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introduccién i

Introduccidén

Para un pais en vias de desarrollo, como México, es indispensable para la salud de la
economia que se desarrollen diversos proyectos de inversion para la creacién de nuevos
empleos, incremento en la produccion nacional, incremento en exportaciones, y con ello tal
vez el incremento en el PIB. Todos los proyectos de inversion que se llegasen a realizar en
un pais cualquiera, probablemente acarrearan todos los beneficios que ya se mencionaron

anteriormente

Antes de adentrarnos mas, habra que definir claramente lo que es un proyecto de inversion.
Contrariamente a lo que creeriamos, una inversion no es aquella que realizamos al llevar
nuestros ahorros a un banco, mucho menos es el imvertir los ahomros de nuestra vida en la
apertura de alguna cuenta de cheques, cuenta maestra, etc. Los anteriores gjemplos no se

pueden considerar como de inversion, més bien son catalogados como ahorro.

Formalmente, un proyecto de inversion es la realizacién de wna macro inversion, es decir
donde se concentraran grandes cantidades de dinero de los cuales se espera que generaran
una enorme cantidad de dinero como ganancia o utilidades, capaces de generar una cantidad
ain mas grande de recursos tanto monetarios como de bienes o servicios que a su vez harin
crecer y desarrollar el proyecto. Es aqui donde se encuentra una diferencia en cuanto a los
métodos de ahormro, de los primeros ejemplos se obtendran generalmente bajos
rendimientos', algunos de ellos a tasa fija (como en las [nversiones bancarias), mientras que
en los verdaderos proyectos de inversion se requiere por parte de las personas que
proporcionaran tos fondos o los recursos para su realizacion, rendimientos muchas veces por

arriba de la inflacion, debido al riesgo que tomaran con la inversion.

' Algunos de estos rendimientos por debajo de la tasa inflacionaria, como algunas cuentas de ahorro
actualmente muy populares
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Otra diferencia entre los métodos de ahorro y los proyectos de inversion es que el
depositanie o ahorrador no corre ningin riesgo en o que respecta a su dinero, los
rendimientos y los intereses son pactados por anticipado con el banco y el ahorrador sabe
con certeza cuando podra retirar su dinero del banco (cuentas de pagaré con rendimientos
liquidables al vencimiento®). Mientras que en los proyectos de inversion no se tiene certeza
en cuanto a los rendimientos que se obtendran (si es que se llegan a obtener algunos) esta
incertidumbre es la que se conoce como riesgo financiero y sera la base para el desarrollo de

esta tesis.

Algunas caracteristicas de los proyectos de inversion son; la gemeracion de empleos,
produccicn, venias, todos estos factores afectando de manera local o nacional la economia

e un pais.

Hay que hacer notar que los beneficios que se esperan de un proyecto de inversion
solamente se veran realizados si el proyecto tiene éxito, es decir, si regresa a los
inversionistas en un pericdo razonable el monto total de su aportacion mas los rendimientos
sobre ese dinero que ellos esperaban ofreciera el proyecto. Si esto se cumple para los
inversionistas, el proyecto podrd seguir en pie y continuar su derrama economica y demas
beneficios sociales tanto regionales como en el mbito nacional, dependiendo de fa magnitud
del mismo. Pero, ;qué hay que hacer para que un proyecto de inversion no nos dé como
resultado malas sorpresas y desagradables pérdidas? La respuesta puede llegar a ser muy
compleja, pero entre otros factores, habra que realizar una buena planeacion y preparacién
del proyecto para después realizar una evaluacion econdmica del mismo, por ello se dedicara
el Capitulo 1 a conocer los pasos y la metodologia para una buena planeacidn, desaﬁoﬂo,
preparacidn, presentaciéon y evaluacién econdémica de un proyecto de inversion. El Capitulo
2, trataré tnicamente de las técnicas y métodos para la evaluacidn financiera y economica de

un proyecto.

’PRLYV por sua siglas en espafiol, &s un instrumento financiero en la cual el depositante firma un contrate con ¢l banco,
¢l cua! se compromete a entregar en cierta fecha (vencimiento del pagaré) Ia cantidad correspondiente s los intereses
generados por ¢l monto del depésito. Los intereses pactados varian con relacidn al monto y plazo pactados con i banco.
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Otro factor que es indispensable para que se lleve a cabo satisfactoriamente un proyecto de
inversion es analizar todos los eventos que pudieran afectar el desarrollo del mismo y su
éxito 6 bien su fracaso. A esto se le conoce como andlisis de riesgo, y en el Capitulo 3 se

discute una forma de incorporar éste analisis de riesgo en la evaluacion econdémica.

En el Capitulo 4 se hablara sobre ]a estructura de capital con la cual se habra de financiar el
proyecto. En este capitulo se resaltara la importancia de continuar con la misma politica
financiera de endeudamiento de la compaiiia que planea realizar el proyecto. Para financiar

de igual forma el proyecto y asi no afiadir mas riesge al mismo y propiciar su fracaso.

Finalmente en el Capitulo 5 se muestra un caso practico, es aqui donde se ponen en prictica

todos los métodos y técnicas para la correcta evaluacion de un proyecto de inversion.



Evaluacion de proyectos de inversién !

EVALUACION DE PROYECTOS
DE INVERSION

Generalidades

La evaluacion de proyectos es una materia interdisciplinaria, ya que durante la elaboracion
de un estudio de este tipo intervienen disciplinas como estadistica, investigacion de
mercados, investigacion de operaciones, ingenieria de proyectos, contabilidad, frnarzas,
ingenieria econdmica, y otras,

En la practica, para evaluar un proyecto, normalmente se reinen grupos interdisciplinarios
sobre las 4reas mencionadas y cada uno de los especialistas desarrolla la parte que le
corresponde. El resultado de esta interaccion es un estudio completo acerca de la viabilidad
técnica, econdémica y de mercado, que sirve como base para decidir la realizacion de alguna
inversion.

La evaluacién de proyectos de inversién pretende abordar el problema de la asignacion de

recursos en forma explicita, recomendando a través de distintas técnicas el que una
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determinada iniciativa se lleve adelante por sobre otras alternativas de proyectos de

inversion.

Proyectos de Iaversion

Qué es un Proyecto de Inversion

En forma general, un proyecto es la busqueda de una solucion inteligente y racional al
planteamiento de un problema tendiente a resolver alguna necesidad. En ¢l caso que nos
interesa en esta ocasion un Proyecto de Inversion se referird a la bisqueda de la mejor
solucion satisfactoria a necesidades de inversion, es decir la mejor manera de administrar los
excedentes de dinero para la generacion de riqueza.

En esta forma, puede haber diferentes ideas, inversiones de diverse monto, tecnologia y
metodologias con diversos enfoques, perc todas ellas destinadas a resolver las necesidades
del ser humano en todas sus facetas, como pueden ser: educacion, alimentacion, salud,
ambiente, cultura, etcétera.

El proyecto de inversion se puede descnbir como un plan que, si se le asigna determinado
monto de capital y se le proporcionan insumos de varios tipos, podra producir un bien o
servicio, Util al ser humano o a la sociedad en general,

La evaluacién de un proyecto de inversion tiene por objeto comocer su remabilidad
economica, de tal manera que asegure resolver una necesidad humana en forma eficiente,
segura y rentable. 56lo asi es posible asignar los escasos recursos econdmicos a la mejor
alternativa.

En cualquier parte de la vida cotidiana es ficil que encontremos a la mano una serie de
productos proporcionados al piblico para su consumo. Todos y cada uno de estos bienes y
servicios, antes de venderse comercialmente, fueron evaluados desde varios puntos de vista,
siempre con el objetivo final de satisfacer una necesidad humana. Después de esto, algun
alto directivo tomo la decision para producirlo, para lo cual tuvo que realizar una inversion
economica.

Los proyectos surgen de las necesidades individuales y colectivas de la persona. Por tanto,

siempre que exista una necesidad humana de un bien o un servicio, habrd necesidad de
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invertir, pues hacerlo es la unica forma de producir un bien o servicio. Es claro que las
inversiones no se hacen solo porque alguien desea producir determinado articulo o piensa
que produciéndolo va a ganar dinero. En la actualidad, una inversion inteligente requiere de
una base que la justifique. Dicha base es precisamente un proyecto bien estructurado y
evaluado que indique la pauta que debe seguirse. De ahi se deriva la necesidad de elaborar

los proyectos.

Decision sobre un Proyecto de Inversion

Para tomar una decision sobre un proyecto de inversién es necesario gue sea sometido al
andlisis multidisciplinario de diferentes especialistas. Una decision de este tipo no puede ser
tomada por una sola persona con un enfoque limitado, o ser analizada sélo desde un punto
de vista, Aunque no se puede hablar de una metodologia rigida que guie la tomz de
decisiones sobre un proyecto, fundamentalmente debido a la gran diversidad de provectos y
sus diferentes aplicaciones, si es posible afirmar categoricamente que una decision siempre
debe estar basada en el anahsis de un sinnimero de antecedentes con la aplicacién de una
metodologia logica que abarque la consideracion de todos los factores que participan y
afectan al proyecto.

El hecho de realizar un analisis que se considere lo mas completo posible, no implica que, al
invertir, el dinero estara exento de riesgo, El futuro siempre es incierto y por esta razén el
dinero siempre se estara arriesgando. El hecho de calcular unas ganancias futuras, a pesar de
haber realizado un analisis profundo, no asegura que esas utilidades se vayan a presentar, 1al
como se haya calculado. En los calculos no estan incluidos los factores fortuites, como
huelgas, incendios, derrumbes, etcétera; simplemente porque no es posible predecirlos y no
es posible asegurar que una empresa de nueva creacion o cualquier otra, estd a salvo de
factores fortuitos. Estos factores también pueden caer en el ambito de lo economico o lo
politico, como es el caso de las devalusaciones monetarias drasticas, los movimientos bruscos
de la economia, los golpes de estado u otros acontecimientos que podrian afectar
gravemente !a rentabilidad y la estabilidad de la empresa.

Por estas razones, la toma de la decision acerca de invertir en determinado proyecto de

inversidn debe recaer no en una sola persona ni en el andlisis de datos parciales, sino en
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grupos muluidisciplinarios que cuenten con a mayor cantidad de informacién posible. Es por
todo lo anterior que a toda la actividad encaminada a tomar una decision de inversién sobre

un proyecto se le llama Evaluacion de Proyectos de Inversidn.

Evaluacion

Al estudiar las alternativas de decision que nos proporcionan las diferentes herramientas que
nos ayudan a tomar una decision, se deberd considerar que ain con una metodologia
establecida, las decisiones finales pueden llevar una gran componente de subjetividad,
ayudada y sustentada en gran parte por la expertencia profesional del decisor.

Si un provecto de inversion privada (lucrativo) se diera a evaluar a dos grupos
multidisciplinarios distintos, es seguro que sus resultados no serian iguales. Esto se debe a
que conforme avanza ¢l estudio, las alternativas de seleccién son multiples en el tamafio de
la inversion, e} periodo durante el cual se habra de invertir, el tipo de tecnologia que se
emplee, la organizacion, los instrumentos financieros que facilitaran la realizacion del
proyecto (financiamiento, en caso que se decida su utilizacion), etcétera.

Por otro lado considérese un proyecto de inversion gubernamental (no lucrativo) evaluado
por los mismos grupos de especialistas. También se puede asegurar que sus resultados seran
distintos, debido al enfoque que adopten en su evaluacion. La evaluacion para un proyecto
gubernamental debera contar con un factor conocido como beneficio social, en lugar del
enfoque utilizade por los proyectos de inversion privada que es el factor del heneficio
ECONOMICY.

Esto debe llevar necesariamente a quien tome la decision final de contar con un patrén o
modelo de comparacion general que le permita discernir cuat de los dos grupos se apega mas
a lo razonable. lo establecido o lo logico. Tal vez si mas de dos grupos evaluaran los
proyectos mencicnados surgiria la misma discrepancia.

Si el caso mencionado llegara a suceder, en defensa de los diferentes grupos de evaluacion,
se puede decir que existen diferentes criterios de evaluacion, sobre todo en relacion al
beneficio social. con respecto al cual los gobernadores en turno fijan sus politicas y

prioridades, a las cuales es dificil oponer algun criterio ¢ alguna metodologia. Al margen de
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esta situacion, y en el terreno de la inversion privada, se puede decir que lo realmente valido
es plantear premisas basadas en criterios matematicos universalmente aceptados.

La evaluacion, aunque es la parte fundamental del estudio, dado que es la base para decidir
sobre €l proyecto, depende en gran medida del criterio adoptado de acuerdo con el objetivo
general del proyecto. En el 4mbito de inversion privada, el objetive principal no
necesariamente es obtener el mayor rendimiento sobre la inversion. En los tiempos actuales
de crisis, el objetivo principal puede ser que la empresa sobreviva, mantener el mismo
segmento del mercado, diversificar la produccion, aunque no se aumente el rendimiento

sobre el capital, etcétera.

Proceso de Preparacion y Evaluacién de Proyectos

Partes generales de la evaluacion de proyectos

Aunque cada estudio de inversion es Unico y distinto a todos los demas, la metodologia que
se aplica en cada uno de ellos tienen la particularidad de poder adaptarse a cualquier
proyecto de inversion. Las areas generales en las que se puede aplicar la metodologia de la

evaluacion de proyectos son:

i. Inversion en productos financieros & combinaciones de los mismos

i. Elaboracion para enviar al mercado un nuevo producto en una planta existente,

i. Creacion de una nueva empresa.

v. Inversién en acciones de cualquier empresa.

=

Amptiacion de la capacidad instalada o creacion de sucursales.

s

. Sustitucion de maquinana por obsolescencia o capacidad insuficiente.

Aunque las técnicas de analisis empleadas en cada una de las partes de la metodologia sirven
para hace una serie de determinaciones, tales como mercado insatisfecho, costos totales,
rendimiento de la inversion, etcétera, esto no elimina fa necesidad de tomar una decision de

tipo personal, es decir, ya que hay situaciones de tipo intangible, para las cuales no hay
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técnicas de evaluacion y esto hace, en la mayoria de los problemas cotidianos. que la

decision final la tome una persona y no una metodologia, a pesar de que ésta pueda aplicarse

e e .. yaFormulacion y Evaluacién
A de Proyectos
? Definicion de
objetivos

' L]

Y Y Y Y

Andlisis de Analisis Analisis Andlisis

E Mercado técnico econdmico socio-
! operativo financiero econémico
; I ! 1 |
: Y
' I Resumen y conclusiones
“€1 Retroalimentacion |< n “‘*l

Decision sobre el proyecio

Figura 1.1

de manera generalizada. La estructura general de la metodologia de la evaluacion de

proyecto puede ser representada como se muestra en la Figura 1.1

El proceso de evalnacion de provectos

Se distinguen tres niveles de profundidad en un estudio de proyectos. Al mas simple se le
Hama perfil, gran vision ¢ identificacion de la idea, el cual se elabora a partir de la
informacion existente, el juicio comun y la opinién que da la experiencia. En términos
monetarios solo se presentan célculos globales de las inversiones, los costos y los ingresos,
sin entrar a investigaciones de terreno.

El siguiente nivel se denomina estudio de prefactibilidad ¢ anteproyecto. Este estudio

profundiza la investigacion en fuentes secundarias y primaria en investigacion de mercado,
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detalla la tecnologia que se empleard, determina los costos totales y la rentabilidad
econdmica del proyecto, y es la base en que se apoyan los inversionistas para tomar una
decision.

El nivel mas profundo y final es conocido como proyecio definitive. Contiene bisicamente
toda la informacion del anteproyecto, pere aqui son tratados los puntos finos, Aqui no sdlo
deben presentarse al detalle todos los aspectos importantes de la inversion, sino que se
deben actualizar y preparar por escrito las cotizaciones de la inversion, etc. La informacion
presentada en el proyecto definitivo no debe alterar la decision tomada respecto a la
inversion, siempre que los calculos hechos en el anfeprayecto sean confiables y hayan sido
bien evaluados. El nivel de aplicacion en este capitulo sera en el nivel de anteproyecto. Los
pasos en la generacion de un proyecto se dan en la Figura 1 2

Se puede apreciar en las distintas etapas de la evaluacion de proyectos las que infegran la
parte del anteproyecto que se encuentran implicitamente en la Figura 12, y sonm;
Introduccion y Matco de Desarrollo, Estudio de Mercado, Estudio Técnico, Estudio
Economice, Evaluacion Econdmica, Andlisis y Administracion del Riesgo. Algunos autores
creen factible el hecho de una vision un tanto mas administrativa, al considerar como una

parte indispensable de la evaluacion de proyectos un Estudio Organizacional :

Introduccion y Marceo de Desarrollo

Toda persona que pretenda realizar un estudic y fa evaluacion de un provecto, ya sea
estudiante, consultor de empresas o inversionista, la primera parte que debera desarrollar y
presentar en e! estudio es la Introduccion, la cual debe contener una breve resefia historica
del desarrollo y los usos del producto, ademas de precisar cuales son los factores relevantes
que influyen directamente en su consumo. En el mismo apartado debera especificarse los
objetivos del estudio y los del proyecto. Demostrar que econdomicamente es rentable Hevar a

cabo su realizacion.

