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INTRODUCCION

La evaluacién de proyectos se ha transformadeo en un instrumento de uso
prioritario entre los agentes econémicos que participan en cualquiera de las
etapas de asignacién de recursos para implementar iniciativas de inversién.

En muchos casos la evaluacién de un proyecto es un instrumento de
decisién que determina si ! proyecto debe implementarse o debe abandonarse,
dependiendo si la rentabilidad del activo supera al coste del pasivo. Y es mis, la
diferencia entre las variables anteriores, la denominada rentabilidad neta de la
inversign, debe ser lo suficientemente grande como para que al inversionista le
compense el riesgo de acometer ¢l proyecto de inversién.

En esta tesis se muestran varias técnicas de valuacidn de proyectos de
inversién, utilizando la méas apropiada para determinar la viabilidad de la inversién
en un proyecto en la industria Manufacturera en el Sector Textil, tomando en
cuenta los factores que influyen de manera significativa en él. No se 'tomard
esta técnica como decisiva, sino como una posibilidad de proporcionar més
informacién a quien debe decidir.

La inestabilidad de la naturaleza, el entorno institucional, la normativa
legal y muchos otros factores hacen gque la prediccidn perfecta sea imposible.
Esto no es excusa para no evaluar proyectos, por el contrario, con la evaluacién
sera posible la reduccién de la incertidumbre inicial respecto de la conveniencia
de llevar a cabo una inversion.

Como elemento fundamental para llevar a cabo esta evaluacién se emplea
la simulacién, para lo cual hemos desarrollade un programa que permite generar
un ndmero significativo de escenarios.

Asf pues, se espera que esta tesis sirva para ejemplificar la evaluacién de
un proyecto en un sector del medio financiero, y ademés de pauta para evaluar
todo tipo de proyectos.
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CAPITULO |

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA.

El problema consiste en evaluar el proyecto de una empresa que desea
abrit una nueva planta en el sector manufacturero en el érea de textiles de la que
se dardn las caracteristicas mas importantes, de tal manera que el marco general
de la misma proporcione una visién completa para poder desarrollar la evaluacién
de esta nueva division.

.1 MARCO GENERAL DE LA EMPRESA.

La empresa es una manufacturera mexicana de hig}ene persenal, la cual
tuve un total de ventas de 466 millones de unidades en 1995 y 736 millones de
unidades en 1996 (un incremento anualizado de 58 %), a pesar de !a recesién
econémica del pals. En 1995 el total de ventas fue de $284 millones de pesos y
en 1996 de $460 millones de pesos.

Los canales de distribucién de fa empresa son: vendedores en general,
supermercados, farmacias, hospitales en instituciones gubernamentales; las
ventas de exportacién representan aproximadamente el 2.6% del total.

Su planta es moderna, con tecnologia de punta y una capacidad de
produccién mensual de 75 millones de unidades. El total de activos fijos de la
empresa tienen un valor de $60.4 millones de pesos.

La empresa fue fundada en 1980 para un mercado especifico: clase
media y baja. Empezé manufacturando pafiales para bebe y hoy en dia la marca
incluye entre sus productos: pafiales para bebe, toallas femeninas, pafales para
adultos, almchadillas medicas y materiales para el cuidado de la salud.

Vende sus productos a través de sus propias marcas, marcas exclusivas
y marcas privadas. Tiene exportacicnes a la India, Chile, Argentina y Guatemala.



La empresa esta afiliada a las siguientes camaras:

- Empresas asociadas del Estado de México.

- Céamara Nacional de Manufactureros.

- Asociacion Nacional de Xalostoc.

- Asociacién Mexicana de Panales y Manufactureros Similares. Esta cémara
fue fundada en 1982 con el propésito de proteger la industria de variaciones
en la adquisicién de materiales y del comercio ilegal.

La empresa vende sus praductos en los sectores publico y privado del pais y
también v(a exportaciones.

El sector privado esta compuesto de:

- Cadenas de supermercados: Aurrerd, Superama, Sam’s Club, Carrefour,
Nive! Consclidado, Chedraui, Tiendas de Descuento del Nazas.

- Hospitales Privados: Hospital Espaiicl, Hospital Mosel, Parachem, Derivados
de Gasa, Estetos.

- Vendedores en General: Nadro, Distribuidora Hecar, Distribuidora Nacional
Rango, La Casa del Panial.

- Farmacias: Controladora de Farmacias, Farmacia Parls, Farmacias ABC de
Guadalajara, Farmacias VYR, Droguerla y Farmacias el Fénix, Farmacias San
Francisco de Asls, Super San Francisco.

E! sector publico esta compuesto por:
- Hospitales Pablicos: Hospitales de Pemex, El Sistema de Seguridad Social.

- Cadenas de Supermercados Publicos: Tiendas del Seguro Social, Tiendas del
Seguro Social para Empleados del Gobierno, Tiendas de Pemex.

Las politicas de ventas se muestran en el siguiente cuadro:

i SECTOR | DESCUENTO | CREDITO
Privado
Cadenas Super "3-8% 30-60 dias
Hospitales Privados 30% menos de 30 dias
Vendedores en Gral 20%" sin crédito
Farmacias 22% 30 dias



Puablico
Hospitales Sujeto al Contrato
Cadenas Super Sujeto al Contrato

La empresa ofrece sus productos a un precio 12% menor que los
competidores, y ésta estrategia le ha dado un crec:mnento en el volumen de
ventas de 42% durante 1996.

.2 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA.

El problema que se tiene que resolver es evaluar una nueva planta de esta
empresa con un tiempo de vida comprendido en los afios de 1998 a 2004 y dar
informacién para determinar si es viable o no llevar a cabo esta inversién.

La inversién inicial requerida para llevar a cabo este proyecto es de $40
millones de pesos y un valor de recuperacion a! final del periodo de $26 millones
de pesos.

En la busqueda del resuttado final se tienen las siguientes disyuntivas:
#Cudl es la técnica de evaluacién de proyectos que se utilizara?.

{C6mo se estimardn los flujos de efectivo en los siguientes 7 afos {(1998-
2004)7.

¢Como se verédn afectados los flujos por la inflacién y las tasas de descuento?,
;Cémo se medir4 el riesgo del proyecto?.
iCémo se harén los escenarios de las principales variables del proyecto?,

Las respuestas se dardn en el transcurso de la tesis, obteniendo asl, una
manera de resolver un problema real sin ser ésta una manera definitiva, sino un
media para proporcionar més informacién a quien debe decidir.



CAPITULO Il

METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS

La evaluacién de proyectos pretende medir objetivamente ciertas
magnitudes que se pueden cuantificar y que pueden ser representados en
modelos matemdticos resultantes del estudio del proyecto de los que se
obtendran diferentes coeficientes de evaluacién. Lo decisivo es poder plantear
premisas y supuestos vélidos que hayan sido sometidos a convalidacién a través
de distintos mecanismos y técnicas de comprobacién. lLas premisas y supuestos
deben reflejar la realidad misma en la que el proyecto estard inserto y en el que
deberd rendir sus beneficios. La correcta valoracidn de los beneficios esperados
permitird definir en forma satisfactoria el criterio de valuacién que sea mas
adecuado.

El estudio del proyecto pretende contestar el interrogante de si es o no
conveniente realizar una determinada inversién. Esta recomendacién sélo serd
posible si se dispone de todos los elementos de juicio necesarios para tomar la
decisién.

Con este cbjetivo, el estudio de viabilidad debe intentar simular con el
maximo de precisién lo que le sucederfa al proyecto si fuese implementado,
aunque dificilmente pueda determinarse con exactitud el resultado que se lograra
en su puesta en marcha. De esta forma, se estimaran los beneficios y costos
que probablemente ocasionarfa y por tanto, que pueden evaluarse.

En este capftulo se analizardn distintos métodos de evaluacién de
proyectos de inversién. Primero algunos que no toman en cuenta el valor del
dinero en el tiempo; estes resultan de gran interés por el amplio uso que por
parte de las empresas se hace.

Posteriormente se analizardn otros métodos que si toman en cuenta el
valor del dinero en el tiempo, asf como sus ventajas y desventajas. Concluyendo
asi qué método resulta mas adecuado para evaluar nuestro proyecto.



.1 METODOS QUE NO CONSIDERAN EL VALOR DEL DINERO EN FUNCION
DEL TIEMPO

Estos métodos consideran que la informacion a utilizar en la evaluacién no
cambia y la mayor parte de elles no toma en cuenta la duracién del proyecto,
ignorando parte de la informacion.

En realidad son modelos muy simples y que tienen interés por la extensién
de su uso que por parte de las empresas se hace.

I.1.1 Célculo de Rentabilidad

La tasa de rentabilidad se define como la relacién existente entre el
beneficio generado por !a inversién y el importe de la misma.

BENEFICIO

TASA DE RENTABILIDAD=W

Segun este criterio, una inversién se llevard a cabo si su tasa de
rentabilidad es superior a un cierto valor fijado a priori.

El problema consiste en fijar qué beneficio y qué valor de inversién es el
que se debe utilizar en la obtencidn de la tasa de rentabilidad.

El beneficio puede ser:

+ Beneficio bruto de explotacidn.

+ Beneficio neto de explotacién, habiendo deducido amortizaciones.

+ Beneficio neto de explotacién, habiendo deducido también impuestos.

+ Beneficio neto de explotacién, deducidos impuestos y antes de
amortizaciones.



La inversién puede entenderse como:
s Inversién inicial.

e Para cada afo estudiado el valor actual contabte de las inversiones
{inversién inicial menos las amortizaciones).

Lo usual es que como beneficio se tome el del aio en el que se realiza !a
comparacion, o bien, el beneficio del periodo objeto de estudio.

1.1.2 Periodo de Recuperacién de la Inversién (PRI)

£s el nimero de afios que se requerirdn para recuperas el monto de la
inversién original mediante las entradas de efectivo que produce el proyecto.
Los proyectos que ofrezcan un periocdo de recuperacién inferior a cierto nimero
de afios (N) determinado por la empresa, se aceptardn. A este numero de afios
se le denomina periodo de corte.

