e,Pz2}, G a= {b e,8,P31,
G a4={c,e,d,P1,P3}, G's={c,d,e,Pz,Pz} vy G e={c,d,h, Pz,Pa Pa}.La
grafica G° resulta ser circulante, esto no es una casualldad, por
un paso de peatones no Bé podrd cruzar cuando clirculen coches en
determinados sentidos, de esta forma se tendrd& que por Pz no se
podréd pasar mientras los coches de g tengan luz verde, por P4 no
se podrd cuando la tengan f,e,a,etc.

e
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Esta correspondencia directa es la que posibilita que G° sea
circulante, siempre y cuando lo sea G.Se puede ver que todos los
usuarios del cruce van a disponer de un tiempo de fase verde TVx,
donde x es cualquiera de los vértices de G°, que es combinacién
lineal de los tiempos de luz verde de las pefias dominantes:
di.A8f{ los vehiculos de b podran circular durante dz+da segundos
en cada ciclo: TVu=d=z+da; los de e durante dit+dz+da+detds
segundos: TVa=di+dz+da+da+ds; de igual forma TVe=da,
TVpzzds+det+di+dz, TVepazda+ds+de+di, ete..Los tiempos de

luz roja TRx se definen de forme andloga, aplicando gque
TRx=Tecic10 - TVx.

De cara a aslignar los tibmpoe di1 se impone una distincién
fundamental entre dos tipos de control del seméforo: el estético
y el dindmico.En el control estdtico los tiempos di son fijos.Se
obtiene una considerable eimplificacién, ya que no se tiene en
cuenta las fluctuaciones de la intensidad de trdfico.Aunque esta
aimplificacién, se hace en detrimento de la reallidad, los resul-
tados pueden ser suficientes en la mayoris de los casos.De hecho
en las grandes urbes actuales este sistema es el que se utiliza.

Légicamente, el control dinédmico es méds dificil de implantar, no
86lo por la necesidad de recoleccién y validacién a posteriori de
loe datos sino también por la aparicién de un ente inteligente
que gestione esta informacién y determine los di mds adecuados eP
cada ciclo.

Serd necesario entonces determinar qué datos se van a suministrar
a la unidad de control y qué proceso sigue ésta para calcular los
tiempos de asignacién a las peflas dominantes. i

Por un lado habrA gque tener en cuenta que el tiempo de clclo es
constante:
ditda+da+da+ds+de=To1o010 (1)

Tanto coches como peatones deben poder pasar por el cruce cada
ciclo de tiempo:
TVx > Tminx, siendo x un vértice de G’ (II)

Tminx es el tiempo minimo de luz verde que preclisa cada
usuario.S1 x es un paso de peatones, entonces el valor de Tmins
dependerd principalmente de la anchura de la | calle y de la
velocidad de los peatones en atravesarla.Si x es un sentido de
circulacidon, Tminx sera el tiempo minimo de luz verde que se
quiere asignar a ese sentido en un ciclo concreto.

Si conocemos 1la intensidad de tréfico en todos los_ sentidos de
circulacién existentes en el cruce: Oa, Ob, Oc,..., Un, en
vehiculos por segundo, podemos estimar el numero de automéviles
con fase roja que tendremos para una asignacién di,...,ds:

B=TRa (0n)+TRu(On)+. . . +TRn(On) (111)



o

145

Obsérvese que (I) y (II) pueden ser las restricciones de un
problema de programacién lineal, donde (III) es la funcién a
minimizar.Si al acabar un ciclo se conoce el valor de las tasas
de tréfico de vehiculos Ox, con x vértice de G, que en ese
momento circulan por el cruce, se podrén calculaq loa di que
minimicen el nimero de coches con fase roja en el siguiente ciclo
de asignacién, para ello bastard con resolver el problema lineal
que se plantea en I) y (II), minimizando la funcién (III).Si este
proceso se repite en cada ciclo del semdforo obtendremos un
control dindmico y 6ptimo.

S1 se conslidera que las tasas de tréfico permanecen constantes, o
bien sufren pequefias variaciones en torno a un valor medio, puede
repetirse de la misma manera todo el proceso anterior; calculédn-
dose los di1 Optimos que minimicen el nimero de coches con fase
roja que en promedio circulan por el cruce.Este sistema de
asignacién es estdtico, vya que el valor de los tiempos di se
mantienen siempre gonstante.

Es evidente que este sistema no conviene en el caso de que la

tasa media Ox no se ajuste bien a las evoluciones de su valor
instantdneo Ox(t), como se muestra enseguida:

6x(t)

O

Los tiempos de asignacién a las pefias dominantes de la
gréfica de compatibilidad se calculan resolviendo un
problema lineal: las restricciones consisten enasegurar
un minimo de luz verde a vehiculos y peatones, y en
imponer uﬁa duracién de ciclo determinada; lafuncién a
minimizar es el nimero de coches que van a encontrar el
seméforo en rojo.Si se considera el valormedio de la
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intenslidad de tréfico, Ox, en cada uno de los accesos
del cruce,el valor de los tiempos di permanece
constante a lo largo del tiempo, se hablard entonces de
un control estdtico del sistema semdforoe.Pero eé se
calculan los di en base al valor instanténeo de Ox(t),
en el que se tiende a dar médse luz verde a squellos
sentidos que soporten una mayor inteneldsd de trdfico,
favoreciendo la fluldez en periodoes de médxima
intensidad {hora picol.
y que en su lugar es preferible un sistema de control dindmico
donde para cada clclo de asignacién los di pueden ser diferentes
{para lo cual 8e deberd resolver el problema lineal anterigr
antes de infciar un nuevo clclo de apglgnaciones, Ltomando unag Ox
més secordes al trafico que en esos momentos clrcula por el crucel
Un control dinamico permite asegurar gque en tLodo momento los
tiempos de asignacidon son los Optimos, pero obliga sl sistema a
conocer puntualmente loe valores de gx(t). por lo que seré
necesario instalar sensores de trdfico que noe seflalen el numero
de vehiculos gue circulan en cada sentido.