! Sapag Chain, Nassir, et. al.
Preparacion v Evalvacion de Proyectos
Segunda Edicion, MeGraw il
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Idea del froyecto

Analisis del entorno I
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Deteccién de las necesidades

Analisis de oportunidades para
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Definicion conceptual de! proyecto

Estudio del proyecto Factibilidad o anteproyecto

Evaluacidn del proyecio

Decision sabre ¢l proyecto

1

Realizacidn del proyecto Proyecto definitivo

Figura 1,2

Acerca de los objetivos del proyecto, se puede decir que estan en funcion de las intenciones
de quienes promueven este ultimo, y se puede agregar cuales son las limitaciones que se
imponen, monto maximo de la inversion, disponibilidad de recursos para invertir,
disponibilidad de financiamiento para la inversién, y otros elementos. La primera parte de
todo proyecto es una presentacion formal del mismo, con objetivos y limitaciones.

Para efectos pricticos de esta tesis se mencionardn todas las partes de una evaluacion de
proyectos sin mucho detalle, el tema que se abordard con amplitud serd la evaluacion

financiera.

Estudio de Mercado
El estudio de mercado de un proyecto es uno de los mas importantes y complejos de todos
los que debe enfrentar la persona que se encargard de evaluar un proyecto. El estudio de

mercado va mas alla que el estudio del consumidor para determinar el precio del producto y
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la cantidad que demandara, para calcular los ingresos se tendra que analizar los mercados
proveedor, competidor, distribuidor y consumidor. En algunos casos, por su particular
importancia, se debera realizar un estudio de mercado externo.

Con este nombre se denomina la primera parte de la investigacion formal del estudio. Consta
basicamente de la determinacion y cuantificacion de fa demanda y la oferta, el analisis de los
precios y el estudio de la comercializacion. Aunque la cuantificacion de la oferta y la
demanda puede obtenerse facilmente de fuentes de informacion secundarias en algunos
productos, siempre es recomendable la investigacién de las fuentes primarias, pues
proporcionan informacion directa, actuaiizada y mucho mas confiable que cualguier otro
tipo de fuente de datos. Ei objetivo general del estudio de mercado es verificar la posibilidad
real de penetracion del producto en un mercade determinado. El investigador del mercado,
al final de un estudio meticuloso y bien realizado podra palpar, predecir 6 sentir el riesgo
que se corre y la posibitidad de éxito que habra con la venta de un nuevo articulo o con la
existencia de un nuevo competidor en el mercado. La base de una buena decision siempre
seran los datos recabados en la investigacion de campo.

Por otro lado, el estudio de mercado también es atil para prever una politica adecuada de
precios, estudiar la mejor forma de comercializar el producto y contestar la primera pregunta
importante del estudio: ;existe un mercado viable para el producto que se pretende elaborar?
Si la respuesta es positiva, el estudio continia. Si la respuesta es negativa, puede

replantearse Ja posibilidad de una nuevo estudio mas preciso y confiable.

La Organizacion

Como ya se vio en las etapas previas de la preparacion y evaluacion de un proyecto, la
importancia y repercusion de las variables analizadas resulta normaimente obvia. Pero no se
puede decir lo mismo cuando se analiza un proyecto de inversion con el estudio
organizacional, ef cual al no ser lo suficientemente analitico en la mayeria de los estudios
impide una cuantificacion correcta de las inversiones y costos de operacion originados para
efectos de la administracion del proyecto.

Los efectos economicos de la estructura organizativa se manifiestan tanto en las inversiones

como en los costos de operacion del proyecto. Toda estructura se pude definit en términos
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de su tamafio, tecnologia administrativa y complejidad de la operacién. Conociendo esto se
podra estimar el dimensionamiento fisico requerido para la operacion, las necesidades de
equipamiento de las oficinas, las caracteristicas del recurso humano que desempefiara las
funciones y los requerimientos de materiales, entre otras cosas. Los objetivos del estudio
organizacional son, la cuantificacién de estos elementos en términos monetarios y su
proyeccion en el tiempo

Muchas decisiones que pueden preverse condicionaran la operatividad del sistema y, por lo
tanto, también la estructura organizativa del proyecto. Por ejemplo, la decision de comprar,
construir o arrendar las oficinas, o la decision de contratar servicios de entidades externas
para desarrollar algunas de las funciones definidas para la ejecucion del proyecto La forma
que adopta la estructura organizativa determinara en gran parte la cuantia de las inversiones
del proyecto. Por otra parte, la mayoria de los costos de operacion que se deducen del
analisis organizacional provienen del estudio de los procedimientos administrativos que se

definan para el proyecto.

Estudio Técnico

La metodologia que consideran algunos autores’ a seguir durante esta etapa es su
subdivision en: determinacion del tamafic optimo de la planta, determinacion de la
localizacion optima de la planta, ingenieria del proyecto y anilisis administrativo. Otros
autores consideran necesario dentro del estudio técnico, y como parte integral del mismo la
valorizacion economica de las variables técnicas.

El estudio técnico no es un estudio aislado ni tampoco uno que se refiera exclusivamente a
cuestiones relacionadas con la produccion del proyecto. Por el contrario, debera tomar la
informacion del estudio de mercado referente a necesidades locales de venta y distibucion,
para determinar la inversion en la obra fisica respectiva.

La determinacion de un tamaito Optimo es fundamental en esta parte del estudio. Hay que
aclarar que tal determinacion es dificil, pues las técnicas existentes para su determunacion

son iterativas y no existe un método preciso y directo para hacer ef cilculo. El tamaiio

"Baca Urbina, Gabriel
Evaluacion de Provectas
Tercera Edicién, MceGraw Hitl
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también depende de los turnos de trabajo. Aqui es necesario plantear una serie de
alternativas cuando no se conoce a la perfeccion la tecnologia que se empleara

Para decidir la localizacién optima de la planta, se necesitan tomar en cuenta, tanto factores
cuantitativos como cualitativos Los primeros referentes a costos de transporte de materia
prima y producto terminado, y los segundos referentes a clima, estabilidad politica y social,
apoyos fiscales, etc

Algunos de los aspectos que no se analizan con profundidad en los estudios de factibilidad
son el organizativo, el administrativo y el legal Esto se debe a que son considerados
aspectos que por su importancia y delicadeza merecen ser tratados a fondo en la etapa de
proyecto definiiivo

El objetive de la valorizacion economica de las variables técnicas es presentar un sistema de
formularios que permiten la recopilacion y sistematizacion de la informacion relevante de
precios y costos que pueda extraerse del estudio de ingenieria. Con estos formularios se
tratara de cuantificar todas las inversiones dentro del proyecto con estimaciones
aproximadas de costos Se deberan utilizar formularios para su cuantificacion en elementos
del proyecto como inversiones en obra fisica, en equipo y maquinana, personal, materia

prima y costos diversos

Estudio Economico o Estudio Financiero

La antepenultima etapa del estudio es el analisis econémico o financiero Su objetivo es
ordenar y sistematizar la informacion de caracter monetario que proporcionan las etapas
anteriores y elaborar los cuadros analiticos que sirven de base para la siguiente etapa que
sera la Evaluacion economica o financiera.

En esta etapa se analizan las principales variables que participan en fa composicion del flujo
de caja del proyecto’. Se determinan los costos totales y de la inversion inicial. cuva base
son los estudios de ingenieria, ya que tanto fos costos como la inversion inicial dependen de
la tecnologia seleccionada. Otro de los puntos importantes es el calculo del capital de
trabajo, que aunque también es parte de ia inversion inicial, no esta sujeto a depreciacion y

amortizacion, dada su naturaleza liquida. La confiabilidad que otorguen las cifras contenidas

*n muchos textos tambidn conoctdo como; flujor de efectivo, flujos de capital, utilidad neta. flyo neto de ofectiva, et¢
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en este flujo sera determinante para la validez de los resultados, ya que todos los criterios de
evaluacién se aplican en funcion de éi*

La informacion que se incorpora en los flujos de efectivo lo suministra cada uno de los
estudios particulares del proyecto, sin embasgo, el estudio financiero debera proporcionar
fos antecedentes sobre el monto del impuesto a las utilidades, la carga financiera de los
préstamos y la depreciacion de los activos, ademas de sistematizacion de toda ia
informacion.

Ya que se cuenta previamente con una analisis detallado de inversiones y costos, lo que nos
arrojaria un flujo de caja proyectado, el siguiente paso es proponer para la Evaluacion
Financiera o Economica, algun plan de financiamiento. Se deberan mostrar las ventajas sobre
los flujos de efectivo para cada periodo y riesgos financieros en que se incurre en caso de
hacer uso de cualquier tipo de deuda, asi como las distintas formas de financiamiento, pago
de 1a deuda, intereses, emision de capital, emisién de bonos corporativos, etc. Todos estos
puntos seran de gran importancia y su consideracion serd indispensable en la etapa de la
evaluacion financiera.

Es de suma importancia incluir en esta etapa el calculo de lz cantidad minima econdmica que
se producird, también flamado punto de equilibrio. Aunque no es una técnica de evaluacion,
si es un punto de referencia importante para una empresa productiva, pues es la
determinacion det nivel de produccion en el que los costos totales son iguales a los ingresos

totales.

Evaluacion Financiera o Econdmica

El proposito de esta etapa es hacer uso de los miltiples métodos de evaluacion que toman
en cuenta el valor def dinero a través de tiempo, y poder juzgar en el presente (por supuesto,
antes de iniciar el proyecto) la factibilidad economica (en los casos de proyectos privados) o

social’ {en los proyectos gubernamentales) del proyecto.

*Para la mayorfa de los proyectos de inversion privados todas las técnicas y parimetros de decision sobre la puesta ¢n
marcha o no de los proyectos, se basan casi en su totalidad en los flujos de efectivos estimados para cada perindo
durante la vida del proyecto.

*En los proyectos de inversion social, los beneficios a la poblacion o posibles usuarios, se deberén cuantificar de alguna
manera como beneficios sociales, yt que en estos proyectos (por cjemplo, la construccién de drenaje o instalacion Je
agua potable) no existe un beneficio ccondmico para sus realizadores.
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Se podran utilizar otros métodos cuantitatives de evaluacion, los cuales no utilizan e! valor
del dinero a través del tiempo, como guxiliares en la toma de decisiones No es muy
frecuente su utilizacién como métodos infalibles para la toma de decisiones, pero su uso es
muy facil y practico. Propiamente no estan relacionadas en forma directa con el analisis de la
rentabilidad economica, sino con la evaluacién financiera de la empresa. El usar métodos
que no tomen en cuenta el valor del dinero a través del tiempo como herramientas unicas
para la decision de aceptar o no un proyecto nos pueden llevar a tomar decisiones
totalmente erroneas. Algunos de estos métodos son, periodo de recuperacion de la inversion
sin descuento y método de razones financieras.

En el desarrollo de esta etapa se utilizan los datos obtenidos de estudios previos, es aqui
donde se analiza e efecto de la inflacion sobre los flujos de efectivo esperado y su
repercusion en el proyecto Al incluir los efectos de la inflacion en la evaluacion financiera se
podran comparar los beneficios futuros esperados contra el sacrificio del consumo presente
Como se puede notar, durante toda esta etapa es indispensable una evaluacion de todos los
flujos de efectivo a través de la vida del proyecto. Para poder tener una vision concreta de
los beneficios que reportard aceptar el proyecto, es necesario contar con un punto de
referencia en el tiempo para todos los flujos de efectivo que obviamente se obtendran en
tiempos distintos. Es por eso que surge la necesidad de una tasa de descuento apropiada
para descontar todos los flujos de capital futuros y evaluarlos en el presente.

Todos los textos que al respecto podemos encontrar sobre evaluacion de proyectos
proponen una fasa de mercado o una tasa de rendimiento minima acepiada para evaluar
financieramente todos los proyectos, pero ;es esto correcto? ;Se pueden evaluar distintos
proyectos, con distinto nivel de riesgo con una misma tasa de descuento? Para proyectos
con poco riesgo o riesgo nulo, ;es correcto evaluarlos con una tasa de mercado, que
incluye un riesge que seguramente no corresponde al propio? Inversamente, para
proyectos con un riesgo superior al mercado, ;qué sentido tiene evaluarlos con una tasa
que no representa el riesgo inherente el proyecto? ;Cémo poder encontrar una tasa de
descuento apropiada que represente el riesge que se corre al invertir en determinado

proyecto para su correcta evaluacion?
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Todas las preguntas anteriores se planean responder durante el desarrollo de la presente
tesis, es por eso que se dedicard un capitulo completo a las etapas correspondientes al
analisis financiero o econdmico, analisis de riesgo y finalmente un capitulo para proponer un
metodo para obtener una tasa de rendimiento (o de descuento) “ajustada™ al riesgo

correspendiente al proyecto evaluado.

Andlisis v Admimstracion del riesgo

Esta etapa de la preparacion y evaluacidn de proyectos, no se debera confundir con el

analisis de riesgo al que me refiero para encontrar una tasa de descuento apropiada para

evaluar financieramente los proyectos.

En muchos textos el andlisis y administracion de riesgo es una etapa final en la cual se corren

modelos de simutacion para tratar de ver graficamente como se compertaria el VPN® | uno

de estos métodos se detalla a continuacién:

a) Se substituyen los flujos de capital para cada periodo que en un principio se consideraron
constantes, por una variable aleatoria. Suponiendo que una distribucion normal con media
y desviacion estandar constantes, bien pudieran representar los posibles valores que tome
el flujo de efectivo en el futuro. Donde la media de la distribucion es el valor esperado de
flujo de efectivo para cada periodo, y la desviacion estandar es el nivel de riesgo o la
variabilidad que se espera para cada flujo de efectivo.”

b) Se obtienen numeros aleatorios para la distribucion de cada flujo de efectivo para todos
los periodos

¢} Con los valores obtenidos de todos los periodos se obtiene un VPN Se guardan los datos
en una distribucion de frecuencia.

d) Se repiten los pasos b) y ¢} cuantas veces sea necesario.

e} Con los datos de los distintos VPN's se puede trazar una grifica de distribucion de

frecuencias. la cual medira la variabilidad de los posibles valores del VPN, y nos podra

A partit de aqui, VPN = Valor Presente Nelo = (Valor presente de todos los beneficios esperados) - (Valor prescnie de
todas |as inversiones), el cual se analizard posteriormente

’Si un (uyo de eliectivo se considers MUy riesgoso o con una volatilidad muy aita, se le asignard una desviacidn esténdar
grande, mientms que los flujos de efectivos més ciertos (digamos los correspondientes a los primeros aflos o el
correspomliente a la inversion) se les asignard una desviacion estindar mas pequefla.
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dar una idea del “riesgo” en el que se incurre al tomar el proyecto. Dicho riesgo puede

ser obtenido de la desviacion estandar de fos datos obtenidos.
El método descrito anteriormente’ es conocido como el método de simulacion Monte
Carlo, que es uno de los distintos modelos utilizados Una de las ventajas de este mélodd es
que no coensidera, como en muchas ocasiones. a los flujos de efectivo como constantes a
través del tiempo, sino que incorpora una caracteristica mas apegada a la realidad; el hecho
de que los flujos proyectados pueden variar por factores tanto externos como internos, los
cuales muchas veces no pueden ser controlados, Asi como esta ventaja cuenta también con
una desventaja; el modelo no toma en cuenta alguna manera de incorporar el riesgo que se
enconird a la tasa de descuento, mas bien da por hecho que la persona encargada de realizar
el analisis economico del proyecto cuenta con una tasa apropiada.
En este tipo de simulaciones el riesgo es considerado como la desviacion estandar de los
flujos de efectivo, asi como la desviacion estandar del VPN Notese que el riesgo al que
hacen referencia es incertidumbre en el futuro v no describe en lo absoluto el riesgo de la
persona O empresa que lo administrara, el riesgo de resultados anteriores, el riesgo
financiero (el riesgo inherente a su estructura de capial), etc Por el contrario, sigue
utilizando al fin y al cabo un método de valuacion de dinero en el tiempo (VPN) sin reparar
en la tasa de descuento que se ajuste a los riesgos arriba mencionados.
Por otro lade, en el enfoque gue se trata de tomar respecto a la manera de analizar el riesgo
en esta tesis, se resalta la importancia que tienen los estados financieros histéricos de la
empresa que desea llevar a cabo el proyecto, experiencias anteriores, y de acuerdo al modelo
de evaluacion CAPM, poder encontrar el riesgo de la empresa y asignarlo al nuevo
proyecto.” En un capitulo posterior se tratara a fondo el anafisis de riesgo para una empresa

o proyecto, asi como una amplia descripcion del Modelo CAPM

*Incorporuting Risk into ( “apital Budgeting Decivions Using Simulation, . J. Smuth
Management Decision, Yol 32 No ¢, pp 20-26

“Consideraciones como a estnictura de capital tanto del provecto como Je la empresa se tocarin més a fondo en
capitulos siguientes, asi como el hecho de que el proyecto sea de la mismia naturaleza que las actividades actuales e la
empresa que lo leva a cabo. pars poder considerarlos (tando al proyecto como a la empresa) “equirriesgosos”
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EVALUACION FINANCIERA DE
PROYECTOS DE INVERSION

Introduccion

Durante el desarrollo del presente capitulo se pretenden mostrar las técnicas usadas mas
cominmente para evaluar financieramente un proyecto de inversion, pero sobre todo
aquellas en las cuales se hace un andlisis del valor del dinero a través del tiempo. Siendo
estos métodos particularmente importantes para el desarrollo de esta tesis, ya que si se estd
hablando de una evaluacion del dinero a través del tiempo obviamente se requiere de una
tasa de descuento para lograrlo. Con lo anterior se tratard de mostrar el problema que se
presenta al tratar de elegir la tasa de descuento apropiada para la evaluacion del proyecto.