El método de recuperacién de la inversién, conocido también como
método de reembolse tiene como objetivo conocer el tiempo (afios, meses, dias)
en que la inversién generard fondos suficientes para igualar la erogacién causada
por dicha inversién.

El método es Otil como criterio de decisién cuando la empresa insiste en
preferir la utilidad a corto plazo vy no los procedimientos confiables a largo plazo.

Una empresa con escaso activo liquido y sin posibilidades de obtener
recursos adicionales y que no obstante desea examinar proyectos de inversién
de capital con la esperanza de mejorar su situacién, puede emplear el método
coma criterio de seleccién, porque pone énfasis en la pronta recuperacidén del
desembolso original y limita el deterioro de la critica situacién de liquidez.

De esta farma se tiene que:

INVERSION NETA

PRI = prNEFICIO NETO




donde:

INVERSION NETA: Desembolso original requerido en la inversion.

BENEFICIO NETO: Este se calcula de acuerdo a dos aspectos:

1. Si los beneficios netos {ingresos o gastos) son constantes en cada afo.

2. Si los beneficios netos (ingresos o gastes) son diferentes en cada afio.

Si los beneficios son constantes, se toma el valor neto correspondiente a

cada afno.

Si los beneficios son diferentes, se puede obtener un promedio para

hacerlos constantes. Es decir, se suman las cantidades anuales y se divide entre
el numero de afios estimados para la vida \til del proyecto.

Es necesario aclarar, que si existen gastos preoperativos, estos se restan

a la suma total de los beneficios netos, antes de calcular el promedio.

VENTAJAS

Es féacil de calcular y aplicar, a la vez qué su costo es muy reducido.

Se utiliza para evaluar las decisiones relativamente poco importantes. La
razén principal es que muchas decisiones no merecen un andlisis detallado
porque el coste del mismo excederia la posible pérdida ocasionada por un
error de evaluacién.

Debido a que favorece proyectos a corto plazo, también esta orientade hacia
la liquidez. En otras palabras, la regla de la recuperacitn tiende a favorecer
inversiones que liberen e! efectivo para otros usos con mds rapidez.

Se usa como indicador del riesgo relativo de los proyectos {los proyectos
cuyos rendimientos se reciben en forma relativamente répida, si se mantienen
las deméas cosas constantes (gastos, precios, utilidades, etc), suelen ser
menos riesgosos que los proyectos a plazo mas prolongado).

Es de gran utilidad cuando las empresas tienen problemas de solvencia y por
consiguiente se ven imposibilitadas para realizar inversiones de recuperacién
a largo plazo.



DESVENTAJAS

s El periode de recuperacidén utiliza como beneficio neto simplemente el
promedic de los flujos de efectivo futuros'. No realiza descuento alguno, por
lo que el valor del dinero en el tiempo se ignora por completo.

* No considera alguin tipo de diferencias en riesgos, es decir, la recuperacién se
calcularia en la misma forma tanto en proyectos muy arriesgados como para
otros muy Seguros.

« E! mayor problema es determinar el periodo de corte correcto, ya que, en
realidad, no se tiene una base objetiva para seleccionar un periodo en
particular, es decir, no existe en primer lugar una légica econdmica para
considerar la recuperacién, por lo que no hay una pauta sobre como
seleccionar el punto de corte.

e Ignora los flujos de efectivo que se extianden més alléd de! plazo del periodo
de recuperacién {significa que el método de recuperacidn se encuentra
sesgado contra los proyectos a largo plazol.

+ No considera la rentabilidad del proyecto.

* Si el tiempo de recuperacién deseado es muy corto, puede ser que la
rentabilidad exigida sea muy alta.

I1.1.3 Msétodo de Réditos

En este método se busca un porcentaje que indica el tanto por ciento de
beneficios que se obtienen con la inversién realizada y por lo tanto es
coincidente en tode con el método de célculo de rentabilidad. Se calcula con la
siguiente expresién: '

' Se considera flujo de efectivo al ingreso neto después de impuestos menos los gastos; en el capitulo
iIl se tratardn detenidamente.



e—da

r= *100 .

donde:

r = rédito.

e = cobros del primer perfodo.
a = pagos del primer pericdo,
A

= coste de la inversién, es decir, precio de adquisicién.

La r indica el tanto por ciento de beneficios que se obtienen con la
inversién realizada.

Este método presenta las mismas ventajas y desventajas que el método
de recuperacién de la inversién, ademds de que solo considera el primer periodo
de vida del proyecto sin tomar en cuenta lo que suceda en el futuro.

1.1.4 El Rendimiento Contable Promedio { RCP )

Este métode se define como la utilidad neta promedio de una inversién
dividida entre su valor en libros promedio.

Lo mas importante es que el RCP no es una tasa de rendimiente que
tenga algdn sentido econdmico significativo. En lugar de ello es la razén de dos
cifras contables y no es comparable con los rendimientos que se ofrecen.

Una de las razones por la que el RCP no es una verdadera tasa de
rendimiento es que no toma en cuenta el valor de! tiempo. Cuando se promedian
cifras que ocurren en diferentes momentos, se estdn tratando de la misma forma
el futuro cercano y el més lejano.



VENTAJAS
s ks facil de calcular.

+ Por lo general se cuenta con la informacién necesaria.

DESVENTAJAS

* No es una verdadera tasa de rendimiento; no toma en cuenta el valor del
dinero en el tiempo.

= Utiliza una tasa como parametro de referencia que es seleccionada en forma
arbitraria.

s Se basa en valores contables {en libros) no en flujos de efectivo. El valor
contable de la inversidn ne coincide con el valor de mercado de la misma lo
que hace modificar e! verdadero valor del proyecto.

.2 METODOS QUE SI CONSIDERAN EL VALOR DEL DINERO EN FUNCION
DEL TIEMPO

Las matemdticas financieras manifiestan su utilidad en e! estudio de las
inversiones, puesto que su andlisis se basa en la consideracién de que el dinero,
sblo porque transcurre e tiempo, debe ser remunerado con una rentabilidad que
el inversionista le exigir4d por no hacer un uso de él hoy y aplazar su consumo a

un futuro conocido. Esto es lo que se conoce como valor del dinero en el
tiempo,

En la evaluacién de proyectos, las mateméticas financieras consideran a
la inversién como el menor consumo presente y a la cuantia de los flujos de caja
en el tiempo como la recuperacién que debe incluir esa recompensa.



La consideracién de los fiujos en el fiempo requiere la determinacién de
una tasa de interés adscuada que represente la equivalencia de dos sumas de
dinero en dos periodos diferentes.

1.2.1 EL CRITERIO DE VALOR PRESENTE NETO (VPN)

Este criterio plantea que el proyecto debe aceptarse si su valor presente
neto {VPN} es igual o superior a cero, donde el VPN es la diferencia entre todos
Su ingresos y egresos expresados en moneda actual.

Entonces se tiene que el VPN se puede expresar como:

VPN = Z:1+i)' z:(1+,) s

r-l (L]

donde Y representa el flujo de ingresos de! proyecto, £; sus egresos e [, la

inversién inicial. Las tasas de descuento para los ingresos y egresos son
representadas respectivamente mediante / v /.

Si i=/, entonces la férmula se simplifica de la siguiente manera:

L BN,
el (R S

VPN =

donde BN, representa el flujo neto en el periodo ¢.

Al aplicar este criterio, el VPN puede tener resultado igual a cero,
indicando que el proyecto renta justo lo que el inversionista exige a la inversién;
si el resultado fuera positivo, esta cantidad indicaria que el proyecto proporciona
esa cantidad de remanente por sobre lo exigide. Si el resultado fuera negativo,
debe interpretarse como la cantidad que falta para que el proyectio rente lo
exigido por el inversionista.



VENTAJAS
¢ Considera el valor del dinero en funcién del tiempo.
+« Reconoce una baja en el poder adquisitivo de la moneda.

* Puede aplicarse a los proyectos gque generen beneficios constantes o
diferentes cada afo.

DESVENTAJAS

* Una de sus principales vulnerabilidades reside en la fijacién de la tasa de
descuento que se aplicard a los flujos de efectivo para traerlos a valor
presente, la definicién de dicha tasa serd sin duda uno de los puntos a
discutir con mayor profundidad por los evaluadores del proyecto, puesto que
no existe un procedimiento preciso para su fijacién, s6lo pardmetros para
dimensionar rangos.

I.2.2 CRITERIO DE LA TASA INTERNA DE RETORNO (TIR)

"El criterio de la tasa interna de retorno {TIR) evalda el proyecto en funcidn
de una unica tasa de rendimientc por periodo con la cual la totalidad de los
beneficios actualizados son exactamente iguales a los desembolsos expresados
en moneda actual. La TIR representa la tasa de interés mas alta que un
inversionista podria pagar sin perder dinero, si todos los fondos para el
financiamiento de la inversién se tomaran prestados y el préstamo (principal e
interés acumulado) se pagara con las entradas en efectivo de la inversién a
medida que se fuesen produciendo. Esta definicién no incluye los conceptos de
costo de oportunidad, riesgo, ni evaluacién de contexto de la empresa en
conjunto pero sirve para aclarar la intencion del criterio. '



La tasa interna de una propuesta de inversion, es aqguella tasa r que
satisface la siguiente ecuacidn:

L K n E, _
z(1+r)'—z(1+r)‘*1"‘0

=1 1m]

Al simplificar y agrupar los términos se obtiene lo siguiente :

YEoE g0
(t+7)y °

rmf

que es lo mismo que:

2. BN:
Z o=
(1+r)

1=l

Comparando esta ecuacién con la del VPN, puede apreciarse que esta:
criterio es equivalente a hacer el VPN =0 y determinar la tasa que permite al flujo
actualizado ser cero.

La tasa asl calculada se compara con la tasa 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 cuyo TIR es igual a la tasa
de descuento se basa en los mismos aspectos que la tasa de aceptacion cuyo
VPN es cero.