Antes de poner en marcha, en un entorno resl, el sistema de
control adaptado, 8e simulard este proceso, esto es, se hard
funcionar dicho sistema e la realidad ficticla de un computa-
dor.Para ello se sustitulrad el trafico real por oLro virtual que
se comporte segin un modelo previamente definido.

De este modo se eviturdn los problemas derivados del hardware de
la inataladion y se podréd comparar en esta reallidad simulada el
sistema de control estdtico frente al dinémico. )

Para definir un modelo, es conveniente observar con atencién lag
evoluciones del trafico circulante en una gran ciudad.No se tarda
mucho tlempo en apreciar que cualquier vehiculo pass slternativa-
mente por sltuaciones de reposo y de movimiento.Obviamente una
vez puesto en marcha, es preferible que un vehiculo esté en
movimiento que detenido, pero esto ultimo es inevitable al ser
los cruces recursos de uso restringido a la libre circulacién.De
ahi gque no s8¢ puede evitar que los coches formen una linea de
espera hasta que les sea permitido el psso.

A cada sentido de circulacién que se define en un cruce se le
asocia una cola o linea de espera, la cual se llena y se vacia en
razén de las fases de luz roja y de luz verde que ofrece el
semdforo.Para evalusr si el control es correcto o no habré que
contar con algin parémetro, aqui se empleard el tiempo de espera
total acumulado por todos los vehiculos que clrculan por el
cruce, se conslderaréd gue un control serd mejor que otro sl la
espers acumulada por los coches a lo largo de l& simulacién es
menor.

Una linea de espera se vacia cuando el pemdforo ee pone verde,un
modelo realista ha de tener en cuenta que existe un retardo entre
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el momento en que un automévil puede ponerse en ' movimiento y el
instante en que éste en efecto se empieza a mover; lo que induce
a pensar en un tiempo medio de reaccién para todos los conducto-
res, que puede variar segin la hora del dia o el estado de dnimo
de cada cual.Una vez que un coche se empieza a mover, se supone
gque seguird un movimiento acelerado hasta alcanzar una velocidad
mds o menos constante, aungque no hay que olvidar que cuando se
circula en caravana el movimiento de un vehiculo estd condiciona-
do por lo gque haga s8u predecesor en la fila.Si se desea simular
¢l control de un cruce alslado, se consldera que el trdfico que
entra en las lineas de espera tlene un comportamiento no determi-
nista segun un modelo de Polsson.Si bien, frecuentemente, el
trdafico de entrada en una cola coincide con ei del salida de otra,
por lo que su modelo 8e ajustard mas al de trdfico con racha,
pudiéndose buscar una sincronizacién entre semdforos consecutivos
que minimice el nimero de paradas de los vehiculos.

El entorno de simulacién propone las condiclones bajo las que se
va & desarrollar el proceso en el computador.En este caso,
quedara determinado por la gréfica de compatibilidad del cruce,
el tiempo de ciclo, la evolucién de la intensidad del trdfico que
entra en las filas, los pardmetros del modelo gque se utiliza
[velocidad de los vehiculos, tiempos de reaccién, longitudes
mediae, etc..]l] y el tipo de asignacién [fija o dindmical.lLa
simulacién permite obtener la espera media y el numero medio de
paradas de los vehiculos, datos capitales para decidirse por un
sistema de control u otro, como se muestra enseguida:
Repera/veh. (aeg)

30 —| Contrl
o8 — Esti o
26 —
24 ]
22 —
20 -] Contrl
18 ’ Dinismiga,
16 —| |
L 5!) sl) 7!} BL QL 10L 111) 12L ety
4
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Antes de proceder a diseflar un slstema de semdforos, ee debe
conocer las caracteristicas del trafico que circula para poder
modelarlo, se deberan cuantificar los tiempos de reaccién, la
velocidad maxima, la aceleracién, distanclas medias, etec., las
posibilidades fisicas del cruce con el fin de definir adecuada-
nente los sentldos de circulacién y la evolucidédn de la densidad
de trdfico a lo largo del dia por cada uno de los accesos del
cruce.Con toda esta informacién, se puede definir a gréfica de
compatibilidad G° y con ayuda de la simulacién por computadora,
realizar un estudio de aquellos pardmetros del entorno que
permitan minimizar la espera acumulada por loe vehiculos: tiempo
de ciclo, sistema de control [estdtlico o dindmico), etc..Final-
mente hay que considerar la viablilidad econémica del siestema, un
control estdtico tendrd unos costos inferlores a uno dindmico,
por lo que se ha de valorar en cada caso sl las mejoras que se
introducen con un diseiio compensan su costo econémico.

Un sistema de control dindmico s6lo mejora de forma sustancial
los tiempos de espera frente a un slstema estdtico cuando la
intensidad de trafido fluctia de forma lmportante a lo largo del
dia.