En las etapas previas a la evaluacion financiers, se han revisado todos los aspectos relativos
a la preparacion de la informacién basica del proyecto, para su posterior evaluacién en

funcion de las oportunidades opcionales disponibles en el mercado. La evaluacion del
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proyecto en términos de estas oportunidades consiste en comparar los beneﬁcibs
proyectados o estimados asociados con la decision de invertir con su correspondiente
inversién o desembolso en costos

E! estudio de la evaluacion economica es la parte final de toda secuencia de analisis de
factibilidad de un proyecto. Si no han existido contratiempos, se sabra hasta este punto que
existe un mercado potencial atractivo, se habra determinado un lugar optimo para la
localizacién del proyecto y el tamafio mas adecuado para éste, de acuerdo con las
restricciones del medio; se conocera y dominara el proceso de produccion, asi como todos
los costos en que se incurrira en la etapa productiva, ademas de que se habra calculado la
inversion necesaria para llevar a cabo el proyecto. Sin embargo, a pesar de conocer incluso
las utilidades probables del proyecto durante los primeros afios de operacién, atn no se
habra demostrado que la inversion propuesta serd econémicamente rentable.

Al llegar a esta etapa del analisis del proyecto surge la problemética sobre el método de
analisis que se empleara para comprobar la rentabilidad econémica del proyecto Sabemos
que ¢l dinero disminuye su valor real con el paso dei tiempo, a una tasa aproximadamente
iguala a! nivel de la inflacion. Esto implica que el método de andlisis empleado debera de
tomar en cuenta este cambio de valor real del dinero a través del tiempo.

Empezaremos a definir algunos métodos utilizados para al evaluacion econdmica,

mencionando sus ventajas y desventajas
Métodos utilizados para la evaluacién econdmica

Valor Presente Neto
Este método es uno de los criterios financieros mas ampliamente utilizados en la evaluacion
de proyectos de inversion. Podemos hallar diversas definiciones, entre ellas:

“VPN es el valor monetario que resulta de restar la suma de los flujos descontados a la

»l

inversion inicial.

Evatuacién de Provectos
Naca (Jtbrina, Gabriel
‘Tercers Edicion, McCraw Hill
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“Consiste en determinar la equivalenciz en el tiempo cero (el presente) de los flujos de
efectivo futuros que genera un proyecto y comparar esta equivalencia con el desembolso
inicial " )

Realmente las dos definiciones son muy claras pero en otras pala';%: se'puede decir que el
VPN es la diferencia det valor presente de todos los flujos de efettivo esperados en el
proyecto menos el valor presente de las inversiones necesarias en el proyecto. Aqui hablo del
valor presenie de las inversiones, ya que en algunos proyectos son necesarias inversiones no
solamente al inicio, sino durante un periodo de dos 6 mas afios.

Para comprender mejor todas las definiciones se muestra en la Ecuacidn 2.1 su
representacion matematica utilizada para evaluar el valor presente de los flujos generados
por un proyecto de inversion,

Ecuacion 2.1
Y FEE, X Inv

-3

S+vr) Sty

|

donde:

FEE; = Flujo de Efectivo Estimado o Esperado para et periodo i
r = Tasa de rendimiento
Inv; = Inversion propia del proyecto necesaria en el periodo i

N = Horizonte del proyecto’

Es claro que para aceptar un proyecto las ganancias deberin ser mayores que los
desembolsos, lo cual dara por resultado que el VPN sea mayor que cero. Con un VPN = 0
no se aumenta el patrimonio de la empresa durante e} horizonte de planeacion estudiado.

Se puede ver claramente el comportamiento det VPN aplicando distintas tasas de descuento

en la siguiente grafica:

LAndlisis y Evalvacion de Provectos de Inversion

Coss Bu, Rail

Segunda Edicion, Ed. Noriega Limusa

Y Periodo durante ¢l cual se espers que produzca beneficios econémicos el proyecto como consecuencia de la(s)
inversion{es).
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Grifica 2.1

En esta grafica se aprecia la importancia del cuidado que se debera tomar en [a eleccion de
una tasa de descuento adecuada. Una mala eleccion puede llevar a la decision de no realizar
proyectos que pudieran resultar beneficios economicamente hablando, o por otro lado a
concretar proyectos de inversion con un VPN alto, pero que por su tasa de descuento
erroneamente seleccionada, indicaban un VPN que no corresponde con la realidad.
Ya se mencioné anteriormente que el uso de este método de evaluacion es comin, pero han
empezado a surgir autores que critican su uso indiscriminado sin la consideracion de otros
factores *
Pero, ;jcuales son las ventajas de utilizar el VPN como herramienta de evaluacion para los
proyectos de inversion? A continuacion una lista de atributos que hacen del VPN la
herramienta mas utilizada en el ambiente financiero para la evaluacion de flujos de efectivo;
1. Kl VPN utiliza los flujos de efectivo. Se pueden usar los flujos de efectivo de un proyecto
con fines corporativos. Por el contrario, los beneficios se construyen artificialmente.
Mientras que los beneficios son utiles para los contadores, no se deben usar en el

presupuesto de capital, por que no representan efectivo.

“Risk of Capital Budgeting: avoiding the pitfalls in using NP} when risk arises.
Brookficld, David, Management Decision, Vol. 33, No. 8 pp. 56-59.
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2. El VPN usa todos los flujos de efectivo del proyecto. Otros planteamientos no toman en
cuenta los flujos de efectivo mas aila de una fecha determinada’, se debe tener cuidado al
usa estos planteamientos.

3. Kl VPN descuenta lus flujos de efeciivo adecuadamente. Otros métodos pueden dejar a
una lado el valor temporal det dinero al manejar flujos contables de efectivo, en tanto que
el VPN se encarga de descontar todos los flujos de efectivo reales que llegan a Ja
empresa, es decir considera el valor del dinero a través del tiempo al seleccionar una valor
adecuado para la tasa de rendimiento.

4. FEl VPN es unico. Ademas de las caracteristicas anteriores, el métode del VPN tiene la
ventaja de ser siempre unico, independientemente del comportamiento que sigan los
flujos de efectivo que genera el proyecto de inversion. Esta caracteristica del VPN lo
hace ser preferido para utilizarse en situaciones en que el comportamiento irregular de los
flujos de efectivo origina €l fenomenc de tasa miltiples de rendimiento cuando se utiliza

la Tasa Interna de Retorno (TIR).

Como conclusiones generales acerca del uso del VPN como método de anlisis se pueden

mencionar las siguientes:

¢ Su cdlculo se realiza de una manera sencilla y rapida, si se cuenta con todos los datos que
arrojaron los estudios previos al econdmico.

¢ Su interpretacion en términos monetarios es facil para cualquier persona.

¢ Supone una reinversion total de todas las ganancias anuales, lo cual no sucede en la
mayoria de las empresas.

» No se consideran las opciones dentro del proyecto para abandonarlo, posponer la
inversion, etc. Este método crea la idea de invertir ahora o nunca.

s Su valor depende en gran medida de la tasa de descuento seleccionada, ésta tasa

generalmente es seleccionada a criterio del evaluador.

*Por cjemplo; método de periodo de recuperacion con y sin descuento,
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» Los criterios de decision son los siguientes; si VPN > 0°= aceptar la inversion; por otro
lado, si VPN < ¢ = rechazar ta inversion. Al aplicar el criterio del VPN se puede hallar
un resultado igual a cero. Esto no significa que la utilidad del proyecto sea nula. Por el
contrarip, indica que proporciona igual utilidad que la mejor inversion alternativa (si se
consideré que {a mejor inversion alternativa proporciona la tasa de rendimiento utilizada
al descontar los flujos de efectivo). Esto se debe 2 que la tasa de descuento utilizada
incluye el costo implicito de la oportunidad de la inversion. Por lo tanto, si se acepta un
proyecte con VPN igual a acero, se estard recuperando todos los desembolsos mas la

ganancia exigida por el inversionista, que esta implicita en la tasa de descuento utilizada.

Tasa Interna de Rendimiento (TIR)
La Tasa Interna de Rendimiente 6 TIR, como se le llama frecuentemente, es un indice de
rentabilidad ampliamente aceptado. El criterio de la TIR evalia el proyecto en funcion de
una inica tasa de rendimiento por periodo con la cual la totalidad de los beneficios
actualizados son exactamente iguales a los desembolsos expresados en moneda actual. En
otras palabras es la tasa de descuento que hace que el VPN sea igual a cero, mas aun, es la
tasa que iguala !a suma de los flujos descontados a la(s) inversion(es) inicial{es}. Como
sefialan Bierman y Smidt’, la TIR;
“representa la tasa de interés mas alta que un inversionista podria pagar sin perder dinero, 5i
todos los fondos para el financiamiento de la mversién se tomaran prestados y el préstamo
(principal e intereses acumulados) se pagaran con las entradas de efectivo de la inversion a
medida que se fuesen produciendo”.
La TIR es lo mas cercano al VPN, sin ser en realidad el método particular que resuma los
méritos de un proyecto. La razon fundamental de la TIR es que trata de encontrar un
nimero (6 indice) particular que resuma los méritos de un proyecto. Dicho numero no

depende de la tasa de interés que rige en el mercado. Por eso se llama tasa interna de

*Aunque algunos autores consideran que provectos con valores del VPN cercanos a cero per lo general no son muy
atraclivos.

*£l presupuesto de bienes de capiial, .

Bierman, H. y Snudi, 5.

Fondo de Cultura Econdmica, 1977
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rendimiento, el namero es interno o inherente al proyecto y no depende de nada excepto de
los flujos de caja del proyecto.

Se llama también tasa interna de rendimiento porque se supone que el dinero que se gana
aflo con afio se reinvierte en su totalidad. Es decir, se trata de la tasa de rendimiento
generada en su totalidad en el interior de la empresa por medio de Ia reinversion.

Respecto al supuesto, que es falso, de que todas las ganancias se reinvierten, esto no es de
todo posible, pues hay un factor limitante fisico del tamafio de la empresa. La reinversion
total implicitamente supondria un crecimiento tanto de la produccion como fisico de la
empresa, lo cual es impo'sible. Precisamente, cuando una empresa ha alcanzado la saturacion
fisica de su espacio disponible, o cuando sus equipos trabajan a toda su capacidad, la
empresa ya no puede tener reinversion interna y empieza a invertir en alternativas externas,

La TIR pude calcularse aplicando la siguiente ecuacion:

Ecuacién 2.2
Y FEE, X Imv

z - =0

o (l+n) S (+r)

dorde:

FEE; = Flujo de Efectivo Estimado o Esperado para el periodo i
Inv; = Inversion propia del proyecto necesaria en el periodo J
N = Horizonte del proyecto
r =TIR

La tasa r que satisfaga esta ecuacion, es la Tasa Interna de Redimiendo.

La Grafica 2.1, ilustra la forma mas comin de las grificas de representacion del VPN en
funcion de la tasa de descuento, de donde se puede localizar a la TIR, de forma alternativa,
encontrando el punto en el cual el VPN cruza el eje de las abscisas, es decir /o rtasa de
rendimiento para la cual el VPN = 0.

El criterio de decision para evaluar los proyectos de inversion utilizando la TIR es muy
sencillo; la tasa r que satisface la Ecuacion 2.2, se compara con la tesa de descuento de la
empresa. Si la TIR es igual o mayor que ésta, el proyecto debe aceptarse y si es menor debe
rechazarse. La consideracion de aceptacién de un proyecto cuya TIR es igual a la tasa de
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descuento de la empresa, se basa en los mismos principios de que los inversionistas en la
empresa estaran recibiendo los beneficios que ellos mismos propusieron, es decir el proyecto
les proporcionard los rendimientos que ellos esperan.

En términos econdmicos, la tasa interna de rendimiento representa el porcentaje o la tasa de
interés que se gana sobre el saldo no recuperado de una inversion. El saldo no recuperado de
una inversion en cualquier punto del tiempo de vida del proyecto, puede ser visto como la
porcion de la inversion original que ain permanece sin recuperarse en ese tiempo.

Una de las equivocaciones mas comunes que se cometen con el significado de la TiR, es
considerarla como la tasa de interés que se gana sobre la inversién inicial requerida por la
propuesta de inversion. Sin embargo, lo anterior es correcto solamente en el caso de

propuestas cuyas vidas sean de un periodo,

Desventajas metodologicas de la TIR.

Tasas de Internas de Rendimiento midtiples,

Cuando los flujos de efectivo son diferentes cada afio (es decir flujos negativos intercalados
con flujos positivos), el inice método de cilculo es el uso de la Ecuacion 2.2, la cual resulta
ser un polinomio de grado N, donde N es el horizonte o periodo de vida del proyecto. La
obtencion de las raices de este polinomio (solucién de ta ecuacion para obtener r) esta regida
por la Ley de los signos de Descartes, la cual dice que “¢l nimero de raices reales positivas
no puede exceder al nomero de cambios de signo en la serie de coeficientes del polinomio™.
Esto implica necesariamente que el nimero de cambios de signo es, por fuerza, un limite
superior para el nimero de valores de r. Por un lado, si no hay cambios de signo, no puede
encontrarse un valor para fa TIR, y esto indicaria que existen ganancias sin haberse
efectuado un desembolso o inversion. Cuando hay un solo cambio de signo, hay sélo una
raiz del polinomio, lo que equivale segun la Ecuacion 2.2, a que hay una inversién y varios
coeficientes de (FEE;'s) con signo positive, en esta forma se encuentra un solo valor de Ia
TIR. Pero cuando existen dos cambios de signo en los coeficientes, se pueden encontrar dos
raices de r. Esto equivale a que existe una inversion inicial y en cualesquiera de los aflos de

operacion del proyecto existe una pérdida (o alguna otra inversion necesaria para continuar
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con el proyecto), lo cual provocaria que su flujo de efectivo apareciera como negativo y
provocara un segundo cambio de signo en el polinomio, y esto a su vez, ocasionaria la
obtencion de dos TIR's, lo cual no tiene ningun significado econdmico®,

Problemas de escala.

Dado el problema de escala en el uso de fa técnica de ta TIR como herramienta para evaluar
proyectos de inversion, se puede lfegar a resultados contradictorios cuando se utilizan
conjuntamente el método del VPN y la TIR.

Supongase el caso hipotético en el que se tienen las siguientes propuestas de inversion
mutuamente excluyentes’ que rendiran sus frutos al final de 2 horas. Los datos se muestran

en la siguiente tabla:

Flujo de efectivo al  Flujo de efectivo al

inicio del periodo final de 2 hrs. VPN TIR

Propuesta #1 -$10 $15 $5 50%

Propuesta #2 -$100 $110 $10 10%
Tabla 2.1

Este ejemplo ilustra un defecto del criterio de la TIR. La regla basica de la TIR indica que se
debe aceptar la propuesta #1 por que la TIR es del 50%. La TIR es de solo el 10% para la
propuesta ¥2. Aunque si nos auxifidramos del criterio del VPN seleccionariamos la
propuesta #2 por contar con el mayor VPN. Entonces, ;donde esta el problema de la TIR?
El problema es que ésta no toma en cuenta los aspectos de la escala tanto en las inversiones
como en sus rendimientos

Problema de temporizacion.

Enseguida, se ilustrard con otro ejemplo €l problema de temporizacion en la TIR para

evaluar proyectos de inversion:

"James Lorie y Leonard Savage fueron los primeros en reconocer la existencia de tasas intemas de retomo multiples.
Sean A y H dos inversiones musuamente exclupentes, entonces pars tomar una decision de inversion, se puede aceptar A
a B, sc pueden rechazar ambos, pero no se pueden aceptar las dos.

"“Para cste ¢jemplo hipntético y para términes puramente de ilustracién, se suponc una tasa de interés de cero para <l
célculo del VI'™N, dado ¢l periodo del provecto de 2 hrs.
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Suponga que se presentan dos proyectos de inversion mutuamente excluyentes con los flujos
de efectivo que se muestran en la Tabla 2.2,

La decision de inversion sobre cualquiera de estos dos proyectos utilizado exclusivamente el
criterio de la TIR seria tomar la Inversion [, pero como se explicara a continuacion, puede
no ser la mejor de las opciones, especialmente en un mercado en donde las tasas de

rendimiento tienen una volatilidad como el nuestro.

VPN VPN VPN
Adio: 0 ] 2 3 (0%)  (10%) (15%) TIR

Inversion 1 -$10,000 $10,000 $1,000 $1,000 $2,600 $669 $109 16.04%
Inversion Il -$10,000 $1,000 $1,000 $12,000 $4,000 $751 -$484 12.94

Tabla 2.2

Comparando las inversiones, encontramos que ¢l VPN de la inversion 11 es mayor con tasas
de descuento bajas y el VPN de la inversion [ es mayor con tasas de descuento altas Esto se
debe a los patrones de flujos de efectivo. Si suponemos una tasa de descuento alta,
favorecemos la inversion 1 porgue suponemos que el flujo de efectivo inicial se puede
invertir a esa tasa. Puesto que lz mayoria de los flujos de efectivo de la inversion I ocurren
en el afio 3, el valor de la inversién I1 es relativamente alto con tasas de descuento bajas.