En determinadas circunstancias, el flujo de caja de un proyecto adopta
una estructura tal, que mas de una tasa interna de retorno resuelve la ecuacién,
es decir, se tiene un polinomio que tiene varias raices. El méximo nimero de

- tasas diferentes serd igual al nUmero de cambios de signos que tenga el flujo del
: proyecto, aungue el ndmero de cambios de signos no es condicionante del
ntimero de tasas internas de retorno calculables.



Al presentarse el problema de las tasas internas de retorno miuiltiples, la
solucién se debe proporcionar por la aplicacién del VPN como criterio de
evaluacién, que pasa asf a constituirse en la medida mas adecuada del valor de la
inversién en el proyecto.

VENTAJAS
* Considera el valor del dinero en funcién del tiempo.
= Reconoce una baja en el poder adquisitivo de la moneda.

e Puede aplicarse a los proyectos que generen beneficios constantes o
diferentes cada ano.

» Para su aplicacién no se requiere saber la tasa de descuento.

DESVENTAJAS

« La presencia de cambios de signo en los flujos provoca resultados err6neos a
causa de las raices del polinomio; bajo este método un proyecto puede tener
més de una o ninguna tasa interna de rendimiento.

+ Al utilizar la tasa interna de rendimiento, se supone que los flujos netos de
efectivo generados durante la vida Gtil del proyecto serén invertidos a dicha
tasa, 10 que en ocasiones puede ser poco realista.



1.2.3 INDICE DE RENTABILIDAD (IR}

Es el porcentaje estimado para todos los afios de vida del proyecto.
Calculado de la siguiente manera:

_VALOR PRESENTE DE LOS INGRESOS
" VALOR PRESENTE DE IOS EGRESGS

IR

donde:

VALOR PRESENTE DE LOS INGRESCS: Estd dado por la cantidad resultante de!
método del VPN.

VALOR PRESENTE DE LOS EGRESOS: Se refiere al valor de la inversiéon
descontado al tiempo de hoy.

El criterio de seleccidn: si el IR es mayor o igual a uno se acepta y si el IR
es menor que uno se rechaza.

Es decir, se acepta si

IR 21 < VALOR PRESENTE DE LOS INGRESOS = VALOR PRESENTE DE LOS
EGRESOS

< VALOR PRESENTE DE LOS INGRESOS - VALOR PRESENTE DE LOS
EGRESOS 2 0 < VPN 2 0.

VENTAJAS
* Estd estrechamente relacionado con el VPN y conduce a decisiones idénticas.
+ Fécil de comprender y comunicar.

¢ Puede ser Util cuando los recursos disponibles para-inversién sean limitados.



Reconocen una baja en el poder adguisitivo de la moneda.

Se puede aplicar a proyectos que generan ingresos constantes o diferentes.

DESVENTAJAS

Puede llevar a decisiones incorrectas al comparar inversiones mutuamente
excluyentes.

Para Hevarlo a cabo, se tiene primero que utilizar el método del Valor
Presente Neto,



COMENTARIOS

Después de haber analizado los diferentes métodos de evaluacién de
proyectos, se puede ver facilmente que los métodos que no consideran el valor
del dinero en el tiempo, no son los adecuados para la evaluacién de nuestro
proyecto, ya que este es a largo plazo y es una importante decisién de inversién.

De los métodos que sl consideran el valor del dinero en el tiempo, en
principio el VPN es el enfoque adecuado para nuestro proyecto, ya que cada una
de las formas alternas de evaluar la rentabilidad que se examina, como se apunté
al exponerlas, tiene alguna falla fundamental que consideramos mds importante
en magnitud que la del VPN.

Cabe notar que es necesario conocer los flujos de efectivo y la tasa de
descuento para poder realizar los célculos concernientes al VPN. La forma de
obtencién de los flujos de efectivo y de la tasa de descuento se tratardn en los
siguientes capfltulos.



CAPITULO HI

FLUJOS DE EFECTIVO (CASH FLOW]}

#.1  FLUJOS DE EFECTIVO.

Se considera flujo de efectivo al ingreso neto después de impuestos,
menos gastos.

La proyeccion de los flujos de efectivo constituye uno de los elementos
maés importantes del estudio de un proyecto, ya que la evaluacién del mismo se
efectuard sobre los resultados que en ella se determinen. La informacién basica
para realizar esta proyeccion estd contenida en los estudios de mercado, técnico
y organizacional, asi como en el célculo de los beneficios a través de un criterio
de evaluacién. -

El flujo de efectivo de cualquier proyecto segin Stephen A. Ross' se
compone de cuatro elementos basicos:

a) Los egresos iniciales de fondos. Corresponden al total de la inversién inicial
requerida para la puesta en marcha del proyecto

b} Los ingresos y egresos de operacidén. Constituyen todes tos flujos de entradas
y salidas reales de efectivo.

¢) El momento en que ocurren estos ingresos y egresos. El horizonte de
evaluacién depende de las caracteristicas de cada proyecto. Si el proyecto
tiene una vida util esperada posible de prever y si no es de larga duracién, lo
més conveniente es construir el flujo en ese niimero de afios.

d] El valor de desecho o salvamento del proyecto, Es e! valor del proyecto al final
de su vida atil.

' Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield y otros. FINANZAS CORPORATIVAS. 3ra. Edicién;
Editorial IRWIN.



Cada posibilidad de inversién puede ser descrita por una corriente de
flujos de efectivo representativos de los montos a pagar y recibir en cada
periodo, es decir, que los flujos monetarios no se limitardn a un solo periode de
tiempo, sino que tienen lugar en momentos de tiempo distintos, incluidos dentro
de la vida temporal del proyecto.

Por otro lado debemos considerar la forma en que se producen estos
flujos a lo largo del tiempo. ldentificamos modelos en los que los flujos vienen
expresados por una curva (ue representa en cada momento, una fuerza
determinada en cuanto a velocidad, intensidad y amplitud de las unidades
monetarias por unidad de tiempo, es decir, suponemos que existe una corriente
continuamente variable de cobros y pagos y de los que se obtiene una corriente
continua representativa de los flujos de efectivo,

En otros casos, sé discretiza la realidad en el sentido de suponer una
corriente discontinua que concentra los cobros y los pagos en determinado
momento del tiempo, En la figura 1 aparecen los momentos t1, t2,y t3 en los
gue se obtienen los flujos de efectivo al, a2, y a3 respectivamente, resultado de
integrar el cobro y el pago en su momento.
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TIEMPO FIGURA 1

A pesar de que tanto los flujos de los cobros como los de pagos, que se
presentan en la realidad, pueden considerarse generalmente como cortrientes
continuas, para el tratamiento de los problemas en la préactica, conviene
trabajarlos en forma discreta, de manera que permita considerar la suma de los
pagos en un periodo determinado y suponer que los rgzspectivos importes totales



se pagan al principio o al final de cada periodo; de la misma manera se hard con
los cobros de tal forma que el conjunto de ambos nos proporcione los
respectivos flujos de efectivo.

il.2 FLUJOS DE EFECTIVO RELEVANTES.

Un flujo de efectivo relevante de un proyecto es un cambio en el flujo de
efectivo futuro global de la empresa como consecuencia directa de la decisién de
realizar ese proyecto.

Debido a que los flujos de efectivo relevantes se definen en términos de
cambios o incrementos en el flujo de efectivo existente de la empresa, se les
denominan flujos de efectivo incrementales asociados con el proyecto.

Los flujos de efectivo incrementales en la evaluacién de un proyecto se
deben a cualquier cambio en los flujos de efective futuros de la empresa que sea
consecuencia directa de la realizacién del proyecto. Una vez que se identifica el
efecto sobre los flujos de efectivo de la empresa derivado de llevar a cabo el
proyecto propuesto, sélc es necesario considerar los flujos de efective
incrementales gque son resultantes del mismo. Esto se denomina principio de
independencia. Lo que quiere decir es que, una vez determinados los flujos de
efectivo incrementales derivados de la realizacién de un proyecto, se puede
considerar al proyecto por si mismo, con sus propios ingresos y costos futuros,
sus propios activos y sus propios flujos de efectivo.

Sin embargo se debe tener cutdado de aquellos flujos que no deben ser
tomados en cuenta, los que a continuacién se describen:

a) Costos Hundidos. Es un costo que ya se ha pagado o que ya se ha
establecido la obligacién de pagarlo. Este costo no se verd alterado por la
decisién que se tome en el momento de aceptar o rechazar un proyecto, es
decir, la empresa tendrd que pagar este costo sin importar lo que ocurra con
el proyecto.

b) Efectos Colaterales. No serfa nada raro que un proyecto tuviera efectos
colaterales o de cascada tanto buenos como malos. Tenemos entonces flujos
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de efectivo de un nuevo proyecto gue se generan a expensas de proyectos ya
existentes de la empresa. A esto se le denomina erosidn.

¢) Costos. de Financiamiento. Al analizar una inversién propuesta no se incluiran
los intereses pagados ¢ cualquier otro costo de financiamiento, como es el
caso de los dividendos y del principal que se liquide, debido a que estamos
interesados en el flujo de efectivo generado por los activos del proyecto, es
decir, el objetivo de la evaluacién es comparar el flujo de efectivo generado
por un proyecto con el costo de adquirir dicho proyecto.

Otros aspectos a considerar son: primero, sélo interesa cuantificar el flujo
de efectivo y mé#s atn, el propésito es medir el fiujo de efectivo cuando
realmente ocurre, no cuando se acumula en sentido contable. Segundo, el
propdsito siempre se centra en el flujo de efectivo después de impuestos, ya que
{os impuestos son una salida de efectivo.

En la determinacién de las series de pagos y cobros se plantea un
problema de incertidumbre de tales series, ya que el conocimiento que se posee
de los factores que intervienen en el proyecto de inversién a lo largo de una serie
de afios es, por lo genera!, muy limitado y a menudo insignificante.

Sin embargo, lo que sfi puede suceder, es que se pasea informacién sobre
las series de cobros y pagos, o dicho de otra manera, sobre los flujos netos de
efectivo, que una inversién puede generar, informacién que puede venir dada en
términos de una funcién de distribucién.