Sin embargo, en un cruce con una alta densidad de trdfico, la
espera sera siempre elevada, por mds soflsticado que sea el
sistema de control utilizado.En tales casos, la tunica soluclén
eficaz es construlr pasos a deanivel o contar con vuna infraes-
tructura varia adecuada.

En las grandes cludades actuales, la c¢irculacién es uno de los
problemas més serios con los que se enfrentan sus habitantes.Do-
tar con clerta inteligencia a los semé&foros, tal como ee propone,
puede permitir un considerable ahorro de tiempo perdido en
esperas crispadas y por consiguiente una mejora en la calidad de
vida.
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cC O N C L. U B8 I O N EB B.

Caomo reasultado de la preasente investigacién se puede concluir que
la toma de decisiones basada en la intuicién, adivinanza, suerte
o experlenclas anteriores eatd dejando paso a la toma de decisio-
nes més racional, confiada al enfoque cientifico en la resolucién
del problema.

Fa natural que ninguna técnlica podra sustituir al acto declsorio,
pero muchas de ellas pueden ayudar a plantear correctamente la
problematica y presentar las distintas soluclones alternativas
debidamente valoradas. :

Las decisionea afectan miltiples intereses.Causi todas las perso-
nas moderadamente activas actian tanto en papeles individuales
como de organizacién.Es esencial averiguar a que intereses se les
debe dar prioridad y cudles pueden desatenderae sin peligro, pero
e8 dificil estimar ctmo verén otros el impacto de la decisién en
sug propios intereses.

Las decisicnes producen cambios y éstos a su vez’crean temores y
ansiedades que producen resistenclia y hostilidad.La resistencia
puede parecer irracional y desligada de los camblos benéficos,
pero debe preverse.

El Actuario debe estar preparade para distinguir y evaluar las
distintas alternativas a su alcance utilizando para ello las
técnlcas matemdticas que conoce y aplicéndolas oportunamente en
el proceso de toma de decisiones, sefialando sus ventajas y
limitacionea para asi conocer que tipo de decislones pueden
aplicarse a problemas determinados, pondersndo su responsabilidad
hacia los distintos aspectos o niveles que puedan resultar
afectados por las mismas, es decir el Actuario debe considerar su
ética como profesicvnal.

Como se ha visto, se requieren suposicliones sobre el ambiente de
declisidén, sobre factores amblentales generales y sobre los
intereges de varios grupos demandantes, como ya ge ha menciona-
do.Laa persona se incorporan a los escenarios que describen la
viglidn del estado futuro del ambiente, de quien toma la decisliédn.

El proceso de tomar deciaiones acarrea costos que deben conside-
rar y limitarse cuanto sea posible.

Las decisiones involucran eventos futuros; pero si el futuro es
incierto, no se pueden diferir las declisiones.El mejoremiento en
tomar decisiones se Juzga en comparsacidn con los resultadoe y
técnicas de otros, y no de acuerdo con esténdares absolutos.Las
decisiones requieren de un momento oportunc y de un balance
psicolégico aproplado entre el pasado, el presente y el futuro.La
toma de decisiones exige la méxima creatividad.

Conaidero al Actuario juna de las personas més idéneas para
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ejercitar el proceso de toma de decisiones, pues posee una sélida
preparacién profesional y el conocimiento de la teoria, asi como
la madurez de criterio que da la aplicacién préctica de la misma.

Como se ha visto el material contenido en ésta investigacién no
le es desconocido al Actuario, pues a lo large de su preparacién
académica se ha encontrado con materias tanto de actuaria como de
mateméticas que le permiten una comprensién fdacil del material de
éste trabajo, lo cual viene a confirmar que el Actuario esta
capacitado para participar en la toma de decisiones racional.

Como argumento de lo anterior se tiene el capitulo III el cual
abarca dos técnicas de la toma de decisiones de una corporacién
las razones y las' decisiones financieras.Como se moatrd las
razones financieras comprende loe tipos mds comunes de compara-
ciones para determinar el grado de endeudamiento de la empresa al
igual que su capacidad para cumplir con los pagos asoclados a la
deuda; 1lo cual resulta de interés tanto para acclionistas vy
acreedores como para la administracién de la empresa.Los accio-
nistas presentes, al igual que los futuros, se interesan por los
niveles de riesgo presentes y futuros (liquidez, actividad vy
deuda), asi como por los rendimientos (rentabilidad).

Por otro lado las decisiones financleras, se enfocan al estudio
de dos funciones principales de un corporativo; la financiacién y
la inversién.Como se vié la financiacién describe la administra-
cién de fuentes dé capital.Por otro lado, las decislones en
materia de financiamiento se concentran en el conjunto, dimensién
y composicién de las fuentes de financiacién.La inversién, por
otra parte, describe la administracién de usos de capital.Las
decisiones de inversién se avocan a la selecclédn de las mejores
alternativas de invertir los recursos.

En vista de lo anteriormente expuesto, al examinar el organigrama
de cualquier empresa de dimensiones importantes seréd posible
comprobar que el A&rea de finanzas tiene dispensado un mdximo
nivel.En este sentido los esfuerzos académicoes y la divulgacién
doctrinaria han fructificado, logrando para la gestidén {inanciera
un merecido prestigio y reconocimiento.

i
Es por ello que al ejecutivo del Area de finanzas le corresponden
tres funciones fudamentales: planeacién financliera, asignaciédn de
fondos a activos especificos y obtencién de fondose, funcliones que
como se ha mqetrado pueden ser resueltas por un actuario. ‘

Es decir responsabilidades tan cruciales para la supervivencia y
expansidén de la firma no pueden sino corresponder a un funciona-
rio con un lugar destacado en la estructura de la organizacién y
que mejor que dicho lugar sea ocupado por el actuario.