En la Grafica 2.2 se aprecia que ¢l VPN de la Inversion Il decrece con mayor rapidez que el
de la Inversion 1 conforme se incrementa la tasa de descuento. Como ya se menciond, esto
ocurre porque los flujos de efectivo de ia Inversion 11 ocurren mas tarde. Ambos proyectos
tienen el mismo VPN con una tasa de descuento del 10.55%. Recordando que la TIR de un
proyecto es la tasa con la que el VPN es igual a cero. La Inversion 11 en realidad tiene una
TIR menor porque su VPN decrece mas rapidamente.

Los ejemplos antericres ilustran problemas del planteamiento de la TIR para evaluar
proyectos mutuamente excluyentes. Al trabajar con proyectos mutuamente excluyentes no es
necesario determinar si se enfrenta el problema de la escala o el de la temporizacion. Muy

probablemente ambos ocurriran en cualquier situacion real. La manera de enfrentar estos
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problemas para llegar a una decision lo més acertada posible, sera la utilizacién conjunta de

los critenios del VPN y la TIR.
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Grifica 2.2

En la siguiente tabla se muestran algunos otros métodos

proyectos de inversion:

de evaluacion economica de

Nombre

Expresion

:Qué indica?

Indice de Rentabilidad

VP de Flujos de Efectivo
Inversion Inicial

Indica, a valor presente, cuantas
veces se recuperard la inversion
inicial,

Rentabilidad Contable Promedio

Promedio Utilidad Neta
Valor Contable Inversion

Aunque defectuoso, indica a
valores en libros la rentabilidad
promedio de! proyecto.

Periodo de recuperacion

Suma los flujos de efectivo
hasta que sean iguales a la
inversion inicial.

Indica, de una forma
extremadamente burda, cuanto
tiempo se tardard en recuperar
la inversion inicial

Razones Financieras

Variadas expresiones

Se obtienen de los estados
financieros  proforma  para
obtener una radiografia  del

proyecto.

Periodo de Recuperacion con
Descuento

Suma de los valores presente de
los flujos de efectivos, hasta que
igualen a la inversion inicial.

De una manera mas refinada
que el anterior, indica el pericdo
en el cual se recuperara la
inversion inicial.

Tabta 2.3
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Una vez conocidos los criterios utilizados para la toma de decisiones en cuanto a la
seleccion de proycctos de inversion, nos basaremos esencialmente en uno, el 1PN Ya se
hizo notoria la importancia que representa una buena eleccion de la tasa de descuento con la
cual se evaluari el proyecto de inversion, ya que de ¢lla depende directamente el valor que
se obtenga del VPN. Una mala eleccion de esta tasa puede llevarnos a tomar decisiones
erroneas.

Una de las principales variables que influyen en la determinacion de la tasa de descuento
apropiada para evaluar algun proyecto de inversion utilizando el criterio del VPN, es por
supuesto, el riesgo inherente al proyecio En el capitulo siguiente se abundara sobre la

cuantificacion del riesgo en una empresa y sus repercusiones en la tasa de descuento



Analisis de riesgo y su incorporacion a una tasa de rendimiento 28

ANALISIS DE RIESGO Y SU INCORPORACION
A UNA TASA DE RENDIMIENTO

Introduccién
Para poder asignar una tasa de rendimiento adecuada y realizar la evaluacion de un proyecto

de inversion, es necesario reconocer que el proyecto se encontrard expuesto a la
incertidumbre sobre multiples factores que lo afectaran. Una tasa de rendimiento adecuada,
sera aquella que incorpore la incertidumbre del proyecto sobre los flujos de efectivo futuros.
Esta incertidumbre, en la mayoria de los casos, provocara que los resultados que se esperan
del proyecto seguramente no se comporten como los inversionistas desearan.

Pero, jcomo podremos decir que una empresa’ 0 que un proyecto tiene un nivel de riesgo

x7?, ;de que dependera que una empresa sea considerada mas o menos nesgosa que otra?

!Se puede decir que un proyecto de inversion llevado a cabo por una empresa, con igusl estructura de capitel ¥
financiado de ln mismu manera que la empresa, tiene aproximadamente el mismo riesgo que la esta. Siempre v cuando
el gire del provecto v de la empresa sean cualitativamente comparables.
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El entorno del proyecto’ se dice que es riesgoso por que existe una gran variedad de
posibles resultados 1.a medida usual de esta variedad de resultados es la desviacion standard
o la varianza. Cabe hacer mencion que para el analisis y la cuantificacion del riesgo es
necesario diferenciar dos tipos de riesgo al cual se encuentra sujeta una empresa. Es por esto

que el riesgo de cualquier empresa o activo’ puede ser dividido en dos partes.

Riesgo sisteméatico y no sistemitico.

La parte no prevista de la rentabilidad, !a porcion proveniente de la sorpresa, es el riesgo

verdadero de toda inversion. Al final de cuentas, si se tuvieran los rendimientos que se

esperan, entonces no existirian el riesgo ni la incertidumbre. Sin embargo, existen diferencias

importantes entre las diversas fuentes de riesgo. Por ejemplo; considérense la siguiente lista

de noticias.

+ Noticias sobre la investigacion en la empresa “X™".

» Cifras proporcionadas por el gobierno del PIB.

¢ Resultados de las Gltimas conversaciones sobre e! control de armas.

s Descubrimiento de que un producto de la competencia de la empresa “X” ha sido
falsificado.

« Noticias de que las ventas de la empresa “X” son mayores que las esperadas.

» Una caida subita de las tasas de interés.

» La jubilacion inesperada del fundador y director general de la empresa “.Y"

Algunas de estas noticias se relacionan en forma especifica con la empresa en cuestion y

otras son mas generales. Es evidente que los anuncios acerca de las 1asas de interés o el P1B

son importantes para casi todas las compafiias, en tanto que las noticias acerca del director

general de la empresa, su investigacion, ventas o los asuntos que se refieran 2 una compaiiia

competidora son del interés especifico de la empresa “Y”". Entonces dividiremos estos dos

tipos de anuncios y el riesgo consiguiente en dos componentes: una porcion sistematica, que

11 mercado en el que S¢ encontrard inmeTso
Se puede Nlamar “aclive™ cunlquicr instrumento de inversion; bonos, Cetes, acciones (por cnde una empresa) ¢
inclusive un proyecto puede ser considerado como un activo,
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se designa como riesgo sistemdtico, y la parte restante, a la cual llamamos riesgo especifico
0 no sistemdtico. Las definiciones siguientes describen la diferencia.

El riesgo que se corre al tomar una inversién, por muy diversificada que se encuentre,
contara con un riesgo inherente al del mercado, éste llamado riesgo sistemdtico Un riesgo
sistematico es cualquier riesgo que afecta a un gran nimero de activos (al mercado), cada
uno en mayor o menor grado.

La inversion contara también con un riesgo particular al activo mismo, {lamado riesgo no
sistemdtico. El riesgo no sistemdtico se puede definir como un riesgo que afecta
especificamente un activo en particular, este riesgo es aquel que se puede diversificar dentro
de una cartera cuantiosa.*

Con lo anterior tenemos que el riesgo total al cual se enfrenta una inversion se ve compuesto

de la siguiente manera;

Ecaacién 3. 1
Riesgo total = Riesgo Sistematico + Riesgo No sistematico

Resgodsl
portafolio

< Rirsgo sistemético,

a na diversificable

T mwm e v e Yy S ENS SRS 2o

Nimero de activos en ¢l portafollo

Grifica 3. 1

En la Grafica 3.1 se muestra la manera en que se diversifica el riesgo en una cartera de

inversiones, en ella se aprecia como cuando se invierte en un solo activo, el riesgo que se

*Finanzas Corporntivas
Rons, Stephen A, e, al.
Tercer edicion, editorial Irwin, 1995, pp 132
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corre es el riesgo total del mismo (riesgo sistemdtico més riesgo no sistematico), y a medida
que s¢ aumenta en numero de activos en la cartera, se reduce el riesgo no sistematico.
Hasta este punto es donde resalta la importancia de seleccionar una tasa de descuento
atractiva para los inversionistas, y es donde surge la necesidad de cuantificar el riesgo.
Posiblemente con la definicion utilizada por David W. Mullins, Jr. sea posible entender
como evaluar el riesgo financiero implicito en un proyecto de inversion cualquiera:

“La teoria financiera define ¢l riesgo en situaciones de inversién como la posibilidad de que

los rendimientos actuales sufran una desviacion de los rendimientos esperados, y el grado de

fluctuacion potencial determina el nivel de resgo™

El riesgo come la variabilidad en los rendimientos histéricos.

El riesgo financiero concerniente a un proyecto puede ser medido como la variabilidad en los
rendimientos {por consiguiente también como una variabilidad en los flujos de efectivo).
Dicha variabilidad se puede apreciar en una sola cifta, sea ésta la desviacion estandar de los
rendimientos histéricos.

Si analizamos los registros historicos de rendimientos en c.upresas, podremos ver facilmente
que observan una distribucion parecida a la normat. El grado de dispersion alrededor del
promedio de los rendimientos {desviacion estandar) es una buena aproximacion para la
cuantificacion del riesgo En las Graficas 3.2 se muestran ejemplos de registros historicos
sobre inversiones calificadas en cuatro tipos: inversiones libres de riesgo e inversiones poco,
mediana y altamente riesgosas.

Se puede ver que a medida de que la media de la distribucion aumenta (inversidén con
rendimientos altos) la desviacion estandar (riesgo) de la misma también se incrementa en una
proporcion directa. Sin mucha reflexion y de una manera empirica se puede deducir con una
simple inspeccion ocular de las grificas una maxima en los mercados financieros: “Ef
rendimiento esperado por los inversionistas de un activo riesgoso es proporcionalmente
directo al riesgo que esperan asumir af tomar la inversion”, en pocas palabras: “4 mavor

riesgo, mayor rendimiento esperado”.

*Does the Capital Asset Pricing Model ork?
Mullins, David W.
Harvad Businezs Review pp 106, Enero/ Febrero [0R2
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Modelo CAPM

A mediados de los afios 60's tres economistas -William Sharpe®, John Lintner y Jack
Treynor- introdujeron un nuevo concepto para la evaluacion del riesgo inherente a cualquier
activo, conocido como Maodelo de Valuacion de Bienes de Capital, mejor conocido por sus
siglas en inglés como CAPM (Capital Assets Princing Model). Este modelo trata de
cuantificar el riesgo a través de un concepto conocido como prima del mercadn, que e¢s la
compensacion a los inversionistas por aceptar el riesgo sobre un activo, es decir, la
diferencia entre los rendimientos que pudieran haber obtenido al invertir su dinero en el
mercado y la tasa libre de riesgo.

E! fundamento del Modelo CAPM es muy significativo y a la vez simple. En un mercado
competitivo, la tasa de rendimiento esperada de alghn activo varia en una forma

directamente proporcional a fa beta. Este indice representa el nivel de riesgo de un activo,

* Premio Nobel de economia en 1990 pot su trabajo en el desarrollo del Modelo CAPM.
(
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bono, accién o empresa, respecto al mercado. Esto significa, segun el modelo, que 10das las
inversiones se encontrardn en una linea, con pendiente beta, conmocida como Linea de

Mercado de Valores. La linea de mercado de valores se muestra en la siguiente grifica
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Grafica 3.3

Se puede obtener una primera aproximacion del funcionamiento del Modelo CAPM
cbservando la grafica anterior, es muy sencillo entender que si la beta mide ¢l nivel de
riesgo, entonces a mayor nivel de riesgo, mayor serd el rendimiento que esperen obtener los
inversionistas por aceptar el nesgo.

Por otra parte se define a un activo sin riesgo’, como aquel que proporcionara los
rendimientos prometidos de una manera cierta, es decir, sin riesgo alguno de gue se
otorguen rendimientos menores a los pactados. Podemos extraer de la grafica anterior, que
existe un portafolio de mercado, es decir un conjunto de activos, que en su totalidad posean
un nivel de riesgo =1, es decir para el Modelo CAPM, el mercadu en su tetalidad tiene un
nivel del riesgo f§ -+,

Ahora que ya tenemos una vision amplia de lo que se trata de definir utilizando el Modelo

CAPM, a continuacion se muestra su expresion matematica.

’En México, muy bien nos pueden servir los CETES parn conviderorlon comu wi activa sin riesgo, i.e fi=u
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Ecuacion 3.2
E[R]=R,+ F(ER_,]-R()

donde:
E[R] = Rendimiento esperado de la inversion en un activo
R, = Rendimiento del activo libre de riesgo (B=0)
E[R.] = Rendimiento esperado del mercado (B=1)
B = Nivel de riesgo del activo

E[Rwm]- Re = Prima de riesgo

Aunque los inverstonistas esperen un rendimiento en particular cuando invierten en un
activo, pueden resultar gratamente asombrados o desilusionados a causa de las fluctuaciones
en el precio de sus inversiones. Es por ello que los activos cuyo precio (o rendimiento)
cambia con el tiempo, son considerados como activos riesgosos. En contraste, cuando los
rendimientos de Certificados de la Tesoreria no difieren de los rendimientos esperados, por
lo tanto son considerados activos libres de riesgo.

Resulta facil deducir que los inversionistas requieren un rendimiento extra por aceptar el
riesgo inherente en proyectos de inversion. Es por eso que la mayoria de los activos
negociados en los mercados financieros tienen en promedio un rendimiento mayor que aquel
ofrecido por los cenificados de la tesoreria. Si no fuera el caso, en un ambito financiero con
inversionistas razonables (concentrados en maximizar su utilidad y adversos al riesgo) nadie
estaria dispuesto a invertir en activos riesgosos si estos ofrecieran el mismo rendimiento

esperado que los Cetes.

Supuestos del Modelo CAPM

Para tratar con mas detalle el Modelo CAPM es necesario mencionar los requerimientos o

suposiciones que hace el modelo para su funcionamiento:

1. El modelo necesita un mercado de capitales altamente eficiente. En un mercado eficiente
la informacion se refleja de inmediato en los precios de los instrumentos financieros.

Conocer una informacion cuando se hace publica no resulta provechoso para el
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inversionista, ademas de que no la informacidn esta disponible para todos los
inversionistas y no existe informacion privilegiada.

2. Requiere de costos de transaccion nulos, no existen restricciones en las inversiones ni en
las ventas en corto y los impuestos son nulos.

3. Finalmente, se asume gue los inversionistas estan de acuerdo con el comportamiento
esperado y riesgo de los activos, segun el modelo, tomando en cuenta un horizonte de
tiempo relativamente corto, digamos un afio.

4 Existe un activo libre de riesgo a la tasa del cual los inversionistas pueden prestar o pedir
prestade cantidades ilimitadas de dinero.

5. Todos los activos son perfectamente divisibles y perfectamente liquidos.

6. La cantidad de todos los activos en venta estd dada y es fija.

7. Todos los inversionistas son fomadores de precios’, es decir todos los inversionistas

asumen que su propia actividad de compra - venta no afectara los precios de los activos

Para una persona con un poco de experiencia en el ambito financiero, tales suposiciones del
Modelo CAPM resultan Jiliciles de reconocer y aceptar. Acerca de éstas se han realizado
estudios para “suavizar” estas restricciones y tratar de acercar mucho mas a la realidad el
Modelo CAPM. El resultado han sido versiones mucho mas complejas del modelo que, sin
embargo, son bastante consistentes con fa version simple del CAPM ilustrada en la Ecuacion
32

Aunque las suposiciones del CAPM son obviamente poco realistas, tal simplificacion de la
realidad es usualmente necesaria para desarrollar modelos utiles, La verdadera prueba de un
modelo yace no solamente en la razon de sus suposiciones, sino en la valide: y wiilidad del
mismo. Si pensamos un poco en todo esto pareciera que el CAPM no modelara de una
forma adecuada el mercado, ni mucho menos una relacién correcta entre riesgo y

rendimiento, pero seg(in David W. Mullins, Jr.:

*Price takers ", segim:

Financial Management, Theary and Practice
Iirigham, Eugene F.

Seventh Edition, ed. The Dryden Press, pp. 188
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“La tolerancia a las suposiciones del Modelo CAPM, aunque famtasiosas, permite la
derivacion de un modelo concreto de la manera en que los mercados financieros miden el

riesgo y lo transforma en un rendimiento esperado™’

Algunas propiedades del Modelo CAPM.

Existen varias propiedades importantes del Modelo CAPM y son las siguientes:

1.

En equilibrio, cada precio' se fija de tal manera que su tasa de rendimiento ajustada al
riesgo del activo caiga exactamente en una linea recta (linea de mercado de capitales,

Grafica 3.3).