Los flujos de efectivo que ocurren en un periodo determinado son a
menudo una funcién de un gran nimero de variables, como son: razén de
crecimiento del mercado, inversién requerida, tasas de inflacidn, tasas de
impuestos, gastos de operacién, gastos fijos y valores de rescate de los activos.
Aunado a esto, puede ser posible que los valores de estas variables sean
independientes o estén correlacionados. En consecuencia, el desarrollo analitico
de la distribucién de probabilidad del criterio econdémico utilizado, generalmente
no es f4cil de lograrse en la mayoria de las situaciones de la realidad, para lo cuél
se establece una herramienta de trabajo muy Ctil, que es la SIMULACION. Para
utilizar esta herramienta es necesario generar varios escenarios de flujos de
efectivo, donde el proceso de su estimacion se describe a continuacién.

21



.3 ESTIMACION DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO.

N
La informacién que se posee de las variables que intervienen en los flujos

de efectivo [0 ingreso neto) de la empresa que vamos a evaluar estd dada por
sus estados financieros durante los afios de 1993 a 1997, los que se muestran
en el siguiente cuadro,

ESTADO DE RESULTADOS

{ En miles de pesos }

1997 1996 1995 1894 1993
Ventas 7ST.375 100% 460,110 100% 283,770 100% 366,615 100%  337.660 100%
Costo de ventas 515500 68% 352,685 77% 213,985 75% 286,660 7B% 256,250 TE%
Beneficio bruto 241,785 32% 107,425 29% 69,785 25% 79,856 22%  B1.410 24%
Gastos ventas 75735 10% 44,865 10% 30,955 11% 40825 11% 42,110 12%
Gastos admén, 23555 3% 19495 4% 21395 B% 26,465 7% 22405 7%
Gastos totales 99200 13% 64380 14% 52,350 18% 67,090 18% 64,515 19%
;‘;::’:i‘;g:‘”‘ 142,455 19% a5 9% 17,435 6% 12,865 4% 16,695 5%
Gasta financiero 4355 0% 5760 1% 14510 5% 17490 5% 2725 1%
Otros Ingresos 750 0%  -19.865 4% 7530 3% 5420 0% 6,605 6%
::’;ﬁ:;ﬂ:;::” 138,890 19%% 17,420 4% 10455 4% 705 0% 20775 6%
Impuestos 56,390 7% 3280 1% 3125 1% 3680 1% 8,805 2%
" Ingreso Neto B2,500 11% 14,140 3% 7330 3% 2,885 1% 13,970 4%

Para calcular los flujos de efectivo se estimarén las ventas, y para el resto
de las variables se tomard la media de los porcentajes observados en estos afios,

supondremos gue influyen en la misma proporcién para las ventas de la nueva
planta.

Los porcentajes y la media de cada variable se muestran en la siguiente
tabla {cabe notar que el beneficio bruto, los gastos totales, beneficio por
operacién y el beneficio antes de impuestos son resultado de éstas variables y
por lo tanto no tiene caso escribirios en la tabla):
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1997 1996 1895 1994 1993 Media
Costo de ventas 68% 7% 75% 78% 76% 75%
Gastos ventas 10% 10% 11% 11% 12% 1%
Gastos admén. 3% 4% 8% 7% 7% 6%
Gasto financiero 0% 1% 5% 5% 1% 2%
Otros Ingresos 0% 4% 3% 1% 2% 0%
Impuestos 7% 1% 1% 1% 2% 2%

Para estimar las ventas se hardn dos escenarios base con los cuales se
generaran intervalos para las ventas en cada aiic de la proyeccién, es decir, del
afio 1998 al 2004, y con una distribucién unifarme dentro de estos intervalos se
generaran las ventas para cada escenario. Asl los flujos de efectivo de los
diferentes escenarios para |la evaluacién de nuestro proyecto serén las ventas
afectadas por las variables restantes mostradas en la tabla anterior, esto serd
tomando la media de los porcentajes en los datos histéricos.

l1.3.1 Estimacién de los Escenarios Base de Ventas

Para el primer escenaric tomaremos los datos histéricos del Indice que
mide el aumento de la produccién en el sector textil, este indice se obtiene en el
desglose del Producto Interno Bruto (PIB). Los datos se muestran en la siguiente
tabla.

ARNDO INDICE VARIACION
1991 102.88

1992 102.79 -0.09%
1893 100.01 -2.71%
1994 101.05 1.04%
1995 94,67 6.32%
1986 109.43 15.60%
1997 119.80 9.47%

La empresa estima que las ventas generadas por esta nueva planta
representardn un incremento de! 20% sobre las ventas de la empresa, de esta
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manera obtendremos un dato inicial para el afio de 1997 de ventas de la nueva
planta, siendo este de $151.475 millones de pesos.

Debido a la fuerte influencia que ejercen los cambios de sexenio en el PIB
y por consiguiente en la industria manufacturera, sector textil, se ha decidido
tomar para el afio de 1998 (dos afios antes de elecciones) las ventas de 1997
afectadas por la variacién que hubo de 1991 a 1992 y asi para los afos
posteriores. Cabe notar que para ef afio 2004 se tomard como referencia la
variacién obtenida de 1991 a 1992, de acuerdo al criterio para la estimacion de
1998.

De esta manera las ventas del primer escenario son:

ARO VENTAS

1998 151,340
1999 147,242
2000 148,776
2001 139,378
2002 161,119
2003 176,381
2004 176,224

Para e! segundo escenario se tomardn las ventas de la nueva planta de
acuerdo a los objetivos y politicas de la empresa, que consisten en un
incremento en el total de ventas por afio estimade por la empresa, éstos
incrementos y las ventas resultantes se muestran en la siguiente tabla:

ANO INCREMENTO | VENTAS

1998 16.48%| 176,436
1939 12.25%{ 198,058
2000 10.21%| 218,288
2001 9.19%] 238,356
2002 8.17%| 257,837
2003 8.18%| 278,918
2004 8.17%| 301,705
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De esta forma ya se tienen los intervalos que se querian para estimar los
flujos.

.4 EFECTOS DE LA INFLACION EN LA EVALUACION DEL PROYECTO.

Al hacer una inversién sacrificamos un consumo actual por otro mayor
que se espera en el futuro. Al ser esto asl, lo que debe ser relevante en la
evaluacién de un proyecto son los flujos reales, en lugar de sus valores
nominales. En economfas con inflacién, en consecuencia, los flujos nominales
deber&n convertirse a moneda constante, de manera tal que toda la informacién
se exprese en términos de poder adquisitivo del periodo cero del proyecto,
suponiendo que éste representa el periodo en que se evaluard econdmicaments.

La ignorancia de tales efectos puede dar lugar a una doble interpretacién:

a) Que los flujos monetarios que tienen lugar en cada instante del tiempo se
hayan calculado a precios constantes, con lo que st no se hacen correcciones,
el resultado obtenido al determinar su valor actualizado neto, significard una
suma de masas monetarias con el mismo poder adquisitivo.

b) Que los flujos menetarios se han calculado en cada instante a los precios que
rigen en dichos momentos, es decir, se valoran a precios corrientes. Por io
que, en este caso, sf se ha tenido en cuenta de forma implicita la inflacién y el
resultado al que se llega, utilizando el Valor Presente Neto, es la suma
algebraica de magnitudes con diferente capacidad adquisitiva, y aunque
nominalmente presenten un car&cter homogéneo, en términos reales tiene un
cardcter heterogéneo.



CAPITULO IV

ANALISIS DE RIESGO

En el Capitulo !l se estudiaron los criterios para definir la conveniencia de
una inversién basada en condiciones de certeza. Tal suposicién, sin embargo, se
adopt6 sélo para presentar el estudio de los procedimientos alternativos de
evaluacién del proyecto.

El comportamiento Gnico de los flujos de efectivo es incierto, puesto que
no es posible conocer con anticipacién cudl de todos los hechos que pueden
ocurrir y que tienen efectos en los flujos de efectivo sucederan efectivamente.

Al no tener certeza sobre los flujos futuros de efectivo que ocasionaré la
inversitn, se estard en una situacién de riesgo o incertidumbre. Existe riesgo
cuando hay una situacién en la cual una decisién tiene mas de un posible
resultado y la probabilidad de cada resultade especlfico se conoce o se puede
estimar. Existe incertidumbre cuando esas probabilidades no se conocen o no se
pueden estimar.

El riesgo de un proyecto se define como la variabilidad de los flujos de
efectivo reales respecto a los estimados. Mientras més grande sea esta
variabilidad mayor es el riesgo de! proyecto. De esta forma, el riesgo se
manifiesta en el variabilidad de los rendimientos del proyecto, puesto gue se
calculan sobre la proyeccién de los flujos de efectivo.

Para incluir el efecto del factor riesgo en la evaluacidn de proyectos de
inversi6n se han desarrollade diversos métodos o enfoques que no siempre
conducen a un resultado idéntico. La informacién disponible es uno de los
elementos determinantes en la eleccién de uno u otro método,
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V.1  DISTRIBUCIONES DE PROBABILIDAD

El método consiste en desarroflar la distribucidn de probabilidad de alguno
de los criterios econémicos. La distribucién de probabilidad que nos interesaria
obtener para nuestra evaluacién, corresponde a la del valor presente neto. Sin
embargo, para determinar esta distribucién de probabilidad, se requiere conocer
las distribuciones de los elementos inciertos del proyecto como los son los flujos
de efectivo, las tasas de interés, las tasas de inflacién, etc.

En el capftulo Il se vio que el valor presente neto de una propuesta de
inversién, sin considerar la inflacién, se calcula de acuerdo a la siguiente
expresioén:

L X,
VPN = 1
E(lﬂ})’

donde X,ahora es una variable aleatoria que representa el flujo de efectivo neto

del periodo j y cuya media y varianza son My a’} respectivamente.