El ejemplo de programacién lineal en finanzae fue motivado por lo
gigulente: toda conducta individual, grupal u organizacional estd
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orientada hacias el cumplimiento de objetivos.Ls palebra objetivo
suglere estructurar determinada actividad en una direccién
precisa.

Los objeivos de la empresa son las condiciones que determinan sus
prioridades, politicas y procedimientos; constituyen un punto de
referencis para la planeacién y el instrumento para coordinar el
acclonar de todas las 4reas.Se necesita establecer objetivos
explicitos y medibles, pues s6lo as{ serd posible identiflcar los
curasos de acclén que mejor se corresponden con ello.Posteriormen-
te en los hechos consumados, esos mismos objetivos servirédn para
evidenciar la bondad de las decisionea adoptadas.Una organizacién
s8in objetivos claros en sus 4dreas esenciales es un cuerpo no
preparado para la sobrevivir,

En vista de lo anterior la responsabilidad principal del actuario
es aportar las técnicas adecusdas para resolver los problemas de
inversién y financiacion de manera apropiada 8 los objetivoas de
la empresa.Es decir, debe entender que el objetivo de la empresa
en el mundo caplitalista es la de maximizar la ganancia.

En cuanto al capitulo IV, como se ha observado no es en esencls
el modelo de transporte de la programucion lineal, es una varian-
te que utlliza parte de la teoria del modelo antes citado.

Bl modele de tranepdrte aborda el problema del tréfico, i.e., de
la circulacién de vehficulos , en una ciudad.Ls propuesta de
polucidn a éste problema se enfoca en la dosificacién del tréafico
de vehiculos mediante la adecuada coordinacién en el cambio de
las luces de los semdforos, solucionando de paso las aglomeracio-
nes peatonales en los cruces,
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HUBER C.P.

TOMA DE DECISIONES EN LA GERENCIA

EDITORIAL TRILLAS

MEXICO 1984 |

SANTIAGO LAZZATI

CLAVES DE LA DECISION EN LA EMPRESA.METODO Y PARTICIPACION
EDICIONES MACCHI

ARGENTINA 1993 '

CIARAN WALSH

RATIOS CLAVE PARA LA DIRECCION DE LA EMPRESA
EDITORIAL FOLIQ

ESPARA 1994

E. GALVEZ AZCANIQ

ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS Y SU INTERPRETACION
EDICIONES CONTABLES Y ADMINISTRATIVAS

MEXICO 1982

BLANK TARQUIN |
INGENIERIA ECONQMICA

EDITORIAL McGRAW-HILL

MEXICO 1978

ARTURO INFANTE VILLARREAL

EVALUACION FINANCIERA DE PROYECTOS DE INVERSION
EDITORIAL NORMA

COLOMBIA 1991

DOMINGO J. MESSUTI-VICTOR A. ALVAREZ-HUGO R. GRAFFI
SELECCION DE INVERSIONES.INTROD. A LA TEORIA DE LA CARTERA
EDICIONES MACCHI

ARGENTINA 1992

Y. SHEFFI

URBAN TRANSPORTATION NETWORKS
PRENTICE-HALL

INGLATERRA 1985

J. NASARRE
SEMAFOROS INTELIGENTES
BARCELONA 19892

F. ROBERTS

GRAPHS THEORY AND ITS APPLICATION TO PROBLEMS OF SOCIETY
SQCIETY FOR INDUSTRIAL AND APPLIED MATHEMATICS
PENNSYLVANIA 1978
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CANNON MILLS, S.A. Y SUBSIDIARIAS

ESTADO CONSOLIDADO DE POSICION FINANCIERA

31 de diclembre de 1979 y 1878

Presentado en miles de pesos mexicanos

INVERSIONES 1979
CORTO PLAZO

Efectivo y valores de realizacikn inmediata $81,413
Cuentas y documentos por cobar

Clientes $129,137

Personal $3,573

Otras cuentas y documentos por cobrar $18,064

$233,087

Inventarios $160,013
Costos diferidos por impuestos y participacikn

corto plazo L $12,730

A,
Total de Inversiones a Corto Plazo $405,830

LARGO PLAZO

Propledades, planta y equipo, menos depreciacl
acumulada $274,111

Derechos y fondos en fideicomiso $4,690

Muebles exhibidores e intangiblea, menoa amortizaci
acumulada $521

Costos diferidos por impuestos-largo plazo, y otros
activos $16,535

Total de Inversiones a Largo Plazo  $295,857
$701,687

ANEXO

A-1

(B-6)

(B-7)

(B-1)

(B-8)
(B-4)

197¢
$34,374
$1289,058

$867
$16,251

—— v v

$180,550
$92,180

- = ot v

$280,037

$227,921
$9,371

- e

$247, 845
$527,882



CANNON MILLS, S.A. Y SUBSIDIARIAS
ESTADO CONSOLIDADO DE POSICION FINANCIKRA

31 de dlciembre de 1979 y 1978
Presentado en miles de pesos mexicanog
OBLIGACIONES 1979
CORT(O PLAZO
Cuentas y documentos por pagar

Vencimlentos en 1980 y 1979, respectivamente, de

obligaciones a largo plazo $11,710
PrfBanou bancarios n'borhq plazo $74,904
Proveedores $23, 340

Otras cuentas, documentos y gastos por pagar $71,019

Impuestos y otras obligaciones acumuladas R
Tot.al de Obligaciones a Corto Plazo $205, 0008