_ La medida del riesgo individual para activos es linealmente aditiva cuando los activos se

combinan en portafolios de inversion. Por ejemplo; si destinamos el a% de nuestro dinero
en un activo X, con riesgo B, y b% del nuestro dinero en el activo ¥ con riesgo [y,
entonces la beta del portafolio es simplemente el promedio ponderado de las betas de

cada uno de los activos:

Ecuacion 3. 3

B, =ap. + bp,

Obtencién del parimetro beta

Para la obtencion de la beta es necesario un minimo de informacién’

a) Registros historicos de los rendimientos del mercado. Para efectos de obtencién de

registros que Teflejen fielmente los rendimientos del mercado, es necesario contar con una
cartera bien diversificada', a tal grado que el Unico riesgo con el que cuente dicha cartera
sea el riesgo sistemético, de esta manera el rendimiento obtenido por !a cartera sera el

rendimiento ajustado al nivel de riesgo del mercado.

b) Registros historicos de rendimientos de la empresa que se desea evaluar, al menos por el

mismo periodo que los registros del mercado

*Muliins, David W. Ob. Cit. pp. 107

L} hecho de fijar el precio de un activo tiene una dependencia directs con su rendimiento.

"Jna cartera bien diversificada es aquella combinacion de actives existentes en ¢l mercado, 1al que la variarva de ln
carlera sea 1a minima ¥ en esta carleta se minimice ¢l riesgo no sislematico.
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Con la informacion anterior es posible obtener la variacion media tanto en el mercado como
en la empresa referida. Ya que se tiene dicha informacién, nos gustaria poder comparar los
movimientos que sufren los rendimientos de la empresa cada vez que el mercado sufre algun
cambio. Para esto existe una herramienta estadistica conocida como covarianza. De manera
muy sencilla, la covarianza nos indica el grado de dependencia que tiene una vanable cada
vez que otra sufre algiin cambio. Pero para efectos de obtencion de parametro beta
utilizaremos un cociente muy parecido al coeficiente de correlacion, es decir, la covananza
estandarizeda de la rentabilidad de un activo con la rentabilidad de la cartera del mercado. A
continuacion se muestra la expresion matematica para la obtencion de la beta de una

compaiiia en especifico:

Ecuacién 3.4
CovR,,R,) o\
" valR,)  on
donde:
R; = Rendimiento del activo /.
Ry = Rendimiento del mercado.

En otras palabras, la beta es la covananza de un activo con el mercado dividida entre la
varianza del mercado. "

En el caso de que no se cuente con la informacion requerida para poder calcular la beta,
existe una manera de estimarta, y es utilizando la Ecuacion 3.2 En ella necesitamos
estimaciones tanto de los rendimientos que se esperan de la empresa como de los
rendimientos que los inversionistas esperan del mercado, y la tasa libre de riesgo la podemos
conocer en México semana a semana. Entonces bastara obtener el resultado para la beta de
ia siguiente ecuacion:

Ecuacibn 2.5

_ E[Rg]-R;

P = E[R,]-R,

Yin el anexo | se muesira un ¢jemplo para 1s ohencion de a beta de una empresa.
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De la Ecuacion 3 5 se pueden estimar las variables de la siguiente manera:

E{R:] Se pueden estimar los rendimientos que se esperan de una empresa por anuncios en
cuanto a pago de dividendos, emision de deuda, nuevos productos, variacion de
precio de sus acciones en el mercado etc. Es por lo anterior que se denota este
parametro como E{R:], es decir “el rendimiento esperado de la empresa”. Esta es la
forma de obtener los rendimientos esperados a futuro y tomando en cuenta
acontecimientos que pueden afectar los rendimientos de la empresa, pero existe otra
forma, en caso de no contar con la informacién que pudiera repercutir en los
rendimientos de la empresa a futuro, esta es tomando los rendimientos historicos de
la empresa y encontrar fa esperanza matematica de los mismos para encontrar los
rendimientos esperados

E[Ru] Este paramelro se estima con los rendimientos que los inversionistas estén dispuestos
a aceptar del mercado, por rendimientos que ofrezcan inversiones indexadas,
rendimientos ofrecidos por ponafolios bien diversificados, estimaciones de los
rendimientos que ofrece la BMV a través de su INPyC, etc.

Ry La tasa de rendimiento del activo libre de riesgo se puede obtener de las subastas

semanales de Certificados de la Tesoreria.

Algunos inconvenientes del parametro P,

Como ya se hablé anteriormente, el Modelo CAPM cuenta con algunas imperfecciones, pero

resulta Gtil para modelar el comportamiento del mercado y la relacion de riesgo -

rendimiento de las empresas Ei parametro beta como indicador del riesgo con el que cuenta
la empresa presenta algunas deficiencias, a continuacion una lista de los problemas de la
misma;

1. Las betas varian con el paso del tiempo. Por lo que entre mayor informacion periodica
{movimientos semestrales, bimestrales o incluso mensuales en lugar de simplemente
reportes anuales de rendimientos) se tenga disponible, se podra modificar la beta para
tener un indicador actualizado del riesgo.

2. El tamaiioc del modelo puede ser inadecuado. Es decir, la cartera seleccionada como

portafolio del mercado, puede no representar al mismo adecuadamente.
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3. Las betas sufren modificaciones drasticas cuando varia ¢l nivel de apalancamiento

financiero y el riesgo del negocio

Ahora podemos considerar al Modelo CAPM como un buen modelo del comportamiento del
mercado y como un excelente y sencillo indicador del riesgo. Asi con todo lo que el modelo
plantea, podemos utilizar la beta como un parametro para medir el riesgo de un proyecto de
inversion utilizando los rendimientos histéricos de una empresa y sus variaciones a través del
tiempo para obtenerla.

Solamente faltara aclarar uno de los problemas de la beta mencionado anteriormente en el
inciso 3, el hecho de que e} valor de la beta varie de acuerdo al nivel de apalancamiento de la
empresa, Es decir la refacion deuda - capital contable con que cuenta la empresa afecta el
valor de la beta. Por que resulta obvio que una empresa que se encuentra financiada
exclusivamente por dinero de los dueiios, es decir por acciones, no correrd el mismo riesgo
que una empresa que se encuentre financiada por grandes sumas de deuda La segunda
tendra un nivel mas alto de riesgo, y las Unicas personas que se encontraran soportando
dicho riesgo seran los inversionistas, por lo que no esperaran el mismo rendimiente que se
esperan los accionistas de una empresa que no cuenta con deuda.

Para que todos estos conceptos queden claros se tendré que hablar en un principio de /g
estructura de capital de una empresa, niveles de deuda, etc. Todo esto se tratara en el
siguiente capitulo para poder entender como afecta el nivel de deuda de un proyecto de

inversion en el nivel de riesgo del mismo.
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ESTRUCTURA DE CAPITAL

Introduccion

El problema de decision en el presupuesto de capital, es decir la decision sobre el destino de
fondos para tomar proyectos de inversion, se centra en el lado derecho de fa hoja de balance.
La estructura de capital (o0 mejor dicho la estructura de financiamiento} es la composicion de
recursos usados para financiar las actividades de la empresa. Para entender a fondo qué es la
estructura de capital, empecemos por conocer qué es una hoja de balance, en la siguiente
Tabla 4.1 se muestra un ejemplo de una hoja de balance, en ella se puede apreciar lo que

significa una estructura de capital.

Hoja de balance
La hoja de balance de una empresa es una radiografia instantdnea del valor contable de la

mismg en una cierta fecha. La hoja de balance consiste de dos partes: el lado izquierdo
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donde se reportan los activos y el derecho donde se encuentran los pasivos y ¢l capital

contable. En dicha hoja se cumple que:

Activos = Pasivos + Capnal contable

HOJA DE BALANCE DE LA EMPRESA COMPOSITE, S A DECV
AL 31 DE DICIEMBRE DE 19X2
{Monto en millones de UM}

Activos Pasivos y Capital contable
Activo Circulante Pasivo circulante
Efectivo y su equivalente $ 140 Cuentas por pagar $213
Cuentas por cobrar 294 Notas de pago 50
Inventarios 269 Gastos pendientes 223
Otros .58 Total pasivo circulante $ 486
Total activo circulante $ 761

Pasivo a largo plazo
Activo Fijo

Impuestos diferidos $117
Plantas, equipo y otros $1,423 Deuda a largo plazo A74
Depreciacion acumulada {550) Total pasivo a largo plazo $ 588
Propiedad neta 873
intangibles y otros __245 | Capital contable
Total active fijo $1,118
Acciones preferentes $ 39
Acciones comunes (1 U.M. a la par) 55
Excedente de capital 347
Ganancias retenidas acumuladas 390
Acciones en tesoreria _(26)
Total capital contable $ 805
Total actives $1,879 | Total pasivos y capital contable 1,879
Tabla 4.1

Los activos se ordenan de acuerdo a su liquidez, esto es, primero se incluye el efectivo y
todos aquellos activos convertibles en efectivo en a lo mas un afio a partir de la fecha en que

se hace el balance. Las cuentas por cobrar equivalen al dinero todavia no recibido de los
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clientes debido a bienes y servicios realizados. El inventario es la composicion de materias
primas que se usaran en produccion.

Los activos fijos son los activos menos liquidos. Los activos tangibles incluyen edificios,
plantas y equipo. Algunos activos fijos no son tangibles, esto es, no tienen apariencia fisica
pero son valiosos. Ejemplos tipicos son las patentes y marcas de productos,

Existen tres aspectos importantes en el anilisis de una hoja de balance: liquidez, deuda
versus capital contable y valor de mercado versus valor en libros o contable, los cuales se

definiran a continuacion.

Liquide:

La liquidez se refiere a la rapidez con que un activo se convierte en efectivo. La liquidez
tiene dos dimensiones, una es facilidad de conversion y otra es pérdida de valor. Una activo
es altamente liquido si puede vender sin pérdida significativa de valor. Un activo no - liquido

es aquel que al convertirse en efectivo tiene una pérdida substancial de valor.

Deuda versus capital contable

Los pasivos son obligaciones de la empresa que requieren un pago dentro de un periodo
estipulado. Muchos pasivos incluyen obligaciones contractuales de pago de una cantidad
establecida y sus intereses en un periodo dado. El pago de) servicio de la deuda es aquella
cantidad a pagar periddicamente, sin la cual la empresa estaria en problemas legales. El
capital de los accionistas es la reclamacion residual de los activos de empresa después del
pago a deudores.

El capital contable es el capital de los accionistas mas (6 menos) la ganancia de capital. La
estructura de capital es la composicion de deuda y capital contable que usa una empresa. El

uso de la deuda en la estructura de capital se denomina apalancamiento financiero.

Valor de mercado versus valor en libros
El valor contable de los activos de una empresa es también llamado valor en libros. El valor
de mercado de un activo es el precio al que los comprados y vendedores intercambian el

activo Es una coincidencia si el valor de mercado es igual al valor en libros.
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Una vez que ya conocemos fa hoja de balance de una empresa podemos hacer una analogia
de la hoja de balance con un pastel {ver Grafica 4.1). En esta forma de “graficar” la hoja de
balance se puede apreciar de manera sencilla, la estrucrura de capital, que no es otra cosa
que la distribucion o la seleccion de financiamiento de dos posibles alternativas, dewda a
largo plazo y emision de acciones. Cabe hacer mencién que para efectos de considerar y
conocer cual es la estructura de capital de una empresa, Unicamenie se considera como
deuda aquella a largo plazo, asi como sus respectivos valores de mercado. Se desechan para
este fin unicamente los pasivos a corto plazo, es decir las deudas que se contraen
generalmente con proveedores. Lo anterior se debe a que éstos usualmente no cargan

intereses por financiamiento de materias primas.

Estructura de capitaj | Estructura de capital I}

=] =

Grifica 4.1

En las dos graficas que se presentan arriba podemos apreciar dos estructuras de capital

completamente distintas;

1. En la primera, se aprecia una estructura de capital de 50%-50%, es decir una estructura
de capital en la cual la empresa se encuentra financiada con la mitad de recursos por parte
de los accionistas y la otra mitad por la emision de deuda. Se dice que esta empresa tiene

una razon de deuda a capital contable de 1. calculada como a continuacion se muestra:

Deuda 050

Capital contable 050
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2 En la segunda grifica podemos observar que se cuenta con una cantidad menor de deuda
con respecto a la suma de capital contable mas deuda, a saber 35% de deuda y 05% de
capital contable En este caso los accionistas aportan una mayor cantidad de dinero de sus
bolsillos que en la primera estructura. Su razén de deuda a capital contable es la

siguiente

Deuda 035

= ——=(5384
Capital contable 065 03538

Estructura de capital

La estructura de capital y la politica de dividendos' son areas importantes de las decisiones
de financiamiento a largo plazo Las dos se encuentran firmemente cimentadas en la teoria
financiera y juegan un pape! importante en el problema de maximizacion de la riqueza de los
accionistas La estructura de capital de una empresa puede afectar significativamente su
valor al afectar su riesgo y rendimiento, Las malas decisiones sobre estructura de capital
pueden resultar en altos costos de capital, haciende asi que et VPN de un proyecto baje y
por lo tanto no se acepten. Las decisiones efectivas pueden hacer que el costo de capital
disminuya, resultando en VPN mas alto para los proyectos, lo que hace que el valor de la
empresa aumente.

La estructura de capital es una de las areas mas complejas de la toma de decisiones en el
ambito financiero, debido a su interrelacion con otras variables financieras de toma de
decisiones * Para lograr la meta de la empresa que es la maximizacion de la riqueza de los
accionistas, la persona que toma las decisiones financieras debera entender su relacion con
riesgo, rendimiento y valor de la empresa.

Ahora, si lo que se pretende es maximizar la rigueza de los accionistas, lo conveniente es

seleccionar aquella relacion Deuda/Capital contable que haga ese valor tan grande como sea

'La politica de dividendes consiste en decidir que praporcion de la utilidad neta se dedicard a repurtirse entre los
sccionistas v que proporcion se dedicara a utilidades retenidas.

TAunque la cstructura de capital es financieramente importante, ésta, come muchas otras decisiones de nNEGACing, o8
generalmente no tan importante como sus produclos o servicios En un sentido préctico una empresa probablemente
puede incrementar su valor mejorando su calidad v reduciendo cosios que sjustando su estructura de capital.
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posible para los accionistas. Aunque no solamente dependerd de esta meta el tipo de
estructura de capital que se utilice, ya que segin George Novello,

“La estructura de capital optima de una empresa depende de sus metas estratégicas Por
ejemplo; las compaiifas con alto crecimiento usualmente tienen mas deuda gque capital
contable”’
Por lo que no se puede obtener una receta de la cual obtener la estructura de capital dptima
para cada empresa,
Para esto necesitamos saber que tipos de riesgo afectan a una empresa en particular, ya que
como se dijo anteriormente, es la relacion riesgo - rendimiento la que hace que el valor de la
empresa se maximice, lo que conlleva a una maximizacion de la riqueza de los accionistas
Ya se examino en el Capitulo 3 el riesgo desde el punto de vista de los inversionistas, y
distinguimos entre riesgo de mercado (sistematico) el cual no puede ser diversificado y es
medido por el coeficiente beta, v el nesgo especifico de la compaiiia (no-sistematico), el
cual se puede eliminar con la diversificacion de inversiones. Ahora seran introducidos dos

nuevos tipos de riesgo para un estudio propio del que pudiera presentar una empresa

1. Riesgo del negocio, es el riesgo de las operaciones de la empresa si utiliza amcamente
capital contable como fuente de financiamiento.
2. Riesgo financiero, es el riesgo adicional tomado por los accionistas como resultado de la

decision de la empresa para financiarse con deuda.

Conceptualmente, la empresa tiene cierta cantidad de riesgo inherente en sus aperaciones,
esto es riesgo det negocio. Cuando existe financiamiento a una tasa fija (deuda). existe un
riesgo adicional para los accionistas comunes y es el hecho de que los pagos por servicio de
la deuda (intereses y dividendos preferencias) deberan ser pagados antes que cualquier pago

de dividendos comunes.

*Foundations of Mangerial Finance
Gitman, Lawrence J.

Cuarta Edicién, 1995, pp. 445
Harper Collins College iPublishers
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Riesgo del negocio

La incertidumbre asociada con la prediccion y realizacion de utilidades operativas futuras® es
conocida como riesgo del negocio El elemento de incertidumbre asociado con el riesgo del
negocio incluye tanto la probabilidad de no alcanzar un nivel positivo de utilidad operativa
como los problemas asociados con la fluctuacion en los rendimientos. Afio con afio las
fluctuaciones pueden ser causadas por muchos elementos; “booms™ o recesiones en la
economia nacional, la introduccion de nuevos productos al mercado tanto de la empresa
como por sus competidores, huelgas, controles en los precios, cambios en el precio de
materias primas, desastres tales como incendios, inundaciones, huracanes, etc.

El riesgo del negocio se deriva de una serie de elementos, a continuacion una lista de los mas

importantes,

Vaniabilidad en los costos de la empresa Cambios en ]a tecnologia

Inhabilidad para ajustar los precios cuando | Variabilidad en el precio de venta
ocurren cambios en los costos

Vartabitidad en la demanda Apalancamiento financiero

Tabla 4.2

Riesgo financiero

Si consideramos que una empresa que se financia unicamente con capital contable cuenta
con una cantidad de riesgo del negocio, llamaremos riesgo financiero al riesgo adicional que
tomaran los accioristas comunes como resultado de la utilizacion del apalancamiento
financiero. Al utilizar deuda, la empresa concentra el riesgo del negocio en los accionistas,
ademas del riesge financiero.