La expresidn anterior también puede ser presentada como:

1 1 1
X e —
Yae Oy St Gy X

VPN = -X,

pero si

-1 Si j= 0

C = 1 —
i (1+ij)j Si j=12,.n

entonces la ecuacidn se transforma en:
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VPN = COXO + qu+“‘Can = ZCfo

=0

De esta manera se puede ver que ahora el VPN en lugar de ser una
constante, es una variable aleatoria. Por consiguiente, el procedimiento usual
serfa determinar la media y la varianza del valor presente neto. Puesto que el
valor esperado de una suma de variables aleatorias es la suma de valores

esperados de cada variable, entonces, el valor esperado del valor presente neto
vendrla dado por:

E(VPN) = ZN;CJE(XJ.) = iocjpj
= i

Sin embargo es necesario aclarar que aun cuando el valor esperado de!
valor presente neto sea positivo, los valores de las variables aleatorias pueden
ser negativos.

Si suponemos que X,,X,,..,X, son variables aleatorias independientes ia
varianza del valor presente neto esta dada por:

VAR(VPN) = ) .Clo?

=0

Para el caso en el que las variables aleatorias X , no son independientes

{los flujos de efectivo de un periodo a otro estadn correlacionados), la varianza del
VPN se transforma en:

n n=l n
VAR(WPN)=Y Cl6?+2), D.C, C, Cow(X,.X,)

f=0 JeOk=jel
y €l valor esperado del valor presente neto sigue siendo el mismo.
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Desafortunadamente, esta nueva situacién no es muy utilizada en la practica.
Las razones son dos:

1. La falta de informacién histérica de las variables aleatorias {flujos de efectivo)
dificulta significativamente ef célculo de los coeficientes de correlacién (p) y

por ende la evaluacién de la matriz de covarianzas.

2. No se puede determinar con precisién la distribucién de probabilidad del valor
presente neto, por lo que evaluaciones de probabilidades en forma exacta no
pueden ser hechas. :

IV.2 TASA DE DESCUENTO

Una de las variables que mds influyen en el resultado de la evaluacidén de
un proyecto es la tasa de descuento empleada en la actualizacién de sus flujos
de efectivo. Aun cuando todas las restantes variables se hayan proyectado en
forma adecuada, la utilizaciébn de una tasa de descuento inapropiada puede
inducir un resultado errado en la evaluacién.

La tasa de descuento que debe utilizarse para actualizar los flujos de
efectivo de un proyecto ha de corresponder a la rentabilidad que el inversionista
le exige a la inversién por renunciar a un uso alternative de esos recursos, en
proyectos con niveles de riesgos similares, lo que se denominard costo de
capital.

Todo proyecto de inversidn involucra usar una cuantfa de recursos
conocidos hoy a cambio de una estimacién de mavyores recursas a futuro, sobre
los que no existe certeza. Por ello, en el costo de capitat debe incluirse un factor
de carreccién por el riesgo que enfrenta.

Esta tasa representa una medida de la rentabilidad minima gue se exigira
al proyecto, seglin su riesgo, de manera tal que el retorno esperado permita
cubrir la totalidad de la inversién inicial, los egresos de |la operacidn, los intereses



que deberdn pagarse por aquella parte de la inversién financiada y la rentabilidad
que el inversionista le exige a su propio capital invertido.

En términos generales, puede afirmarse que el inversionista asignard sus
recursos disponibles al proyecto si la rentabilidad esperada compensa los
resultados que podria obtener si destinara esos recursos a otra alternativa de
inversién de igual riesgo. Asl entonces, el costo implicito de capital es un
concepto de costo de oportunidad que abarca tanto las tasas de rendimiento
esperadas en otras inversiones como la eportunidad del consumo presente.

En consecuencia, puede definirse el costo de capital como la tasa
asociada con la mejor oportunidad de inversién de riesgo similar que se
abandonaré por destinar esos recursos al proyecto que se estudia.

P

El costo de capital se puede calcular mediante el uso de la tasa libre de
riesgo (RA mas una prima por riesgo (RAp). Es decir:

k,=Rf +Rp

La tasa que se utiliza como libre de riesgo es generalmente la tasa de los
documentos de inversién colocados en el mercado de valores por los gobiernos,

La prima por riesgo corresponde a una exigencia que hace el inversionista
por tener que asumir un riesgo al optar por una inversién distinta a aquella que
reporta una rentabilidad asegurada. De esta manera, mientras mayor sea el
riesgo del proyecto, mds alta seré la rentabilidad que se exigira.

El principal problema es determinar la tasa apropiada para cada proyecto.
Para ajustar la tasa de descuento, se define una curva de indiferencia del
mercado cuya funcién relaciona el riesgo y los rendimientos con la tasa de
descuento. La curva de indiferencia se ilustra en la siguiente grafica, cuyos ejes
representan la tasa de rendimiento necesaria y el riesgo expresado en términos
de un coeficiente de variacién.
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Existen diferentes métodos para vincular el riesgo, el rendimiento vy la
inversién en activo fijo; uno de los més utilizados es medir el porcentaje de
interés que ha generado el bien de capital para la empresa mediante 1a aplicacién
de la razén simple conocida como Rendimiento sobre la Inversién {(ROl= Retumn
Over Investment) que consiste en dividir la utilidad después de impuestos entre
la inversién {ambas cifras a pesos constantes de la misma fecha), para
posteriormente relacionar el resultade con diversos casos de riesgo y compararlo
con los rendimientos esperados de los inversionistas.

Otro método emplea el coeficiente de variacién de los valores presentes
{Desviacidn estdndar/media) como pardmetro para calcular el riesgo de un
proyecto, una vez calculado, se fijan rangos méximo y minime de tal forma que
la empresa puede desarrollar una funcién de riesgo-rendimiento.

En virtud de que los fendmenos de los tipos de interés més elevados dan
por resultado valores actuales equivalentes més bajos, el método de la tasa de
descuento ajustada puede dar resultados razonables solo cuando se conocen Jos
ingresos o los ahorros, as/ como los elementos de costo de cada proyecto de
manera opuesta a la razonable; es decir, el interés mas alto concomitante (que
se produce al mismo tiempo) con el mayor riesgo hard que baje el valor actual
equivalente (por el costo} del proyecto. Igualmente, este método falla siempre
que un proyecto tiene vida muy corta que no puede influir el hecho de hacer el

3



descuento. A pesar de esto, el método si representa un intento de tomar en
cuenta el riesgo de manera ldgica.

V.3 ANALISIS DE ESCENARIOS MULTIPLES

Para este andlisis lo primero que se hace es estimar el VPN con base en
los flujos de efectivo proyectados. A esta estimacién se le denomina escenario
base. Sin embargo, ahora se reconoce la posibilidad de errores en las
proyecciones de flujos de efectivo. Por ello, después de concluir el escenario
base, hay que investigar el impacto de otros supuestos futuros sobre los valores
estimados para el escenaric base.

Una forma de organizar esta investigacién es establecer un limite superior
y uno inferior para los diversos elementos del proyecto. Al seleccionar estos
ifmites superior e inferior, no se estd descartando la posibilidad de que los
valores futurcs reales pudieran estar fuera de este range. Lo que se estd
expresando, es que es poco probable que el promedic verdadero (en contraste
con el promedio estimado) de los valores posibles esté fuera de este rango.

Una vez que se comienzan a considerar escenarios alternativos, se podria
encontrar que la mayotia de los escenarios mas plausibles dan como resultado
VPN positivos. En este caso, se tiene cierta confianza en continuar adelante con
el proyecto. Si un porcentaje considerable de los escenarios presentan
resultados negativos, el nivel de riesgo asociado con las proyecciones es elevado
y se requiere realizar una investigacién adicional.

Existen varios escenarios posibles que se podrian considerar. Un buen
lugar para iniciar.el anélisis de escenarios miiltiples es el escenario pesimista. El
escenario pesimista sefialard el VPN minimo del proyecto., Si este VPN fuera
positivo, se estarla en una situacién adecuada. También se determinaré el otro
extremo, es decir, el escenaric optimista. Este escenario establece un llmite
superior a! VPN del proyecto.

Para obtener el escenario pesimista, se asigna el valor menos favorable a
cada componente de los flujos de efectivo. Esto significa valores minimos en el
sentido de valores que minimizan el VPN. Para el escenario optimista, se realiza
lo opuesto. ’
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Se puede notar que existe un numero ilimitado de escenarios diferentes
que se podrian examinar. Es usual dos escenarios intermedios entre los montos
de las proyecciones base y los de las proyecciones extremas. Esto
proporcionarfa cinco escenarios en total, incluyendo el base.

Mas alld de este punto, es dificil determinar dénde detener e! anélisis.
Seguln se generan mas y mas escenarios alternativos, se incurre en el riesgo de
ia “paralizacidon del analisis*. La dificultad es que, sin importar cuantos
escenarios se establezcan, todo lo que se puede aprender de ellos consiste en
diferentes posibilidades, algunas buenas y otras malas. Més all4 de esto, no se
obtiene gufa alguna sobre qué hacer. Por tanto, el andlisis de escenarios
multiples es util para sefalar lo que -puede ocurrir y para ayudar a medir las
posibilidades de desastre, pero no indica si el proyecto se debe aceptar o
rechazar.

IV.4 ANALISIS DE SENSIBILIDAD

El andlisis de sensibilidad es una variacién del andlisis de escenarios
multiples, que es Gtil para determinar con exactitud las dreas en las que el riesgo
de prondstico es especialmente alto. La idea bdsica del anélisis de sensibilidad
es congelar todas las variables excepto una y establecer con ello lo sensible que
es el VPN estimado a los cambios en esa variable. Si el VPN estimado resulta
ser muy sensible a2 cambios relativamente peqguefios en el valor proyectado de
algin elemento del flujo de efectivo del proyecto, el riesgo de prondstico
relacionado con esa variable es alto.

Es importante sefialar que la sensibilidad de un proyecto debe hacerse con
respecto al pardmetro mds incierto. Cambios simultdneos en varios de los
par&metros no es posible realizar por la dificultad de visualizar gréficamente los
resuitados obtenidos (una variacién simultdnea de dos pardmetros implica
analizar los resultados en tres dimensiones). Ademds, cuando en una propuesta
de inversién 1a mayoria de sus pardmetros son inciertos, la técnica de andlisis de
sensibilidad no se recomienda utilizar, Para estos casos el andlisis de simulacién
serfa lo més aconsejable.