LARGO PLAZO '

Documentos y cuentas por pagar

Proveedores de maquinaria $16,582
Pr{stamos de Ilnstitucilones de crfdlto $0
Obligaclones en circuluclkn $60, 000

Impuesto y pﬂvticipncifn latentes sobre super-vit por
uctualizacikn del valor de propledades $58, 079

Total de Oblifaciones a Largo Plazo $134,661

(B-2)

(B-5)

Total de Obllgaciones $339, 669
Participacifn de aecclionistas minorltarios en el capital de
subsidiarlias consolldadas $120

CAPITAL

Capital de Cannon Mllls, S.A. $166, bHH

Super-vit por actualiznclkn del valor de prop $49,171

Ut.ilidades retenidas $146.l?4
Total de Capital $361, 890

$701, 6087

1978

$36,064
$29,937
$21,861
$24,5562

$160,700

$109
$21,274

$60, 000 ,

$66,093

$147,476
$288, 176
$80

$109, 555
$64,591

$55, 400
$229, 626
$627,882
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CANNON MILLS, S.A. Y SUBSIDIARIAS ANEXO

ESTADD COSOLIDADO DE RESULTADOS Y DE
UTILIDADES RETENIDAS
Apos terminados el 31 de diciembre de 1979 y 1978
Presentado en miles de pesos mexicanas
RESULTADOS DEL EJERCICIO: 1979
Ventas Netas $741,020
Gastos variables

Costo de manufactura de los productos ven$379,113

b

Costos directos de distribuciP1 $22,615
~401720
Margen para absarber gastos fijos 337,292
Gastos filjons
Administracipn, venta y distribuci $151,746
Intereses y otras gastos sabre financiami $17,64
. v ~1693%24
Utilidad antes de impuesto, participacikn y
resul tados extraordinarios $16%,898
Impuesto sobre la utilidad $70,727
Participacipw al personal en la utilidad $13,481
(¢84,408)
Utilidad antes de resultados extraordinarios y
participaci a minaoritarios 485,490
Resul tados extraardinarios $13,645
Utilidad neta antes de participacirn a mi $99,135
Participacip1 de accionistas minaritarios en ($51)
UTILIDAD NETA +99,084
UTILIDADES RETENIDAS:
Al iniciar el apo $+55,480
Dividendas decretadas y capitalizadas (%83,400)

Utilidades retenidas al 31 de diciembre $146,164

(E-1)

{E-4)

{E-3)

(E~2)

A-2

1978
$462,751

$275,128
$17,690

-292818
$169,933

$91,262
$23,085

~114347

$55,586
$24,523
$4,710

($29,233)

$24,353

$2,030

+28,383
($18)

+28,365

$27,115
$0

$55,480
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RNZONES FINNNCIERAS POR SECTOR (Promedio)

Alimentos

Autopartes

Comercio

Construcci,n
Electrnica
Controladoras
Metalurgia

Mineria

Papel y celu,

Quegmica
Servicios

Siderurgia

Textil

Otras

PROMEDIO

TOTAL

Act., Circ./ Act.Tatal/

Pas.Circ. Cap.Cont.
1993 Var. 1973 Var .
1.95 Q.06 1.64 (0.29)
2.19 0,07 2.82 0.54
1.53 0.05 1.73 (0.06)
3.01 Q.62 1.64 (0.43)
2.20 0.11 1.71 (0.07)
1.28 Q.00 2.60 0.02
2.44, 1.61 1.95 (0.75)
1.73 10.31 2.06 0.14
1.62 (0.01) 2.67 0.47
2.29 0.24 1.74 0.13
1.91 (0.23) 4.08 1.786
1.22 0.23 2.62 0.29
1.80 (0.39) 1.72 0.16
1.67 0.31 2.35 0.04
1.98 Q.13 2.22 0.18
1.57 0.13 1.90 0.00

a=Reporto pfrdida NC=No comparable

RNAZONES FINANCIERAS POR SECTOR (Promedios)

Vtas.Mon.Ext./
Pas.Mon.Ext.

1993

0.56
2.97
0.00
0.20
1.00
0.50
Q.67
0.66
0.06
1.21
0.74
0.27
0.55
0.00
0.70

Var.

(0.30)
1.64
0.00
0.06
(0.27)
(0.05)
0.17
(0.48)
(0.06)
0.41
0.32
0.05
(0.86)
0.00
0.07

Vtas./
activo total

util .oper./
Intereses netos

1993 Var. 1993
0.95 (0.03) 5.25
0.99 (0.23) 6.18
1.16 (0.10) 6.86
0.52 (0.05) 10.76
1.05 (0.07) 4.38
0.60 (0.095) 2.78
0.45 (0.09) 1.21
0.37 (0.07) 2.24
0.49 0.04 25.45
0.77 (0.04) 3.19
0.43 (0.08) 6.86
0.40 (0.12) 2.49
0. .4 (0.08) 0.83
0.60 (0.16) 0.84
0.73 (0.07) 6.54

Var .

0.460
(7.52)
NC

(16.87)

(3.07)

(0.25)

(0.86)
1.30
23.51
NC

NC
0.75
(0.52)
0.27
(2.45)

1993

13.0%
7.96
B.76
11.08
11.84
10.97
10.40
7.68
7.31
7.82
11.55
10.16
a

a
10.2

ANEXO B
Pasg.Mon.Ext./
Act.Total

1993 Var.
0.10 (0.02)
0.13 0.00
0.04 0.00
0.14 Q.00
Q.12 (0.03)
0.31 0.05
0.15 (0.12)
Q.32 Q.00
Q.29 0.09
Q.15 0.04
0.27 Q.05
Q.31 0.02
0.13 0.04
0.15 0.02
Q.17 0.02
0.22 0.01

Util.Neta/s
Cap.Cont.