Para ilustrar lo anterior a continuacion un ejemplo; supongase que 10 personas deciden
formar una corporacion que se dedique a la manufactura de tennis. Existe cierto riesgo del
negocio en la operacion Sila empresa es financiada unicamente con ¢l dinero de los dueifios,

es decir financiada unicamente con capital contable, y cada persona compra el 10% del

*Utilidad operativa o ERTT por sus siglas en inglés (Earnigs Before Inerests and Taxes), es Is wiilidod antes de mtereses
© impuestos
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mismo, entonces cada inversionista tomara una porcion igual del nesgo del negocio Sin
embargo, suponga que no se consigue reunir a los 10 inversionistas y solamente se reinen 3,
entonces se necesitard adquirir como deuda el dinero que no podran aportar los §
inversionistas restantes.

Esto indica que ahora la estructura de capital de Ia empresa sera de 50% deuda 50% capital
contable. Asi, los inversionistas que aporten el dinero del capital contable tendran que tomar
todo el riesgo del negocio, por lo que las acciones de la empresa en este caso seran el doble
de riesgosas que en et primero Ademas los inversionistas en el segundo caso tendran que

tomar el riesgo financiero, provocado por la emision de deuda.

1, Cilculo de la utilidad operativa

Probabilidad de ocurrencia 0.2 0.6 0.2
Ventas $ 1000 $200.0 $3000
Costos Fijos 40.0 40.0 40,0
Costos Variables (60% de las ventas) 60.0 120.0 18.0
Total Costos $ 100.0 $160.0 $2200
Utilidad operativa $ 00 $ 400 $ 80.0
11. Estructura de capital 1; Deuda=0
Utilidad operativa $ 00 $40.0 $ 80.0
Intereses {0.0) (0.0} {0.0)
Utilidad gravable $ 00 $40.0 $ 300
Impuestos (40%) 0.0 (16.0) (32.0)
Utilidad Neta $ 00 $240 $ 480
UPA® (10,000 acciones) $ 00 $24 $ 430
[L. Estructura de capital 2; Deuda=50%"
Utilidad operativa $ 0.0 $40.0 $ 80.0
Intereses (12.0) (12.0) {12.0)
Utitidad gravable $(12.0) $28.0 $ 630
Impuestos (40%%) 487 {11.2) 21.2)
Utilidad neta $ (7.2) $16.8 $ 4038
UPA (5,000 acciones) $(1.44) $3.36 $ 8.16

Unidades en miles de U.M., excepto cifras de UPA.

Tabla 4.3

“Uilidad por Accion, para el ejemplo se supone que no hay retencion de utilidades, sino que 1a wtilidad nela sc reparte
cn su lotalidad entre loy duetios.

*Para qué las dos estructuras de capilal puedan ser comparebles, es necesario que el valor de mercado en los dos casos
sea ¢ mizmo, ex dovir que Deuda + Capital contable = Valor de mercado de la empresa.

"L.a cifra posiliva on los impuestos se debe 4 Ia suposicién de un crédito fiscal,
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Para que podamos entender como se ve incrementade el riesgo de la empresa al adquirir
deuda, tomemos Tabla 4.3, en la cual se-manejan tres escenarios en cuante a la ocurrencia
de ventas estimadas, con su respectiva probabilidad de ocurrencia.

51 se esta de acuerdo con una de las formas de cuantificar el riesgo que se mencionaron en el
capitulo anterior, la cual indicaba que una buena aproximacion para la medicion del riesgo
era la variabilidad en los posibles resuliados alrededor del resultado esperado. es decir la
desviacion estandar, utilizaremos ese concepto para observar como se incrementd ¢l riesgo

en fa empresa al emitir deuda en las dos estructuras de capital que se utilizaron:

Estructura de capital UPA Esperada Desviacion estandar
100% Capttal contable $2.40 1.51
50% Deuda - 50% Capital Contable $3.36 3.03

Tabla 4. 4

En este gjemplo ocurre lo que facilmente podemos apreciar en la Grifica 3 2, es decir
cuando aumenta el rendimiento esperado (UPA) la dispersion de los rendimientos posibles
aumenta Se puede también observar que en el caso de la estructura de capital |, el riesgo
del negocio se reparte uniformemente sobre 10,000 acciones, lo cual no sucede con la
estructura de capital 2 En esta estructura el rieégo del negocio se distribuye Unicamente
sobre 5,000 acciones Ademas estas 5,000 acciones tienen el riesgo de haber obtenido deuda
como financiamiento, por lo que son mucho mas riesgosas que las anteriores En este caso
se confirma lo que se logro deducir en el capitulo anterior: “a mayor riesgo, mayor
rendimiento esperado’.

A continuacion, la formalizacion de lo anterior, se desea demostrar que cuando una empresa
obtiene deuda como financiamiento, ademas de financiamiento con capital contable, el riesgo

de la empresa aumenta, provocando que la beta de la empresa se vea modificada.

Cémo los cambios en 1a estructura de capital afectan la beta de la empresa
Se dice que el hecho de pedir prestado crea un apalancamiento financiero. £l

apalancamiento financiero no afecta el riesgo o el rendimiento esperado de los activos, pero
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si eleva el riesgo de las acciones comunes y lleva a los accionistas a que demanden un
rendimiento mas alto.

Los accionistas y los acreedores reciben ambos una parte de los flujos de efectivo de la
empresa, y ambos asumen una parte del riesgo. Por gjemplo, si los activos de una empresa
resultaran no: tener valor alguno, entonces no habria ningun flujo de efectivo para los
accionistas ni para los acreedores. Pero los acreedores asumen un riesgo menor que los
accionistas, ya que estos ultimos son considerados como duefios residuales de tas empresas,
y la empresa debera cumplir primero con cualquier obligacion que tenga con sus acreedores
antes que con los accionistas.

Cuando se menciona el rendimiento del capital o UPA, es decir los rendimientos que
obtienen los accionistas por su inversion, se puede hablar de una beta del capital contable, es
decir el riesgo asumido por los accionistas, de igual manera se puede hablar del riesgo de la
deuda. El riesgo de la deuda se puede cuantificar de una manera sencilla y se refleja en las
tasas de interés que otorguen los bancos a la empresa ola lasa de rendimiento que otorguen
los bonos emitidos por la empresa’.

En realidad, una cmpresa tiene una beta del activo asi como una beta del capital. Como el
nombre los indica, la beta del activo es la beta de los activos de la empresa. También
podriamos considerar la beta del activo como la beta de! capital, en caso de que la empresa
estuviera financiada en su totalidad por capital contabie.

Imaginemos ahora la deuda y el capital de una empresa, es decir el valor 1otal de mercado de
la empresa, como una cartera, la cual genera rendimientos distintos. En este caso jcual sera
la beta del portafolio?, es decir la beta de 1a empresa. Al igual que con cualquier otra cartera,
la beta de esta cartera es un promedio ponderado de las betas de las partidas individuales de

la cartera (Ecuacion 3.3).

Deuda Capital
Beums = Bacin = Douda + Capital P> * Deuda + Capital

Ecuacién 4. 1

x f Capital

*jiilizando la linea de mercado de valores representada por €] modelo CAPM, se puede encontrar la beta de |a deuda,
Jdade el rendimiento que exigen los acreedores, ver Grifica 3.1,
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En la Ecuacion 4.1 se puede apreciar que para una empresa que cuenta con una beta dada,
en caso de que aumente su deuda y mantenga su capital contable constante, ocurre que tanto
la beta del capital como del activo (beta de la empresa) se incrementan, en caso que la beta

disminuya, tanto la beta del capital como fa de la empresa se ven disminuidas.”

He aqui a donde se deseaba llegar en cuanto a estructura de capital; si un proyecto que se
pretende realizar cuenta con un giro muy parecido y cualitativamente comparable con el de
la empresa, ademas de encontrase financiado de igual forma que la empresa, entonces se
podré suponer que tendrd aproximadamente el mismo riesgo que la empresa que lo
desarrolla.

Ahora con el concepto anterior y los de los capitulos anteriores, se procedera en el siguiente
capitulo a encontrar una tasa de descuento apropiada para evaluar financieramente los
proyectos de inversion dentro de una empresa. A la tasa de descuento, se le incorporara la
incertidumbre en ¢l desarrollo del proyecto de acuerdo al riesgo de la empresa que lo llevara

a cabo.

°En ¢l anexo 2 se muestra un cjemplo.
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CASO PRACTICO

Durante el desarrollo de todos los capitulos anteriores se trataron diversos temas, todos los

cuales serviran para la conclusion de este capitulo, a saber;

i. Preparacion y evaluacion de proyectos.
ii. Evaluacién econémica de proyectos de inversion.
iii. Analisis de riesgo y su incorporacion a una tasa de rendimiento.

iv. Estructura de capital.

En este capitulo se hara uso de todos los conceptos anteriores para reconocer y cuantificar
¢l riesgo al que se enfrente un proyecto de inversion. Una vez medido el riesgo. éste se

incorporara a una tasa de descuento para su correcta evaluacion financiera,
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Para poder lograr lo anterior se debera seguir los siguientes pasos previos a la evaluacion

economica del proyecto

A grandes rasgos y de manera cronologica, la Figura 5.1 muestra la manera en que se debera

llevar a cabo la evaluacion y formulacion de un proyecto de inversion, siguiendo la

metodologia de cada una de las etapas del estudio para el proyecto.

Ahora se reuniran y utilizaran todos los conceptos vistos en cada uno de los capitulos

anteriores’

1. Durante todo el proceso de preparacion y evaluacion del proyecto de inversion, se
debera siempre de seguir la metodologia vista en el Capitulo 1.

2. Previo a la evaluacion econdmica se deberd de realizar un analisis de riesgo para la
obtencion de una tasa de descuento apropiada para el proyecto, como se vio en &l
Capitulo 3

3. Una vez obtenida la tasa de descuento se deberd de utilizar ésta para su evaluacion
financiera, con los diversos métodos vistos en el Capitulo 2.

Con el siguiente caso. se tendra una muy buena perspectiva de la metodologia utilizada para

obtener ta tasa de descuento necesaria para evaluar un proyecto de inversion.

Caso Christianson, S. A.de C.V.

El caso que a continuacion se estudiara, utilizando toda 1a metodofogia disponible en el
desarroflo de esta tesis es el concerniente a la empresa siguiente,

Empresa Christianson, S.A. de C.V.

La compafiia se constituyé el 10 de noviembre de 1941, bajo la denominacion de
Importaciones y Representaciones Christiansen, S.A. v se cambia su denominacion social a
Christianson, $.A. de C.V. en 1970, teniendo como objeto principal la fabricacién, compra,
venta, distribucion, importacién, exportacién y comercio en general de toda clase de
productos quimicos.

Por las caracteristicas propias de! giro de ia empresa, se puede alinear dentro de la
clasificacion que se utiliza en la Bolsa Mexicana de Valores para las empresas que cotizan en

ella como una empresa dentro del sector industnial, ramo de industrias quimicas. Una vez
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clasificada la empresa y con conocimiento del ramo del mercado en el cual se encuentra, se

requerira hallar ] rendimiento asociados a dicho sector de mercado

Para poder llevar a cabo satisfactoriamente esta tarea, lo mas recomendable sera tomar los

rendimientos de las empresas que cotizan en |a Bolsa Mexicana de Valores.

Formulacion y Evaluacion
del Proyecto

A 4

de objetivos

Definicion |

Analisis de rendimientos
historicos en la empresa

:

Analisis de los rendinuentos
historicos del mercado

!

Calculo del parametro

!

Obtencion de la tasa de
rendimiento libre de riesgo

!

Con los datos obtenidos ajustar el parametro beta a la linea
de mercado de valores (Grafica 3.3) para la obtencion de la
tasa de rendimiento con el riesgo inherente del proyecto.

|

Una vez obtenida la tasa de descuento
apropiada al riesgo del proyecto, realizar
la evaluacion economica con esta tasa.

‘

!

}

l

Analisis de Analisis Analisis Analisis
Mercado técnico socicecondmi econémico
operativo €O financiero

!

[

]

‘I Retroalimentacion

bt — ——— .-

!

l Resumen y conclusiones |

Decision sobre el proyecto

Figura 5.1
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En esta seccion llamaremos rendimientos a la razén que se obtiene de dividir las Utilidades
Netas anuales entre el capital contable. La manera de seleccionar qué tipo de criterio se
utilizara como “rendimientos” puede dar lugar a muchas discusiones que no son el tema
central de esta tesis, aunque si suponemos, para sencillez del problema, que la empresa
cuenta con una politica de dividendos del 100% de la utilidad neta, la relacién U.N. / Capital
Contable suena bastante razonable como medida de rendimiento, ya que la totalidad de las
utilidades netas van como ganancia a todos los duefios de la empresa, es decir la gente que
tiene su inversion en el capital contable de la empresa.

Con todo lo anterior ahora se procedera a la aplicacion de todos estos conceptos para fa
evaluacion real de un proyecto de inversion, en el cual se hara un andlisis de riesgo y se
incorporara al mismo a una tasa de descuento. Una vez obtenida esta tasa, se realizara el
analisis financiero del proyecto de inversion, siempre tomando en cuenta que el proyecto sea
financiado de la misma manera que la empresa que lo lleva a cabo, es decir, que cuente con
la misma estructura de capital que maneja la empresa, para no afectar el nivel de riesgo que
se haya calculado en estudios previos.

La ernpresa en cuestion, se encuentra ante una problematica muy comun en muchas
empresas mexicanas, se enfrenta a la tarea de encontrar una tasa de descuento apropiada
para la evaluacion de un nuevo proyecto de inversién.

A continuacion se analizaran varios aspectos financieros para la obtencion en primera
instancia de la beta de la empresa, la cual nos indicara el riesgo financiero de la empresa con
relacion al mercado en el cual la clasificamos, y posteriormente obtendremos una tasa de
descuento apropiada al riesgo inherente en la empresa.

El primer paso que se sigue en la obtencion de a beta es el estudio de los estados financieros
historicos de la empresa. los cuales se muestran el Anexo 3, particularmente de los ultimos
afios consecutivos, De los estados de resultados obtenemos la utilidad neta para cada afio, y
del balance general del aflo mas reciente extraemos el valor del capital contable. Los datos
de los rendimientos obtenidos para !a empresa Christianson, S.A. y el mercado se muestran

en la Tabla 5.1.
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Afio Mercado Christianson, S.A,
1992 5.90% 7.42%
1993 3.47% -7.58%
1994 0.67% -36.89%
1995 22.08% 11.21%
1996 17.52% 1.04%
Tabla 5. 1

Con todos los datos anteriores y los datos que se tienen del mercado sobre fos rendimientos
del mismo se hacen los calculos necesarios para la obtencidn de la covarianza entre los
rendimientos de la empresa y los del mercado, asi como la varianza de los rendimientos del
mercado. Los calculos se muestran en el Anexo 4 Se puede apreciar en Ja Grafica 5.1 que
los datos obtenidos para la empresa Christianson, S A. estan correlacionados positivamente
con los rendimientos del mercado.

De los calculos que se muestran en el Anexo 4, finalmente obtenemos el valor de la beta
para la empresa, dicho valor en este casa es de 2.057. Este valor se puede interpretar de la
siguiente manera: cuando existen fluctuaciones en el comportamiento de! mercado (en este
caso del sector industrial, ramo de industrias guimicas) que provoquen alzas en los
rendimientos del sector y ramo en cuestidn, los rendimientos de la empresa Christianson se
elevaran el doble (2.057 veces para ser mas exacto) que los registrados por el mercado. Por
otro lado, si se registran pérdidas para el mercado en ¢l cual se encuentra Christianson, las
mismas pérdidas se registraran en Christianson pero con un valor 2.057 veces mayor'.

Se puede concluir que a este nivel de beta, la empresa resulta en promedio el doble de
riesgosa que una inversion en una cartera bien diversificada con empresas similares y del
mismo ramo que en el que se encuentra Christianson. Por o anterior se requerira en nuevos
proyectos un rendimiento mucho mayor del que se obtendria en el portafolio antes
mencionado. Para conocer la tasa de descuento que incorpore el riesgo al que se vean
sujetos los inversionistas se utilizard en Modelo CAPM, los resultados se muestran en la
Tabla 5.2*

"Todo lo anterior en promedio.
‘Recordar fbrmula 3.2 utilizadn en ¢f Capitulo 3.
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F[Rml 19.80%"
R¢ 14.99%"
p 2.057
E[R] 24.8%%
Tabla 8,2

En esta etapa del analisis de riesgo se tiene todo el riesgo a! cual se enfrentaran los
inversionistas en nuevos proyectos dentro de la empresa, siempre y cuando se utilice para el
financiamierto del proyecto la misma estructura de capital con que cuenta la empresa. Esta
1asa de descuento es la que refleja de una manera concreta la relacion riesgo - rendimiento
para los inversionistas, es decir satisface la linea de mercado de valores descrita por el
Modelo CAPM.

Como se especifico en capitulos anteriores, para una correcta evaluacion financiera del

proyecto de inversion, se deber utilizar el 24.89% como tasa de descuento para todos los

“En platicas con especinlistas y analistas financieros, cf rendimiento esperado pera ¢l mercado en cl sector industrial,
ramo de la industria quirmnica no puede ser considerado como un promedio aritmético de los Gltimos 5 aflos, yo que se
uve una recesion muy fuerte en el afto 1994,

*Precio s Diciembre de 1996. Fuente: Seccién Negocios , diario Reforma.
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métodos de evaluacion financiera utilizados para la evaluacion del proyecto de inversion que
planee llevar a cabo ia empresa Christianson, S.A. de C.V.