Debido a que el andlisis de sensibilidad es una variante del andlisis de
escenarios mdltiples, presenta los mismos inconvenientes antes mencionados.
El andlisis de sensibilidad es Gtil para sefialar con exactitud dénde ocasionarén el
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mayor daiio los errores al elaborar los pronésticos, pero no sefiala qué hacer en
retacidn con los posibles errores.

V.6 ANALISIS DE SIMULACION

Los andlisis de escenarios multiples y de sensibilidad se utilizan
ampliamente. En e! andlisis de escenarios multiples , se permite que cambien
todas las diferentes variables, pero unicamente se les permite tomar un ndmero
limitado de valores. En el andlisis de sensibilidad, sélo se permite que cambie
una variable, pero ésta puede tener un ndmero ilimitado de valores. Si se
combinan los dos enfoques, el resultado es el anélisis de simulacidn.

Si se quiere que todas las variables cambien al mismo tiempo, hay que
considerar un nomero muy grande de escenarios, una vez que se tienen los
valores para todas las variables relevantes, se calcula el VPN. Esta secuencia se
repite tantas veces como se desee, probablemente varias miles de veces. El
resultado es un gran nimero de VPN estimados, que se resumen mediante el
calculo del valor promedio y de alguna medida del grado de dispersién de los
diferentes VPN posibles.
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La l6gica de la simulacién serfa la siguiente:

DATOS DE ENTRADA
Tasa de descuento,

parametros del proyecto
y sus distribuciones de
probabilidad, etc.

GENERADOR DE VARIABLES
ALEATORIAS
Normal

Uniforme
Exponencial
Empirica

MODELO DE INVERSION

CRITERIOS DE EVALUACION
Valor presente Neto
Tasa interna de retorno
Indice de rentabilidad

DISTRIBUCION DE PROBABILIDAD
DEL CRITERIO DE EVALUACION
SELECCIONADO

Histograma
Histograma acumulativo

DECISION

ANALISIS
ESTADISTICO
Media
Desviacion estandar

Varianza
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Los datos de entrada para poder calcular e! Valor Presente Neto de
nuestro proyecte, como lo hemos descrito en el Capltulo Il son una tasa de
descuento vy los flujos de efectivo,

Como tasa de descuentoc hemos tomado tasas nominales, para poder
estimarlas es necesario estimar primero la inflacién para el periodo de
evaluacién. El procedimiento de estas dos estimaciones se explica dentro de los
Anexos 1y 2 de esta tesis. En cuanto a la estimacién de los flujos, esta ha sido
explicada en el Capitulo lll.

Estos dos procedimientos utilizan una distribucién uniforme dentro de un
rango.

Para generar los escenarios suficientes para obtener una distribucion del
Valor Presente Neto y por consiguiente llevar a cabo el anélisis estadistico
hemos desarrollado un programa ilamado Simulador y como resultado de este
presentamos !a siguiente corrida, donde se muestran las graficas de los
escenarios de la inflacién, tasa nominal, flujos de efectivo y el histograma de el
Valor Presente Neto, resultado de estos escenarios, su media, desviacidn
estandar y varianza (la descripcién y el programa del Simulador se presentan en
el siguiente Capitulo). ’
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COMENTARIOS A LA CORRIDA DE 100 ESCENARILOS.

En las graficas de inflacién y tasa nominal de CETES se puede observar una
clara similitud, la que es debida a la fuerte correlacidn que existe entre estas dos
variables, se observa una gran volatilidad en los dos afos siguientes a 1998 y una
estabilidad hacia la baja en los afios posteriores.

Por otro lado, la grafica de los flujos de efectivo muestra una tendencia a la
alza en la nueva planta aunque con mayor volatilidad en los afios finales de
evaluacisn.

Bajo nuestras expectativas de inflacién, tasas nominales y flujos se tienen fos
siguientes resultados:

El Valor Presente Neto en todos los escenarios de nuestra evaluacién resulta ser
positivo, por lo que segln la técnica del Valor Presente debemos aceptar el proyecto;
pero no se tiene que tomar la decisién tan arbitrariamente, es necesario tomar una
medida de riesgo que sea capaz de ilustrar que tan cerca se esta del punto de decisién
(el cero), en nuestro proyecto observamos que la media es cercana a 4 millones 5C0
mil pesos y su dispersién no llega a los 2 millones de pesos, es decir, hay un rango
del valor presente considerablemente lejano del cero por lo que se decide en aceptar
el proyecto. ’
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CAPITULO V

SIMULADOR

El simulador es un programa desarrollado por nosotros en Visual Basic
para Excel 97, este consta de una Hoja de Célculo de Microsoft Excel llamado
Escenarios.xls y un Complemento de Microsoft Excel lfamado Ejecutor.xla.

V.1 ESCENARIOS.XLS

Escenarios.xls consta de seis hojas, un cuadro de didlogo Yamado
DResultados y como toda hoja de célculo tiene el médulo correspondiente a este
libro.

Las primeras cuatro estdn ocultas para el usuario y estas almacenan la
informacidn de los escenarios de la inflacion, tasa nominal, flujos de efectivo y el
Valor Presente Neto de los flujos de efectivo.

La siguiente hoja se llama Escenarios, esta hoja tiene un botén de
comando flamado Genera, este a su vez tiene asignada la macro MGenera que
se encuentra en Ejecutor.xla, basta presionar este botén para que la macro se
ejecute. En esta hoja también se muestran las gréficas de los escenarios de la
inflacién, de [a tasa nominal y los flujos de efectivo.

La ultima heja se llama Resultados, donde se muestra el histograma del
Valor Presente Neto, su media, desviacién esténdar y varianza. Esta hoja
contiene otro botén de comando para dar la opcién al usuaric de obtener la
probabilidad de x> a el nOmerc deseado.

El cuadro de didlogo DResultados es el que se muestra al presionar el
botén de comandoe de la hoja de Resultados. Cabe notar que todo cuadro de
didlogo tiene su propio cédigo dentro del libro.

El méduto correspondiente a este libro tiene las instrucciones necesarias
para abrir el Ejecutor.xla al momento de abrir Escenarios.xls.
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Para comprender mejor su estructura se muestra el siguiente diagrama:

Escenarios.xls

L Microsoft Excel Objetos

Este Libro
Abre Ejecutor.xla

Hoja "Inflacién”
Almacena los datos de la inflacién

Hoja "Tasa Nominal”
Almacena los datos de |a tasa nominal

—

Hoja "Fiujos”
Almacena los datos de los flujos de efectivo

Hoja "VPN"

|| Almacena los Valores Presentes Netos

Hoja "Escenarios”

|| Contiene el Botén que ejecuta la macro MGenera

Muestra las grédficas de los escenarios de la inflacién,
tasa nominal y los flujos de efectivo

—

Hofa "Resultados”

Muestra el Histograma del Valor Presente Neto,

asf como su media, desviacién estandar y varianza.
Contiene el Botén que permite calcular probabilidades

— Cuadros de Dislogo

DResuttados

Permite que el usuario de los datos de entrada para calcular -
probabilidades.
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V.2 EJECUTOR.XLA

El Ejecutor.xla cuenta con un médulo llamado MGenerador, que es el
principal actor de este programa. Este médulo es el encargado de estimar los
datos de la inflacién, tasa nominal, flujos de efectivo, Valor Presente Neto; de
almacenar esta informacidn en sus hojas correspondientes y graficarla. Asi
mismo procesa la informacién para poder obtener el histograma del Valor
Presente Neto, su media, desviacién estindar y varianza.

El ejecutor también cuenta con un cuadro de diadlogo llamado DGenerador,
este se emplea para saber el nimero de escenarios que el usuario desea generar.

Su estructura es la siguiente:

Ejecutor.xla

| Cuadros de diélogo

DGenerador
Pregunta al usuario el nimero de escenarios

— Mddulos

MGenerador

Genera toda la informacién de los escenarios, asi como el Valor
Presente Neto, su media, desviacidén estandar y varianza.

Los cédigos de los objetos, cuadros de dislogo y médulos se muestran a
continuacidn. Todos los comentarios llevan una comilla al inicio de la oracién y
cuando una instruccién continua en el renglén siguiente se denota con “_".



V.3 'CODIGOS Y CUADROS DE DIALOGO DE ESCENARIOS.XLS

CODIGO PERTENECIENTE A ESTE LIBRO

Private Sub Workbook_QOpen()
‘Abre el Ejecutor.xla

Workbooks.Open FileName:="A:\Ejecutor.xla", updatelinks:=0
End Sub

‘CUADRO DE DIALOGO DRESULTDOS

‘CODIGO PERTENECIENTE AL CUADRO DE DIALOGO DRESULTADOS

Private Sub CommandButton2_Click()
‘Este es el botén de cancelar y unicamente oculta el cuadro de didlogo

DResultados.Hide
End Sub

Private Sub OK_Click()
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'La variable acumulado guarda las frecuencias del VPN
‘Escena guarda el valor del nimero de escenarios

acumulado =0
Escena=0

With DResuitados
If Val(.nimero) <= 0 Or IsNumeric{ numero) = False Then

‘Se confirma que el nimero dado por el usuario sea valido
MsgBox "El nimero deseado es invalido", vbExclamation, "RESULTADOS"
.numero.SelStart = 0
.numero.SelLength = 10
.Show

Eise

.Hide
If Val(.nimero) < Sheets("VPN").Cells(1, 3) Then

MsgBox "La P (x) = " & .numero & " = 1", vbExclamation, _ "RESULTADOS"
Elself Val(.nimero) > Sheets("VPN").Cells(15, 3) Then

MsgBox "La P (x) > " & .namero & " = 0", vbExclamation, _ "RESULTADOS"
Else
Fori=1To 15
Escena = Escena + Sheets("VPN").Cells(i, 4)
Next
Fori=1To 15
If Val{.nimero) > Sheets("VPN").Celis(i, 3) Then
acumulade = acumulado + Sheets("VPN").Cells(i, 4)
Else
probabilidad = (1 - acumulado / Escena) * 100
MsgBox "La P {x} > " & .niimero & " =" & probabilidad & _
"%", vbExclamation, "RESULTADOS"
Exit For
End If
Next
End If

End If

End With
End Sub
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V.4 "CODIGOS Y CUADROS DE DIALOGO DE EJECUTOR.XLA

‘CUADRO DE DIALOGO DGENERADOR

‘CODIGO PERTENECIENTE AL CUADRO DE DIALOGO DGENERADOR

Private Sub CommandButton2_Click()

‘Si el usuario decide cancelar, continua = 0 no permite que el programa siga.