Var.

(2.84)
(11.p8)
(1.85)
(3.53)
1.57
(1.16)
0.85
2.07
0.98
0.73
0.64
0.94

NC

NG
(1.54)
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RAZONLSG T INANCTERAS POR SECTOR

Crtas.xooh.

al

voeutay
1993

0,07
0.17
0.14
0.17
0,19
0.11
0..50
0,158
0.210
0,19
0.25%
0.79
0..30
0.727
0.1
(LI I

Var .

0.00
0.05
0.0%
0.01
0.0
0.00
0.07
0.07
0.10
0.03%
0.00
0.04
0.07
0,046
0.03
0.01

Cifedtivo

167,92
91.97
53,01
159.0%
21.47
173.80
70.93,
59.70
(37.39)
(33.01)
PP
143.73
82.74
8674
97.23
11,39

(Promedios)
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AT rinenton

Nulopar tos

NAcL.Ciro/nct Tat o/Pag ManUxt ./

N

f

(1

Pas.Cir . Cap.Caont.Act . lot.

NECo
AREOS
B1MB0O
CAMPUS

coNT At |
EMVNASA
FEMSN
GEUPEC
GOUMUX
GMODL LD
7

KOE

MAGIECA
MODCIRNA
TOABLEX
1N
PROMUD 10
ACMEX
CHIKNS
DiNA

EATUN |
GREEN
JDLEII
RAMING.Z
SUDTGN
TRICMIC
TOTNL
PRUMED 11

1.01

1.6
1.10
0.74
1.31
2.79
1.99
1.69
2.23%

3.0
72.84
1.5%
q4.03
L.&D
1.61
1.94
L.75
0.79
1.8
3.07
X.a1
1.4%
7.56
0.4¢4
0.49
1.41
2.17
2.17

1.39
1.6D
1.41
.35
2.17
1.52
1.03
1.6l

1.7
1.5])
1.75
1.14
1.67
.57
1.43
1.66
1.64
7.47
2.7
1.9
1.14
V.74

1.1

5.7
2.39
1.61
1.3
2.132

0,15
.00
0.1
0.17
0.01
O.13
0.73
0.06
0,27
0.01
0.05%
0
0.01
0.1
0.0!
0.13
0.1
0.07
8]
0.587
0.0
0,06
0.01
0.8
Q.00
0.74

0.26

0.15

Vtas.,Mun.
Facs . Mon L

0.03%
0.4
0.04
0

0

0
0.o0n
0

0
$.0?
.17

0
0.0/
1.01
0.17
0.0

0.04
1. XMt
7.0l
17,80
0.41
0.65
1.43
0.29
2.97
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ROVONCES FENANC TERNSG

Vianu./

Alimenton 1.594
.80

1.23

0.03

0.927

0.07

0.75

0.06

0.0

0.67

1.52

1.37

1.1

1.07

0.7

0.9

0.9%

urtopar te .39
2.040
1.27
1.1
0.64
0.4
0.51
1.17
1.03
1.07
Q.7v

Uil .Opertdlal.0por./
Nl 1ot N, Tol ' ntoreae nptoy

folo]
Tlo

cceo

.

.

cclocoCO
. .
A] it NSRS N e e O e e e e B

=}

0.1
0.1
0.1

0
o
0

0.1
0.0%

19938

b
11.9
I
H.h
7.1
.4
10.7
10.1
.0
9,29
1}
b
23.7
u
0.2
b
%)
0.1
0.7
2.7
b.18

n

N

r

Htil. net
Cap.flont,

W
0.13
0.11

1
0.06
0.14
0.11%
0,07
Q.72
a.,.060
0.2
0. 15
0.16
()-"’(’
0.1
0.1
Q.13

Iy
0,06
0.22
0l0?2

a
Q.08

3

i

o
0.08
0.00



HOZONE S T INANC T A 1998

aomer e o

Hunnlrut4l[u

i

nry
BEvInes
Crenn
CHMERC
ooy !
GEGANTE
GMART I
GBEYR
LV
SONTIORN
SORANA
SHIRTME X
H5YR
TineMex
VIR AL
ornt
prROMEDTO
arasen
IMneTe
CEBULN
CEMEX
CERAMIL
CMOCTE Y/
(NN

G

n
INACE SN
LAMOSA
MAYN
Foece
FOnmeEx
TRIBASGA
TroLMeEX
racal.
PROMEDTO

el .Cor 70ttt /P Mo Ext L7

fPan.lir.,
1.46
.92
1.22
1.7
2.10
Q.av
.01
1.721
5.09
0,973
0.74
0.2
1,97
o, /u
[ IFA
1.3%3
1.53
2.22
2.1
2.1
1.36
.07
o
11.26
1.78
1.46
1.138
1
5.684
.12
1.45
1.47
4.77
1.77
3.01

Lap.tont.Net . Tal.