Es aqui al final de este capitulo donde deseo hacer una nota muy importante en cuanto al
Modelo CAPM, que a pesar de todas sus limitaciones y supuestos puede ayudar de
sobremanera a las personas encargadas de evaluar nuevos proyectos de inversion en tantas
empresas proporcionandoles una tasa de descuento con la simple metodologia propuesta en
esta tesis y con unos cuantos datos faciles de conseguir. He aqui donde el Modelo CAPM se
ve compensado de tantas limitaciones y supuestos del mercado, ya que retne en una simple
cifra, toda la informacién disponible del comportamiento del mercado y de la empresa, asi
como los niveles de las expectativas de inflacion del gobierno y de los inversionistas en
genera! ( precio de los CETES }.

Con toda esta informacion reunida en una sola cifra, se le puede considerar a la beta de la
empresa como un pequefio indicador a nivel tanto macro come microecondémico para la
empresa, con una fuerte influencia de todos los factores tanto internos como externos a la
empresa y de las expectativas de los inversionistas nacionales. Por lo anterior el Modelo
CAPM se puede convertir en una potente herramicnta para la toma de decisiones sobre
proyectos de inversion.

No hace falta recordar al lector que la potencia que le atribuyo a este modelo se la da
precisamente el hecho de que la etapa de evaluacion econdmica y financiera de un proyecto
de inversion es la mas importante, ya que el principal objetivo de un proyecto consiste en la
generacion de efectivo y ésta Unicamente se puede cuantificar y evaluar de una manera

correcta si el Modelo CAPM es utilizado.
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Conclusiones

L.o que se desea dejar en claro con el desarrollo de esta tesis es el cuidado que debe tenerse
en la evaluacion econdmica de los proyectos de inversion, especialmente en México donde
és10s son sumamente importantes para la economia sana como a la que aspira el pais Se
cuenta con ejemplos en donde no podemos saber las causas que llevaron dichos proyectos
al fracaso. Algunos de los factores pudieron haber sido desidia, decisiones politicas, malas
evaluaciones economicas, falta de vision a futuro sobre los posibles eventos desfavorables
que pudieran haber afectado al proyecto, el mal analisis de riesgo del mismo, etc. Alguno o
la combinacion de algunos de los factores descritos provocaron que muchos proyeclos
resultaran carisimos para las organizaciones que los llevaron a cabo.

No niego que muchos de ellos, independientemente de una buena evaluacion, estaban
destinados al fracaso por diversas e innumerables razones. Seguramente muchos de estos
proyectos de haber llevado una metodologia correcta en su evaluacion y la utilizacion del
Modelo CAPM para hacer un analisis de riesgo, asi como su derivacion en una tasa de
descuento, definitivamente no se hubieran llevado & cabo 6 tal vez no hubieran fracasado.
Ya que en el analisis de riesgo se pueden detectar las debilidades del proyecto, algunas de
ellas pueden ser evitadas anticipadamente

Utilizando 1a metodologia descrita en el Capitulo 5 para la evaluacién de riesgos, el Modelo
CAPM, utilizado en la etapa de la evaluacion economica de proyectos de inversion puede
resultar ser una herramienta muy poderosa para la decision sobre si invertir o no

Habra que hacer mencion que ahora existen diversos métodos para reducir drasticamente
los riesgos involucrados en el desarrollo de un proyecto de inversion. Existen modernos
métodos de cobertura financiera, tales instrumentos financieros reduciran riesgos como,
riesgos crediticios (fluctuaciones sobre las tasas de interés, cuando se contratan créditos a
tasa flotante), el riesgo de no poder colocar la produccién el mercado y/o no encontrar
vendedor, el riesgo sobre cuentas por cobrar y/o pagar, fluctuaciones en los tipos de cambio
de las diversas monedas extranjeras con las que se planee trabajar.

Si se demostrd durante ¢! desarrollo de esta tesis que el Modelo CAPM resulta una
poderosa herramienta para la toma de decisiones en cuanto a proyectos de inversion se

refiere, se podria asegurar que ¢! Modelo CAPM complementado con una exhaustiva
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investigacion de a manera de minimizar los riesgos de operacion asi como financieros de la
empresa, lo convierte en un modelo de analisis de riesgo ain mas efectivo

Puede resumirse su uso en los siguientes pasos.

> Analisis de mercado para verificar la factibilidad del proyecto.

» Realizacion de todos los analisis técnicos para verificar la factibilidad tecnologica.

‘.‘

Anélisis de riesgo para el cilculo del parametro beta y la tasa de descuento asociada al
nivel de riesgo utilizando el Modelo CAPM, a través de a metodologia descrita en el
capitulo 5.

¥ Analisis financiero del provecto

v

Si el proyecto resultd no factible dado su alto riesgo, habrd de considerar el uso de
instrumentos financieros para la reduccion de riesgos tanto financieros como de
operacion.

» Si se considerd factible el hecho de usar instrumentos financieros para la reduccion del
riesgo en el proyecto, se habra de realizar a cabo un nuevo anilisis de riesgo para

calcular los nuevos parametros en ¢l Modelo CAPM.

v

Finalmente, realizar una nueva evaluacion financiera del proyecto con todas las

consideraciones anteriores

Durante ¢l desarrollo de esta tesis no sclo se demostré la poderosa herramienta para la toma
de decisiones que resulta ¢! Modelo CAPM. sino también su sencillez para su aplicacion en
cualquier situacion que requiera un anilisis de riesgo financiero rapido y confiable. Su
complementacion dentro de una bien definida metodologia de Evaluacion de Proyectos de
Inversién, aunado a un andiisis de minimizacion de riesgos a través de productos
financieros, hace de! Modelo CAPM una heiramienta aiin mas poderosa para la toma de
decisiones gue su uso aislado.

Se podra concluir ahora que el uso del Modelo CAPM junto con la metodologia
extensamente descrita en los capitulos desarrollados en esta tesis, se podra tomar una
decision lo mas acertada posible en cuanto a la realizacion de un proyecto de inversion, sin
incurrir en tanto riesgo como el que se tomaria al no llevar a cabo todos los andlisis

descritos ya.

STR TESIS WG DECE
SAUR BE LA PINUSTRE
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ANEXO 1

Ejemplo practico para la obtencion de la beta de una empresa.

Suponga que se toma una muestra de las rentabilidades de General Tool Company y el

indice S&P 500' durante 4 afios y se tabulan como sigue:

General Tool Company  Indice S&P 500
Ao Rg R
1 -10% -40%
2 3% -30%
3 20% 10%
4 15% 20%
Tabla A 1

Se pueden seguir seis faciles pasos para su obtencion;

1. Se calcula la rentabilidad promedio de General Tool Company y del mercado(final de las
columnas 2 y 4, tabla A.2)
Rentabilidad promedio de GTC:

-010+003+020+015
4

=007 = (7%)
Rentabilidad promedio del mercado:

~040-030+010+020
4

=-010 = (-10%)

2 Se calcula la desviacion alrededor de la media para cada activo, y con esta se calcula su

covarianza Estos calculos se muestran en la tabla A 2. (Columnas 3, 4 y final de la 6).

'E) Indice S&P 500 s una cutera bien diversificads con las 500 empresas mis importantes de Fstados Unidos Con
carteras de esie lamade se puede considerar gue el riesgo no-sistemético se ha reducido por completn ¥ queda
unicamente el nesge sistemitice 6 propio de! mercado, por los rendimientos obtenidos en esta cartera revelardn los
rendimientos del mercado (ver Gralica 3.1).
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3. Se calcula la varianza de los rendimientos del mercado. (Final de la columna 7)

4. Finalmente se obtiene el cociente la Cov(R , Ry v la Var(Rui).

_Cov(R,,R,) 0109

Ao = VarR,,) = 0260~ 0419

(1) (2) ) = (4) 5y - &) - (M.
Aflo Rg Ra-Rg Ras Ry - Ray  (Ro-RoXRai-Ru)  (Ru-Rag)?

| -0.10 -0.17 -0 40 -0.30 0.051 0.090

2 0.03 -0.04 -0.30 -0.20 0.008 0.040

3 0.20 0.13 0.10 0.20 0.026 0.040

4 0.15 0.08 020 0.30 0.024 0.090

¥ 028 -0.40 Cov{RuRu)= 0.109  vanRy) =.260

Promedio 0.07 010
Tabia A 2

Es asi como se obtiene el valor de la beta para la compaiiia General Tool Company. Con un

valor tan bajo de la compaiiia podemos deducir que la empresa cuenta con un riesgo muy

bajo a comparacion del mercado, teoricamente, cuando el mercado llegue a subir 5%, GTC

Unicamente subird aproximadamente, 0.419*(5% - R,), y viceversa cuando el mercado baje

un 10%, GTC bajara aproximadamente;, 0.419*(10% - R;). Donde R es la tasa del activo

libre de riesgo.
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ANEXO 1N

A continuacion se muestra un ejemplo de la variacion del parametro beta en una empresa
cuando la estructura financiera de la empresa cambia:

Supongamos una empresa con la siguiente estructura de capital.

Activos $1,000 Deuda $400
Capital contable $600
Total activos $1,000 Valor de la empresa  §1,000
Tabla A3

Para la estructura actual de la empresa se tiene una beta de 0.8. Ya que la deuda genera
intereses del 8% y los accienistas, para ese nivel de deuda exigen un rendimiento det i5%.
El pago de la deuda se considera casi cierto para los acreedores.' se considera que la beta de
la deuda es muy cercana a cero tomemos beta=0.2 para este ejemplo. Ademas se tiene que la

beta del capital es 1.2. Entonces se cumple la igualdad en la Ecuacién 4.1.

Deuda Capital
= N = T e v e + N 4 L1 Capita
Bewes = Prcas Deuda + Capital * Pows Deuda + Capital B
donde:
Bf\clnu =08
Bpewa =02
Bl'qmal =112

Ahora si cambiamos la estructura de capital de la empresa, lo que esperariamos es que los
accionistas estuvieran aceptando mas riesgo sobre sus acciones’, y por lo tanto la beta de la

empresa se veria modificada.

'Esto para Jies libros de lexto, que tn s mayoria 500 «J¢ autores extranjeres, Ya que, come bien sabemos, lus betas de la
dewda pars muchas cmpresas son de altisimo riesgo, dada la enorne cartera vencida. Pero para efectos de ilustrar el
impecto del apalancamiento financiero en la beta de In empresa, wiilizaremos los datos mencionados en ¢l cjemplo.
"Reverdemos que ¢l ricsgo inherente en las acciones de tma empresa es = Riesgoe Jdel negocio + Riesgo financiero.
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Activos $1,300 Deuda £ 700

Capital contable $ 600

Total activos $1,300 Valor de la empresa  $1,300
Tabla A 4

Al elevarse el nivel de deuda, es logico que los acreedores de la capacidad de la empresa
para cubrir sus obligaciones, por lo que incrementaran el rendimiento sobre la deuda,
digamos que ahora sera de 9%. Para los accionistas resulta un nuevo riesgo financiero
afiadido a sus acciones, por lo que estos pediran un incremento en los rendimientos
esperados, sea éste de 17.50%.Con estos dates podremos calcular la nueva beta de la
empresa. Para esto necesitaremos utilizar la Ecuacion 3.2, la cual describe ta linea de

mercado de valores que se aprecia en la Grafica 3 3.
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i
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* pDeuda=2 8 Activos = 8 B Captal =1.2

Grifica A. 1

En la Grafica A.1 podemos modelar el comportamiento del mercado y de los inversionistas,
unicamente con los datos iniciales del problema se obtienen todos los parametros que

definen la linea de mercado de valores, que en este caso son:

R( =66%
E[Ra) = 13.5%
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Estos parametros son suficientes para poder definir la linea de mercado de valares que
apreciamos en la Grafica A 1. Sera a partir de ella que se obtenga el nuevo valor de la beta,

cuando cambiamos la estructura financiera de la empresa;

Pocts =0.34
Begim =1.55

Con estos parametros podemos calcular la nueva beta de la empresa cuando sufre un cambio

en su estructura financiera;

Beancrs  Piimpresa = 0 34%53 84% + 1.55%46,16% = 0,8985

Como se puede apreciar la beta de la empresa se elevo casi 12.39%. En caso analogo,
cuando la deuda se disminuye, el nesgo financiero que recae sobre los accionistas sera
menor, por lo que éstos pediran un rendimiento menor, lo que hara que la beta de la empresa

disminuya.



Anexo HI
Estados financieros de la empresa
Christianson, S.A, de C.V,
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CHRISTIANSON, S. A, DE T, V.

ESTADCS DE RESULTADOS

POR LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE D 3
{Notas 2, 14 }

(Cifras en miles de pesos constantes

al 31 de diciembre de 1996}

VENTAS NETAS
CQSTO DE VENTAS

Utilidad en ventas
GASTOS DE OPERACION:

Venta
Administracién

Utilidad de operacién
OTROS INGRESOS, NETO
COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO, NETO
Utilidad antes de provigién, par-
tida especial, extraordinaria
y participacién
PROVISION PARA IMPUESTO AL ACTIVC (Nota 10}
Utilidad antes de partidas espe-
cial, extraordinaria y parti-
cipacidn
PARTIDA ESPECIAL (Nota 12)

PARTIDA EXTRAORDINARIA {Nota 13)

Utilidad antes de participacidn
en utilidades de subsidiaria

PARTICIPACION EN UTILIDAD DE SUBSIDIARIA
(Nota 5}

Utilidad neta (Nota 10)

1996 199%
$144,382 $171,910
114,561 131,267
$ 29,821 % 40,643
$ 14,738 § 15,485
6,281 6,520
$ 21.019 § 22,005
$ 8,802 § 18,638
602 458
5,735 11,186}
$ 15,139 § 7,910
1,565 1,581
$ 13,574 § 6,329
§ 1,221 % 3,126

( 1,611} -

(3 390} § 3,126
$ 13,184 § 9,455

38 -
$ 13,222 § 9,455
S=EZ=ERECX ESESSEZSSR

Las notas adjuntas son parte de estos estados



CHRISTIANSON, S. A. DE C. Vv,

ESTADQS DE RESULTADOS

POR_LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 1995 Y 1994

(Notas 1, 2, 12 v 13)

{Cifras en miles de pesos constantes

al 31 de diciembre de 1995}

1995 1994

VENTAS NETAS $134,620 $98,054
COSTO DE VENTAS 102,793 74,344
Utilidad en ventas ;_;;:55; ;5;:;16

GASTOS DE OPERACION: __700mommmmme
Venta $ 12,126 $15,654
Administracidén 3,106 5,620

$ 17,232 321,274

Utilidad de operacidén ;—I;jg;g ;—;:;gg

OTROS INGRESQS, NETO 359 290
COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO, NETO { -8,760)( 26,444}
Utilidad (pérdida) antes de provi-
sién y partida especial $ 6,194 (323,718}

PROVISIONES PARA IMPUESTO AL ACTIVGC (Nota 9) 1,238 1,387

Utilidad (pérdida}
especial

PARTIDA ESPECIAL (Nota 11}

Utilidad (pérdida)
(Nota 9)

Las notas adjuntas

antes de partida

del ejercicio
$ 7.404

son parte de estos estados

(526,029}



CHRISTIANSO S, A. D

STADOS TADO

V.

POR_ 105 EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE 94
(Notas 1., 2, 12 y 13)

993

{(Cifras en miles de nuevos pesos constantes

al 31 de diciembre de 1994)

VENTAS NETAS
COSTO DE VENTAS
Utilidad en ventas

GASTOS DE OPERACION:
Venta
Administracidn

Utilidad {pérdida) de operacién

RESULTADO DEL FINANCIAMIENTO:

Intereses pagados a instituciones de cré-
dito e intereses ganados sobre inver-
siones en valores, neto

(Pérdida) utilidad en cambios, neta

Utilidad por posicidén monetaria

OTROS INGRESOS, NETO

Pérdida antes de provisibén y
partida especial

PROVISIONES PARA IMPUESTO AL ACTIVO (Nota 10)

Pérdida antes de partida especial
PARTIDA ESPECIAL (Nota 11)

Pérdida del ejercicio (Nota 10)

Las notas adjuntas son parte de estos estados

1994 19931
N$64,522 N$64,001
48,920 53,483
N$15,602 N$10,518
N$10,301 N$ 8,704
3,698 2,883
N$13,999 N§11,587
N$ 1,603 (NS 1,069)
(NS 4,410) (NS 2,799)
( 13,896) 700
905 854
(N$17,401) (N$ 1,245)
NS 191 N$ 201
(N515,607)(N$ 2,11))
913 820
(N$16,520) (NS 2,933)

608 -
(N$17,128l(N$ 2,933)



CHRISTIANSON, S.A. DE C.V,

ESTADOS DE RESULTADOS

POR_LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL %1 DE DICIEMBRE DE 1993 v 1992

{Motas 1, 2, v 11)
(Cifras en miles de nuevos pesos constantes)

VENTAS NETAS
COSTO DE VENTAS

Utilidad en ventas

GASTOS DE OPERACION:
Venta N
Administracidn

(Perdida) utilided de
aperacidn

COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO:

Intereses pagados a institucio-
nes de crédito e intereses

ganados sobre inversiones en

valores, neto
Utilidad {perdlda) en cambios,
neta

utitidad por posicidn monetaria

QTROS INGRESOS, KETO

(Pérdida) utilidad antes
de provisiones

PROVISIONES PARA:
Impuesto al activo (Nota 10)
Participacion del personal en la
utilidad

(Pérdida) utilidad del
ejercicio {Nota 10)

1993 1992

N$ 59,786 NS 56,270
49,961 42,073

NS 9,825 NS 14,197
Ns 8,131 NS 7,235
2,693 2,761

NS 10,826 NS 9,996
(NS 999) N3 &, 200
(NS 2,615) (NS 2,731
654 603)

798 B74
(NS 1,163) (NS 2,L40)
NS 188 Ns 2,37
(N$  1,974) NS 6,112
NS 766 NS 630
429

NS 766 NS 1,059
(N$  2,740) NS 3,053

Las notas adjuntas son parte dc estos estados



CHRISTIANSON, S.A. DE C.V.