'Se oculta el cuadro de didloge y se borra cualquier valor.

continua =0

DGenerador.Hide
DGenerador.DCaminos. Text =™
End Sub

Private Sub DOK_Click()

DGenerador.Hide

'Se llama a la subrutina MGOK para verificar el dato del usuaric
MGOK

If bandera = 1 Then

'Se vuelve a mostrar el cuadro de dialogo, dado que el usuaric tuvo un error en ‘el

nUmero de escenarios
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DGenerador.DCamines.SelStart = 0
DGenerador.DCaminos.SelLength = 5
DGenerador.Show

End If

End Sub

‘CODIGO PERTENECIENTE A MGENERADOR

‘DECLARACION DE VARIABLES

‘bandera es el parametro que se utiliza para continuar si el nimero de escenarios
‘es correcto

‘influencia guarda e! valor del resto de las variables que afectan a los flujos de
‘efectivo

'Inversidn se refiere a la inversién inicial del proyecto

'Recuperacién se refiere al valor de recuperacién del proyecto al final del periodo

Public bandera, continua, Inversién, Recuperacién As Integer

Public infiuencia As Double

‘SUBRUTINA GENERA

‘Esta es la subrutina general que calcula inflaciones, tasas nominales, flujos de
‘efectivo y Valores Presentes Netos y es llamada al oprimir el boton de genera.
Sub Genera()

Inversién = 40000
Recuperacion = 26000

‘Inicializa los valores del cuadro de dialogo
DGenerador.DCaminos.Text ="
DGenerador.DCaminos.SetFocus

*Se muestra el cuadro de didlogo
DGenerador.Show

If continua = 1 Then
'Si continua vale, equivale a que es correcto el nimero de escenarios y
‘que el usuario decidié continuar

Application.ScreenUpdating = False
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Application.StatusBar = "Preparando..."

‘La funcién Randomize prepara el programa para utilizar nimeros
‘aleatorios
Randomize

With Sheets("Inflacién™)

.Range(.Cells(1, 2), .Celis{7, .Columns.Count)}.ClearContents

'Se generan los valores de la inflacion de acuerdo con la estimacion
‘obtenida en el Anexo 1 y se colocan en una hoja oculta llamada
"Inflacién

For j = 2 To Val{DGenerador.DCaminos) + 1
.Celis(1, j).Formula = Rnd * {(0.1753 - 0.139) + 0.139
.Cells(2, j).Formula = Rnd * {0.1832 - 0.106} + 0.106
.Cells(3, j).Formula = Rnd * (0.1797 - 0.1201) + 0.1201
.Cells(4, j).Formula = Rnd * (0.0959 - 0.072) + 0.072
.Cells(5, j).Formula = Rnd * (0.054 - 0.0544) + 0.0544
.Cells(B, j).Formula = Rnd * (0.0565 - 0.0481) + 0.0481
.Cells(7, j).Formula = Rnd * (0.0712 - 0.0367) + 0.0367

Next

End With

With Sheets("Tasa Nominal")

'Se generan los valores de [a tasa nominal de acuerdo con la estimacion

‘obtenida en el Anexo 2, tomando los datos estimados de la hoja "Inflacién

'y se colocan en una hoja oculta llamada Tasa Nominal

.Range(.Cells(1, 2), .Cells(7, .Columns.Count)).ClearContents

For i = 0 To Val({DGenerador.DCaminos) - 1

.Range(.Cells(1, i + 2), .Cells(7, i + 2)).FormulaArray = _
"=sTREND({R10C3:R17C3,R10C2:R17C2,Inflacién!RC:R{6]C)"

Next

End With

With Sheets("Flujos")

.Range{.Cells{1, 2), .Ceils(7, .Columns.Count)).ClearContents

'Se generan los valores de los flujos y se colocan en una hoja oculta llamada
‘flujos

influencia = (1-0.75-0.11 - 0.06 - 0.02 - 0.02)

For j = 2 To Val(DGenerador.DCaminos) + 1
.Cells(1, j).Formula = (Rnd * {176436 - 151340) + 151340) * influencia
.Cells(2, j).Formula = (Rnd * (198058 - 147242) + 147242) * influencia
.Cells(3, j).Formula = (Rnd * (218288 - 148776) + 148776) * influencia
.Cells(4, j).Formula = (Rnd * (238356 - 139378) + 139378) * influencia
.Cells(5, j).Formula = (Rnd * (257837 - 161119) + 161119) * influencia
.Cells(6, j).Formula = (Rnd * (278918 - 176381) + 176381} * influencia
.Cells(7, J).Formula = (Rnd * (301705 - 176224) + 176224) * influencia



Next

End With

With Sheets("VPN")

.Cells.ClearContents

‘Calcula el Valor Presente Neto

For j = 2 To Val{DGenerador DCaminos) + 1

VPN=0
Feri=1To 7
Ifi=7 Then

VPN = VPN + (Recuperacién + Sheets("Flujos").Cells(i, j)) /
(1 + Sheets("Tasa Nominal").Cells(i, j)) * i
Else
VPN = VPN + Sheets("Flujos™).Celis(i, j) / _
(1 + Sheets("Tasa Nominal").Cells(i, j)) * i
End If
Next ‘
.Cells{j, 1).Formula = VPN - Inversién
Next
End With

With Sheets{"Inflacién”)

‘Grafica los datos de la inflacién, utilizando la subrutina Graficar
Application.StatusBar = "Graficando Inflaciones”

Graficar Grafica:="Inflacion”, Datos:=.Range(.Cells(1, 2}, ._
Cells(7, Val{DGenerador. DCaminos} + 1))

End With

With Sheets{"Tasa Nominal")

'Grafica los datos de la tasa nominal, utilizando la subnutina Graficar
Application.StatusBar = "Graficando Tasas Nominales”

Graficar Grafica:="Tasa Nominal", Datos:=.Range(.Cells(1, 2), ._
Cells(7, Val{DGenerador.DCaminas) + 1))

End With

With Sheets("Flujos")

‘Grafica los datos de la tasa nominal, utiizando 1a subniina Graficar
Application.StatusBar = "Graficando Flujos de Efectivo”

Graficar Grafica:="Flujos”, Datos:=.Range(.Cells(1, 2), _

.Cells(7, Val(DGenerador.DCaminos) + 1))

End With

‘Se llama a la subrutina Histograma y como pardmetro recibe el nim. de escenarios
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Histograma caminos:=Val(DGenerador.DCaminos. Text)

‘Se llama a ia subrutina Varianza y como parametro recibe el ndm. de escenarios
Varianza caminos:=Val{DGenerador.DCaminos.Text)

End If

Application.StatusBar = False

End Sub

'SUBRUTINA GRAFICAR

Sub Graficar(Grafica, Datos)

‘El parametro Gréafica indica que grafica va a graficar y datos el rango que debe
tomar

Application.Calcutation = xiCalculationAutomatic
Sheets{"Escenarios").ChartObjects{Gréfica).Select
ActiveChart.SetSourceData Source:=Datos, PlotBy.=xIColumns
ActiveChart.SeriesCollection{1).XValues = "=InflacioniR1C1:R7C1"
Agpplication.Calculation = xiCalculationManual

End Sub

'SUBRUTINA MGOK

Sub MGOK()
'Subrutina que verifica que e! nimero de escenarios introducido por el usuario 'sea
factible
'Esta subrutina es llamada por el cuadro de didlogo DGenerador
With DGenerador
If Val{.DCaminos.Text) <= 0 Or IsNumeric{ DCaminos) = False Then
.DCaminos.SetFocus
MsgBox "El nimero de caminos es invalido”, vbExclamation, "SIMULADOR"
bandera =1
Else
continua = 1
End If
End With
End Sub
0

'SUBRUTINA HISTOGRAMA

Sub Histograma({caminos)
' Calcula la frecuencia del Valor Presente Neto y los almacena en la hoja
‘correspondiente
Dim Cont{t To 15)
With Sheets("VPN")
.Range("B1").FormulaR1C1 = "=MIN(RCi{-1}:R[49]C[-1])"
.Range("B2").FormulaR1C1 = "=sMAX{R[-1]C[-1]:R[48]C[-1])"
.Cells(1, 3) Formula = Cells(1, 2) + {.Cells(2, 2) - .Cells(1, 2)}/ 15
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Fori=2To 15
.Celis(i, 3).Formula = Cells(i - 1, 3) + (.Celis(2, 2} - .Cells(1, 2)) / 15
Next
Fori=1To 15
Cont(i} =0
Next
Fori=1 To caminos + 1
Forj=1To 15
If .Cells(i, 1) < .Cells(j, 3) Then
Cont(j) = Cont(j} + 1
Exit For
End If
Next
Next
Fori=1To 15
.Cells(i, 4).Formula = Cont(i)
Next
End With
End Sub

Sub Varianza{caminos})
‘El pardmetro caminos indica el numero de escenarios
suma =0
cuadrados =0
With Sheets("VPN")
Fori=2 To caminos + 1
suma = suma + .Cells(i, 1)
cuadrados = cuadrados + {.Cells{i, 1) * 2)
Next
End With

With Sheets("Resultados")
.Cells{23, 3).Formula = suma / camincs

.Cells(25, 3).Formula = (caminos * cuadrados - suma * 2) / {caminos * (caminos -

m
.Cells(24, 3).Formula = Sqr{.Cells(25, 3))
End With

End Sub
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ANEXO 1 INFLACION

El programa de politica monetaria de nuestro pais fija como uno de sus
principales objetivos el abatimiento de la tasa anual de inflacién. Hasta ahora se
puede ver como el avance en la lucha antiinflacionaria ha sido significativo,
mostrandose una clara tendencia descendiente de la tasa de inflacién anual, el
cual se ha logrado gracias a la congruencia entre los distintos aspectos de la
politica econémica, incluyendo los concernientes a la moneda.