V.76
1.7
1.64
1.1
1.36
1.1
1.47
2. 40
1.4
1.6
1.37
1.49

0.0/
0.1
0
0.11
1]
0.0%0
0.02
(¢]
019
[¢]
0.0l
0
[§)
[§]
0
0,00
0,01
0.2¢
0.01
0.064
0.44
0.4
0
0.01
0.04
Q.24
0
0.19
0,06
0.11
0.0
0.0%
0.17
0.2%
0.14

Vtan . Mon.,
PacioMon ot
(o}

0

{

0.01

oo eo
2002

1.1

<
S22 LN Ldal0C~C~00~0~2C=—-

0.9%2
0.1

0.2
0
0.04
0.0%
0.7
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T o peer UL E LTl L/

Vian./
Nck.Tot.,
2.64
| f.44
1.$9
1.0
0.67
1.92
0,60
0.4%
0.7}
0.4H9
1.21
1.04
0.6H5
1.460
V.17
1.19
1.14
Q.41
.04
0. 303
0.36
0.462
O.464
0.3
Q.65
.04
0.54
0.7
0.0
0.5%4
Q.04
.34
0.1t
0.4%
Q.52

Net.tat.
0.1

!
0.1
0.1

[
0.1
Q

0
0.1
4]
0.}
0.095
0.1

»

P

[oNeReRa R oo oo ol

1
]
1
{
i
b
i
1
i

Q
.1
0.2
0.1
0.1
0.1
0.1

0.09

Interaoae noetan
3.8
4
L
10.1
I
1.9
.4
O,
h
2.8
2.7
2.7
b
1.7
L
i3
6 A4
7.9
0.t
h
?
2.4
b
8]
1.7
h
t.?2
0.9
.4
Hh.7
7.4
2.
h
1.4
10.76

utit. net
Cap.Cant..

0.14
0.16
17
0.07
0,1
0.03%
.09
0.01
a0
0.0
0.07
0.0%
O, 00
0.
N

0.
0.09
0.11
.17
0.1
0.6
0.1
0.07
0.07
0.07
.1
0,04
0,073
0.1
0,17
.14
a.14
0O.16
0,14
0.11



RAZONES
Vtas./

Act.Tot. Act.Tot.

Electraonica 0.87
0.64

1.19

1.58

0.83

1.18

1.03

1.05

Controtadoras 1.04
0.465

0.7%

0.1

0.5%

0,71

0.32

0.53

0.64

0.64

0.61

0.4

Metalurgia 0.32
0.58

0.54

0.4%

0

o
obo (el o ReRe]
—_O e Qe O e e

~
~
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O o
N e LN e e e e e e e

o000

FINANCIERASG 1993
Util.OperUtil.Qper./

Interese nelos
10.4

util. net
Cap.Cont.
0.12
0.01
0.18
0.1%
0.08
Qa
0.12
0.12
0.04
0.041
0.13
.11
0.16
0.1
0.26
Q.oR
0.09
0.0%
.11
0.11
a
0.1
0.03
0.1

o
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RAZONES FINANCIERAS 1993

Electr}nica

Controladoray

Metalurgia

CODUMEX
CONELEC
ERICSON
INDETEL
LATINCA
SELMEC
TOTAL
PROMEDIQ
ACCELSA
ALFA
DESC
F1ASA
GCARSO
GISSA
SIDEK
SYNKRD
vISn
VITRO
TOTAL
PROMEDIO
CAMESA
NACOBR
TOTAL
PROMEDID

Act.Cir./Nct.Tot./Pas.Mon.Ext./

Pas.Cir. Cap.Cont.Act.Tot.

1.721
1.47%
1.21
1.83
4.5
2.09
1.45
2.2
1.04
1
1.11
0.2
1.59
2.1
1.52
1.31
1.46
1.5
1.33
1.28
3.57
1.31
1.47
2.44

2.07
1.49
2.54
1.62
1.11
1.45
1.9
1.71
2.60
2.1%
2.368
2.90
1.79
1.4
3.73
2.81
3.28
2.5%
2.37
2.4
1.34
2.564
2.23
1.95

0.29
0.05
0.19
0.03%
0.05
0.13

0.2
0.12
0.36
0.37
0.32
0.36
0.12

0.2
0.34

0.5

0.2
0.33
0.27
0.31
0.108
0.13
0.14
0,15

Vtas.Mon .
Pas.Mon .k
0.32
0.86
0.9
0.465
2.80
0.30
0.40
1
2.54
0.33
0.44
0
0.3%
0.70
0.02
0.03
0.008
0.24
0.27
0.5
0.74
0.508
0.42
0.67
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linerFa

‘apel y Cel.

hlﬂnica

Act.Cir./Act.Tot./Pas.Man.ExL./
Pas.Cir. Cap.Cont.Act.Tol.

FRISCO 1.19 1.78 0.2
GMEXICOD 1.37 2.18 0.23
PEJIOLES 3.31 1.4 0.2H
SANLUIS 1.05 2.7 0.%8
TOTAL 1.463 1.99 0.26
PROMEDIO 1.73 2.06 0.32
AATENSA 0.48 1.72 0.10
CRISOBA 2.57 1.28 0.064
EMPAQ 2.89 1.8 0.3%5
GIDUSA 0.55 3.25 0.34
KIMBER - 2.67 1.5 0.24
PONDER 0.55 6.48 0.57
TOTAL 1.2 1.96 0.29
PROMEDIO 1.62 2.47 0.29
CELANES 2.99 1.43 0.13%
CYDSASA 1.8 2.26 0.14
GRUFIN 1.48 2.40 0.3%
LABPISA 1.3 1.18 0.07
LLINDE 1.04 1.32 0.143
axy 3.3%7 1.10 0.03
PENWALT 1.62 2.14 0.13
BINDUS 1.05 1.77 0.02
REGIOEM 1.84 2.24 0.01
UCARBON 3.34 1.15 0.01
TOTAL 2.12 1.73 0.25
PROMEDIO 2.2%9 1.74 0.195

Vtas.Mon.
Pas.Mon.E
0.77
0.468
0.75
0.4%5
0.67
0.46b6.
0.12
(o]
0.12
0.03
0.05
0.04
0.04
0.06
3.57
0.26
0.466
0.1%
(o]
0.33
0.03
0.0%
0.465
6.32
0.9
1.21
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Vtas./ Util.Operutil.Oper./ Util. noet

Act.Tot. Act.Tot. Interese netos Cap.Cunt.