ESTADO DE RESULTADOCS

POR LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 1992 Y 19919

(Notas 1, 2, y 10}

(Cifras en miles de nuevos pesos)

Constantes
1992 1991
VENTAS NETAS N$ 52,102 N$ 53,946
COSTO DE VENTAS 38,956 43,005
Utilidad en ventas NS 13,146 NS 10,941
GASTOS DE OPERACION:
Administracién NS 2,557 NS 2,632
Ventas 6,699 5,557
N$ 9,256 NS B,189%
Utilidad en operacién NS 3,890 NS 2,752
COSTC INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO:
Intereses pagados a institucio-
nes de crédito e intereses
ganados sobre inversiones en
valores, neto (NS 2,529) (N$ 3,805)
Pérdida en cambios neta ( 558) 698}
Utilidad por posicién monetaria 809 2,388
(NS 2,278B) (NS 2,115)
OTROS INGRESOS (neto) 2,195 968
Utilidad antes de provi-
siones NS 3,807 NS 1,605
PROVISIONES PARA:
Impuesto al activo NS 583 NS 702
Participacion del personal en la
utilidad 397 -
NS 980 NS 702
Utilidad del ejercicio NS 2,827 NS 903



H NSO S c,Vv
ESTADO DE RESULTADOS
POR_10S EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 1991 Y 1990
(Notas 1, 2, v 19Q)
(Cifras en millones)
Constantes
199]1 1990
VENTAS NETAS S 48,196 $ 51,158
COSTO DE VENTAS 38,421 38,610
Utilidad en ventas $ 9,775 $ 12,548
GASTOS DE OPERACION:
Administracién $ 2,351 $ 3,666
Ventas 4,965 6,642
$ 7,316 $ 10,308
Utilidad en operacidn $ 2,459 $ 2,240
COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIEN1O:
Intereses pagados a institucio-
nes de crédito e intereses
ganados sobre inversiones en
valores, neto (% 3,399} (S 5,167)
Pérdida en cambios neta ( 624) ( B84)
Utilidad por posicién monetaria 2,133 3,065
(S 1,890) (% 2,9886)
OTROS INGRESOS (neto) 865 398
(% 1,025) (% 2,588)
Utilidad (pérdida) antes
del impuesto $ 1,434 (s 348)
PROVISION PARA IMPUESTO AL ACTIVO
{Nota 9) 627 513
Utilidad (pérdida) del
ejercicio $ B0O7 (s 861)

Las notas adjuntas son parte de estos estados



GN, S \'i

BALANCES GENERALES AL 31 DE DICIEMBRE DE 1996 Y 1995
[Notas 2 )
(Cifras en miles de pesos constantes al 31 de diciembrg de 199%)
ACTIVO
_ 1996 3995
CIRCULANTE:
Efectivo vy valoree de inmediata realizacién $ 18,149 % 903
Cuentas y documentcs por cobrar (Nota 3) 27,967 317,337
Inventarios (Nota 4) 16,840 16,799
Pagos anticipados y otros 820 478
$ 63,776 § 55,517
INVERSION EN ACCIONES DE COMPARIA SUBSIDIARIA (Nota 5} ] 635 §$ -
PROPIEDADES, PLANTA ¥ EQUIPO (Nota 6 y 7} $214,95%9 $215,334
Depreciacién acumulada { 71,747)( 68,632}
$143,212 $146,702
$207,622 $202,219
PASIVO
A CORTO PLAZO:
Documentos por pagar (Notas 6 y 7} $ 18,097 § 61,577
Proveasdores 15,983 16,924
Acreedores diverscos y pasivos acumulados 10,215 10,919
Crisold, 8. A. de C. V., Compafifa tenedcra 687 -
participacién del personal en la utilidad 3 4
Impussto al active {Nota 10) - 313
$ 44,385 § 89,737
DOCDMENTOS POR PAGAR A LARGO PLAZO (Kotas 6 ¥ 7) 42,590 27,939
CONTIRGENCIAS (Nota 8) 34 179
Suma el pasivo $ 87,909 §117,855
TAL €O
CAPITAL SOCIAL (Notas 6 y 9) $126,536 $151,166
PARTICIPACION EN LA ACTUALIZACION NETA DEL CAPITAL CONTABLE
EN COMPARIA SUBSIDIARIA 86 § -

INSUFICIENCIA EN LA ACTUALIZACION DEL CAPITAL {Nota 11)

UTILIDADES (PERDIDAS} ACUMULADAS {Notas ¢ y 10):
De ejercicios anteriores-
Reserva lagal
Por aplicar
pel ejercicio, segin estado de resultados

guma ol capital contable

$
{

63
13,222

$207,622

4
4,259)( 36,771)
455

404

$202,219



HRI ANSON . A DE C. V.

BALANCES GENERALES AL 31 DE DICIEMBRE DE 1995 ¥ 1994

(Notag 1, 2, 12 y 13)

{Cifras en miles de pesps copnstantes

al 31 de diciembre de 1995)

ACTIVO

CIRCULANTE:
Efectivo -y valores de inmediata realizacidn
Cuentas y documentos por cobrar {Nota 3)
Inventarios (Nota 4}
Pagos anticipados y otros

PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO (NHotas 5 y &)
Depreciacidén acumulada

BASIVQ
A CORTO PLAZO: ?
Documentos por pagar {(Notas 5 y 6)
Proveedores

Acreedores diversos y pasives acumulados
Impuesto al active (Nota §8)
Participacién del personal en la utilidad

DOCUMENTOS POR PAGAR A LARGO PLAZO {Notas 5 y 6)
CONTINGENCIAS (Nota 7)

Suma al pasivo

CAPITAL CONTABLE
CAPITAL SOCIAL {Notas 5 y 8)

INSUFICIENCIA EN LA ACTUALIZACION DEL CAPITAL (Nota 10)

{PERDIDAS) UTILIDADES ACUMULADAS {Notas 8 y 9):
De ejercicios anteriores-
Reserva legal
Por aplicar
-Del ejercicio, segun estado de resultados

fuma ol capital contable

$168,625 §$164,033
{ 53,745)( 50,337)

§ 48,220 § 47,729
13,253 12,161

8,551 6,206
245 498
3 5

$ 70,272 § 66,599
21,879 27,874

3 s § 316
( 28,795)( 2,746}
7,404 (26,029}

$158,355 $165,25%

Las notas adjuntas son parte de estos estados



[+] ES 4
(Notae ). 2, 12 ¥ 33}
(4 a8 _en miles d voe 80 O al 3 dicle o }
ACTIVO

—199¢ = ._1993

CIRCULANTE:
Efectivo y valores de inmediata realizacién N§ 1,308 NS§S 1,689
Cuentas y documentos por cobrar (Nota 3) 21,388 21,489
Inventarios (Nota &) 10,716 10,142
Pagos anticipados y otros 515 725
N§$ 33,927 N534,045
PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO (Notas 5 y 6) N§107,938 N585,792
Depreciacidén acumulada { 33,123)( 16,655)

NS108,742 N§B3, 182

aoEr-eTEax SEmsSaEE

PASIVO

A CORTO PLAZO:
Documentos por pagar (Notas S y 6) NS 31,407 N518,923
Proveedores 8,002 10,536
Acreedores diversos y pasivoe acumulados 4,084 3,866
Impuesto al activo (Nota 10) 328 260
Participaclén del pereonal en la utilidad k) 3
N$ 43,824 N$33, 588
DOCUMENTOS POR PAGAR A LARGO PLAZO (Notae 5 y 6) 18,342 10,654
CONTINGENCIAS (Nota 7) 150 221
Suma el pasivo N§ 62,316 NS544,463

CAPITAL CONTABLE

CAPITAL SOCIAL (Notas 5 y 8) N$ 77,894 N§77,894
INSUFICIENCIA EN LA ACTUALIZACION DEL CAPITAL (N$ 12,728) (N537,563)

(PERDIDAS) UTILIDADES ACUMULADAS (Notas 8, 9y 10):
De ejercicios antericres-

Reserva legal N$ 208 N§ 208
Por aplicar { 1.,820) 1,113
Del ejercicio, sbgin estados do resultados ( 17,128)( 2,93)

(NS 18,740) (NS 1,612)

Suma el capital contable N$ 46,426 N$38,719

H5108,742 N§563,182

sxssdessn CET L LES L)

Las notas adjuntas son parte de estos estados



CHRISTIANSON, §. A. GE €. V.

BALANCES GENMERALES AL 31 DE DICIEMBRE DE 1993 ¥ 1992

(NOTAS 1, 2, 11 y 12)

(Cifras en miles de nueves pesos ¢onstantes)

ACTIVO
1993 1992
CIRCULANTE: )
Efectivo e inversiones en valores N3 1,578 NS 3,026
Cuentas y documentos por cobrar (Nota 3} 20,074 20,526
Inventarios (Nota &) 47 ,398
Pagos anticipados y otros &626 734
N$ 31,750 N$ 31,882
PROPIEOADES, PLANTA Y EQUIPO (Notas 5y 6) NS 79,584 NS 71,274
Ocpreciacién acumutada ( 36,1762 ( 29.857)
N% 45,408 S 41,417
GASTOS POR AMORT | ZAR NS 668 NS 480
Amortizacion acunulada ( 122) { 12%)
NS 546 NE £%%
NS 77,704 NS 73,854
PASIVD
A CORTO PLAZO:
Documentos por pagar (Notas 3 y 8) NS 17,400 NS 13,932
Provecdores 9,842 3,914
Acreedores diversos y pasivos acumulados 3,888 5,320
Participacién del personal en la utilidad 358
Impuesto al active (Nota 102 243
NS 31,376 NE 21,524
DOCUMENTOS POR PAGAR A LARGO PLAZO {Notas 5
y &) 9,952 Q.13
CONTIRGENCIAS (Nota 7) 204 5%
Suma el pasivo WS 41,5934 W3 32,709
CAPITAL CONTABLE
CAPITAL SOCIAL (Notas 5 y 8) NS 72,764 NS 72,784
IWSUFICLENCIA EN LA ACTUALLZACION DEL CA-
PITAL COMTABLE (N3 3.,818) (NS 35,600}
UTELl%ADi?GIPERDIDAS) ACUMULADAS {Notas
Beserva legat NS 187 NS 46
Utilidades scumuladas . 777 88?7
(Pardids} utilidad del ejercicio, segun
estados de resultados 14 2,760} 3,083
(NS 1,776) N% 3,981
Suma el capital contable us 36,170 NS 41,145
Wy 77,704 N$ 73,854

Las notas adjuntas son parte de estlo, estados



CHRISTIANSON, 5. A, DE C. V.

BALANCES GENERALES AL 31 OF DICIEMBRE DE 1992 Y 1991

(NOTAS 1, 2, 10 y 11}
(Cifrac en miles de nuevos pesos)

ACTIVD
Constantes
1992 1991
CIRCULANTE:
Efectivo & inversiones en valores NS 2,800 NS 531
Cuentas y documentos por cobrar ‘Nots 3} 19,006 15,445
Inventarios (Nota &) . . 7,035 M-
Pagos anticipadas "' otros & 3
Depositos cn garantia 4
NS 29,520 NS 24,001
PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO, al costo
(Nota %) NS 22,949 NS 12,758
Depreciacitn acumul ada ( 5,294) },?DS)
NS 16,655 N3 10,853
REVALUACION {Nota 5) NS 43,045 NS 47,336
Depreciacién acumuleda 1 21,351) ( 22,173)
NS 21,604 NS 25,143
NS 38,349 N3 34,016
GASTOS POR AMORT{IAR N$ 4630 N$ &9
Amortizecion acumulada { 116) { 93
N$ 514 NS 598
N$ 48,383 NS 60,615
SHESEITIESTD EIRTACEERRD
PASIVO
A CORTO PLA20O:
Docunentos por pager (Nots &) NE 12,900 N 21,241
Proveedores 3,626 4,939
Acreedores diversos y pasivos acumylados 4,926 1,557
Participacién del personal en ia utilidad 3 1
Impuesto al activa (Note 9) - 175
NS 21,781 NS 27,913
DOCUMENTOS POR PAGAR A LARGO FLAZO (Nota &) 8,455 -
CONTINGENTE (Nota 7) 49 22
Suma el pasive N$ 30,285 NS 27,935
CAPITAL COMTABLE
CAPITAL SOCIAL (Nots 8) NS 67,374 NS 6_?51_%?
Reserva legal NS 43 s -
l]llit;qu;les qcuml?das cualizacitn det 817 -
nsuficiencia en {a actualizaci ca-
pital contabie ( 32,%63) L §§:§§?)

Utilidad (pérdida) del ejercicio, segin es-
t

ados de resultados NS 2,827
Suma el cepital Ns 38,(_!?9

NS 58,383

NERIREEEERN

Las notas adjuntss son parte de estos estados

NS 903
NS 32,680
NS 40,815
=IECESEREEE



EHRISTIANSON, S, A, DE C, ¥,

BALANCES GENERALES AL 31 DE DICIEMBRE DE 199% ¥ 1990

(NOTAS 1, 2, 10, 11 Y 12)

(Cifras en millones)

ACT|VD
Congtentesy
1991 1990
CIRCULANTE :
Efective & Inversiones en valores 3 &Té ] 2,213
Cuentas y documentos por cobrar (Nots 3) 13,87 12,217
jrventarios (Note &) 6,871 104
Pagos anticipedos y otros s 150
Depbsitos en garantla & 3
521,443 s 19,740
PROP |EDADES, PLANTA Y EQIPO, al costo
{Nots 5) 3 11,398 ] 12,528
Depreciacion scumulods { 1,702 ¢ 1,265)
s v, 496 ] 11,263
REVALUACION (Nota 5) ) 42,291 3 &4, 64
Deprecisc|on scumulads [{ 19,810) { 19,528

GASTOS POR AMORTIZAR 3 a1y 3 T
Amort|zacion acumulada { 83) 4 k14)
s 53 s 855
b5 15 s 56,780
pasivg
* ?olﬂ:ﬁgfzm pagar {Nota &) 4 18,977 s 22,120
::m::‘diverul ¥ pesivos scumyulasdos ::;ﬁ' ?:ﬁ
Bertieipac iom del peresmat 'en 1a uti L ided ¢ "
3%, 98 s 28317
CONTENGENTE {Wots 7) 19 81
Sume el pesivo w07 szasn
CAPITAL COMTANLE

CAPITAL SCIAL chets 8 LLRMT s o
UL daeestum:l adas P "
ptal sontangy ¥ luatizecten dal co- 32,037 (s

""" 2,030

Ulitm ‘("pe:glﬂr:.g;: ejercicio, segtm es- ? ..... 997

Fums el capital ] ’ .N,WT
R s %670
ERERSRIYRNN AEUSSENPEISR

Lés notas sdjuntas son parte de astos estados



ANEXO IV

A continuacién se muestran los calculos detaliados para la oblencién del parametro beta para ta empesa Christianson, S.A. de C.V.

Calculo de {a beta para CHISA utilizando UN/CAPCON

(1) {2) {3) ) (5) (6) Y
Xi Yi
ANO UN/CAPCON{Mercadoy JUN/CAPCONT (Chsa) |0t - E{x)) 04 - E(x})"2 Yi- E(y)) _ |(Yi- E{y))*2 [Producto
1992 5,90% 7.42% -2,35% 0,08% 8 .63% 0,83% -0.23%
1993 347% -7,58% -4,78% 0,23% -537% 0,29% 0,26%
1994 0,67% -36,89% -7,58% 0,58% -34 68% 12,03% 2,63%
1995 22,08% 11,21% 13,83% 1,81% 13,42% 1,80% 1,86%
1996 17,52% 11,04% 9,27% 0,86% 13,25% 1,76% 1,23%
SUMA 40 64% 5,75%
PROMEDIO 9.83% { Varianza 0,8981% | [Covarianza 1,4363%
[Valor beta 2,057
Resumen
ANO UNICAPCON(Mercado) | UNJCAPCONT (Chsa) R. mercado 19,80%
1862 5.90% 7.42% Cetes 28 14,99%
1993 347% -7,58% |beta 2,057
1964 0,67% -36,89% |R. empresa 24.89%
1995 22,08% 11.21%
1996 17,52% 11,.04%
Promedio 19,80%
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