Mineria 0.3 a C 0.141
0.27 a a a

0.49 0 b 0.02

0.4 0 2.2 0.07

0.34 0o 0.5 0.02

0.37 0.02 2.24 0.00

Papel y C 0.25 0 0.7 (o}
0.9 0 8] a

0.54 0.1 b.b 0.16

0.19 0 0.4 (o]

0.764 0.2 4.5 0.19

0.3 a a a

0.52 0.1 3.7 0.07

0.49 0.0% 25.495 0.0%

Quimica 0.463 0 b 0.04
0.55 0 0.1 a

0.764 0.1 0.4 a

1.17 0.2 b 0.21

0.61 0.1 10.89 0.06

1.35 0.1 b 0.01

0.43 (0] b a

0.54 a a a

1.06 0.1 1.2 0.1

0.6 0.1 b 0.05

0.41 (o) 2.7 0.02

0.77 0.07 3.19 0.08
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Uervicios AEROMEX
ARISTOS
BRISAS
CALINDA
CMA
GCALIND
GVIDEO
POSADAS
REALTUR
SITUR
TELMEX
TLEVISA
™M
TOTAL
PROMEDIO
wilderurgia EPN
SIDEGU
SIMEC
TAMSA
TOTAL
PROMEDIO
Toxtil CI1ERRES
GEASA
HICKOK
LUXOR
MARTI
PARRAS
TEXEL
TOTAL
PROMEDIO
Ot ras BRMUDEZ
CALIDAT
DIANA
1'0TAL
PROMEDIO
TOTAL

Az numerador egativo, b denominador negativo, o ambo

Act.Cir./Act.Tot./Pas.Mon.Ext./

Pas.Cir. Cap.Cont.Act.Tot.

0.36
2.05
1.87
1.17
0.26
0.36
2.06
1.14
2.28
2.28
3.09
2.94
5
1.7
1.91
0.82
1.65
1.28
1.15
1.19
1.22
1.556
1.19
1.567
1.13
2.38
3.68
1.08
1.63
1.8
3.21
0.62
1.17
1.83
1.67
1.57

22.59
1.82
1.33
1.42
9.62
1.52
1.356
1.84
2.16
2.16
1.43
2.91
2.06
1.85
4.08
1.69
1.9%5
2.13

1.7
1.91
2.62
1.71
2.21

2.3
1.49
1.562
1.27
1.57

.61

.12

.13

.31

NR]

.23

2.35
1.9

N =N =

=Pasivo en moneda extranjera igual a CERQ.

0.67
0

0

0
0.6%
0.01
0.17
0.34
0.31
0.31
0.12
0.28
0.62
0.25
0.27
0.3
0.1
0.1
0.19
0.34
0.31
0.15
Q.27
0.03
Q.07
0
0.1
0.3
0.15
0.13
0.46
0

0
0.433
0.15
0.22

Vtas.Mon.
Pas.Mon.
0.35
f
£
f
0.44
6.71

<o
[
-0

00000000
OT=~IN' N
QCNAIN=A0O0

oc -0 SOC
T e O s s e e G s
) [ARAT NN
SaO~NRTTAaCNh~NOW

0.66

0.02

0.25
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Vtas./ Util.OperUtil.Oper./ Util. net
Act.Tot. Act.Tot. Interese netos Cap.Cont.
Servicios 0.87 a a a
0.11 0 1.1 0.03
0.18 0 b 0.02
0.22 0 0.4 0.07
0.71 a a a
0.25 0 0.3 0.08
0.85 0 b a
0.31 0 2.6 0.09
0.31 0.1 7.1 0.14
0.31 0.1 7.1 0.14
0.47 0.2 b 0.24
0.56 0.1 29.4 0.22
0.46 0 b 0.12
0.49 . 0.1 34.9 0.2
0.43 0.06 6.80 0.12
Slderurgi 0.5 a ) n
0.53 0.1 2.1 0.11
0.37 [¢) 2 0.1
0.18 a a
0.3 0 0.0 0.01
0.4 0.05 2.49 0.1
Textil 0.42 0 0.6 a
0.28 0 0 a
0.62 0.1 .9 a
0.56 a a a
0.62 0.1 2.3 0.04
0.66 0.1 b 0.07
0.63 [0) 0.4 0
0.52 0 0.7 a
0.54 0.05 0.83 0.06
OlLras 0.11 0.1 1.2 0.02
0.77 0.1 0.5 a
0.91 0.1 0.8 0
0.31 0.1 0.9 a
0.6 0.07 0.04 0.01
0.62 0.1 5.3 0.13



	Portada 
	Índice 
	Prólogo 
	Introducción 
	Capítulo I. Generalidades 
	Capítulo II. Métodos de Análisis 
	Capítulo III. Modelos Financieros 
	Capítulo IV. Modelo de Transporte
	Conclusiones 
	Bibliografía 
	Anexos