La congruencia de las politicas adoptadas ha sido efectiva para lograr un
ajuste a la baja de las expectativas inflacionarias. La siguiente grifica muestra
los promedios de las expectativas inflacionarias para el periodo 1998 - 2000, de
acuerdo con la opinidn promedico de analistas que encuesta el Banco de México.

EXPECTATIVAS DE INFLACION
PARA 1998 - 2000

16.00%

14.00% -
12.00%

10.00% |
8.00% -
6.00%
4.00% -
2.00% A
0.00% -

13.90%

10.60%

1998 1999 2000 |
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Cabe notar que el objetivo principal del programa monetario para 1997
fue que la politica monetaria contribuyera al abatimiento de la tasa de inflacién
al 15 por ciento en diciembre de 1997. En ese afio, la inflaciéon anual disminuyé
12 puntos porcentuales, de 27.7 por ciento en diciembre de 1996 a 15.7 por
ciento en el mismo mes correspondiente a 1997, esta dltima cifra muy cercana
al objetivo.

Los constantes resultados positivos han propiciado el optimismo de
algunos analistas respecto a la inflacion a un grado tal que ubican sus
prondsticos con una diferencia minima respecto a la estimacién gubernamentai.
La historia nos dice que las inflaciones estimadas por las autoridades sirven
como punto de partida para la conformacién y aplicacién de las pollticas
econémicas que, aunque buscan dicho objetivo, siempre observan un margen de
error.

Por otro lado el gobierno ha creadc e! Programa WNacional de
Financiamiento al Desarrollo (PRONAFIDE} con la intencién de sentar las bases
para lograr un crecimiento sostenido con estabilidad que permita generar el
suficiente niimero de empleos que la economfia demanda de manera natural {por
el ingreso a la fuerza laboral de un mayor nimerc de personas); al mismo
tiempo, se busca instrumentar una estrategia de financiamiento para dicho
crecimiento que impida crear desbalances importantes que resultarfan, como lo
han hecho en el pasado, en crisis econémicas de importancia.

El Programa se plantea como conclusién a un diagndstico muy acertado
acerca de la principales causas de las crisis recurrentes en la economla
mexicana.

Se analizan los periodos en los que a final de los mismos se ha
desembocado en crisis devaluatorias de la moneda y en la generacién de
procesos inflacionarios; de este modo se estudian los periodos comprendidos
entre 1977-1982, 1983-1987 y 1988-1994 llegdndose a la conclusién de que el
comun denominador en dichos lapsos ha sido la insuficiencia de ahorro interno y
la sustitucién de éste por ahorro externo volétil, como causantes principales de
los problemas de inestabilidad experimentados.

Pensamos que en términos de intenciones y en cuanto al diagnéstico que
se hace de la problematica econdmica el PRONAFIDE es la propuesta mas formal
que se ha hacho desde el inicio de las crisis recurrentes, es decir, desde hace
poco mas de veinte afios,
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A pesar de su excelente diagndstico y e} correcto planteamiento de las
distintas soluciones posibles el PRONAFIDE continua teniendo como principal
factor en contra la dificultad de ejecucién y ello se convierte a su vez en el
principal elemento que le resta credibilidad.

Por otro lado estamos llegando a una etapa en donde todos los agentes
reconocemos de alguna u otra manera que las medidas estrictamente
econémicas se han aplicado con correccién, que la actitud de independencia y
apertura del Banco de México es plausible y que la habilidad de las autoridades
hacendarias para llevarnos fuera de la crisis fue notoria; por lo mismo, la
solucién para la economia en el mediano plazo radica en sentar las bases para el
logro de una estabilidad que supere el cambio sexenal de administracién.

A pesar de que la consecucién de sus metas numéricas es factible, el
establecimiento de una ruta sélida de estabilidad sigue dependiendo de. la
habilidad politica de las autoridades para cerrar expedientes y poner en marcha
todas las medidas propuestas; ello genera dudas al considerar el proceso de
apertura y enfrentamiento politico que se vive, por lo que a pesar de tener
mayores valvulas de seguridad; es poco probable que el aiio 2000 no sea un afio
de mucha incertidumbre y especulacién.

Para la estimacién de la inflacién, hemos decidido formar dos escenarios
base, el primero lo denominado optimista ya que considera que {a polftica y la
tendencia a la baja de la inflacién se mantendran a lo largo de nuestro periodo de
evaluacién vy el segundo, llamado pesimista, se calcula basdndose en la
informacién histérica de la inflacién. La forma de calcular estos dos escenarios
se describe posteriormente.

Las inflaciones que se tomardn para evaluar nuestro proyecto se
estimardn de acuerdo a una distribucién uniforme a partir de los intervalos
generados por los dos escenarios base.
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ESCENARIO OPTIMISTA

La inflacién para los afios de 1998 v 1999 serd la estimada por el Banco
de México, es decir, 13.90% para 1998 y 10.60% para 1999,

En el afo de 1994 se ejercié una presidn a la inflacién para mantenerla a
la baja por parte del gobierno, mostrdndose los efectos del cambio de
administracién en el afio de 1995, por fo que para obtener la inflacién del afo
2000, en el cual existe cambioc de administracién, se tomara como referencia el
afio de 19956,

De esta manera, el margen de efror entre la estimacién de Banco de México v la
inflacién real de 1995 es de 9.97%, por lo que se obtiene una inflacién estimada
para el ano 2000 de 17.97%.

ESTIMACION BANCO DE MEXICO VS REAL
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Para los afios del 2001 al 2004 se tomaran las variaciones observadas en
los afios anteriores y las estimacicnes actuales para completar el periodo de esta
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administracién. Las variaciones son -46.70% de 1995 a 1996, -43.25%, -
11.58%, -23.74% para los afos posteriores respectivamente. Teniendo asi
una inflacién de 9.59% para el 2001, de 5.44% para e} 2002, 4.81% para el
2003 y 3.67% para e} 2004,

INFLACION 1995-2004
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ESCENARIO PESIMISTA.

De las inflaciones observadas, se obtiene la variacién promedio, con esta
tendencia se estima la inflacién en el periodo de elecciones; posteriormente
comparamos la inflacién estimada contra la observada obteniendo asi un
coeficiente de variacién por cada uno de los periodos de estudio, finalmente se
cbtiene el promedio de dicha variacién llamado ae.

Ahora como se menciond anteriormente se tomars como base [as
estimaciones de Banco de México solo que el afio 2000 se vers afectado por ae.

Para los afios 1998,1999,2001,2002,2003 y 2004 se hard de manera
similar, solo que en este caso se tomara el promedio de variacidn para el primer,
segundo, tercer y cuarto afio después de las elecciones.

Los resultados muestran que para el afio de elecciones en promedio
existe una variacion de 50.17% con respecto a la tendencia natural de la
inflacién por lo que si la inflacién estimada por Banco de México para el afio
2000 es de 8.00% nuestra proyeccion es de 12.01%.

En adelante segin los resultados obtenidos para el afio
1998,1999,2001,2002,2003 y 2004 (26.13%, 4.49%, -40.01%,-11.16%,-
11.65% y 26.13% respectivamente) las proyecciones son las siguientes:

ANO INFLACION
1998 17.63%
1999 18.32%
2001 7.20%
2002 6.40%
2003 5.65%
2004 7.12

Cabe mencionar que para el primer afic después de elecciones no se tomé
en cuenta el perfodo de 1995 por ser un dato que se aleja de la normalidad
debido a presidén que se hizo de la inflacién en afios anteriores haciendo que ésta
despuntara en el ‘95,
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ESTA TESIS N ﬂfl[

INFLACION(1977-m - R
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ANO 1998
20.30% 26.13%
1977  24.50%| 20.69%
1978|  28.40%| 15.02%| -23.08% ARID 1999
1979|  34.10%| 2007%| 26.08% 4.49%
1980  44.30%| 20.01%| 40.04%
1081  s7.00%| 2867l 41| 1197 ARD 2001
ks e R Lot ok BT % -40.01%
1983] 20490%| 80.85%| -18.15%
1984 326.1U°/o 59.15% -26.84% ANO 2002
1985 534.00%| 63.75%] 778% 11.16%
1986] 1098.60% 105.73% 65.84%
1987| 2847.30%| 159.18%| 50.55%| 15.84% ARO 2003
RO ) N R A 11.65%
1989 5168.70% 19.70% -61.87%
1080| 6715.70%| 29.93%| 51.94% ARG 2004
1991| 7977.90% 18.79% -37.20% 26.13%
1002] 8o3030%| 11.94%| -35.48%
1993] o84550%| so1%| 3201|2331
S R S < STEEE - & S ERAA
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1097| 23188.60%| 15.72%| -a3.26%
TENDENGIA/OBSERVADD 50.17%
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La inflacién estimada, resultado del procedimiento anterior, se puede
observar en la siguiente gréfica.

INFLAC ION 1995- 200
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ANEXO 2 TASA NOMINAL

Como se sabe los niveles de las tasas de interés dependen de manera
directa de la inflacién, expectativas inflacionarias y del tipo de cambio.

Como ejemplo de esto, tenemos que, en el transcurso de 1997 el nivel de
las tasas de interés se redujo, como resultado del abatimiento de la inflacién, del
ajuste a la baja de las expectativas inflacionarias y de la relativa estabilidad del
tipo de cambio.

Esto se puede apreciar en el siguiente cuadro, en el que se muestra el promedio
de la tasa de interés de los Cetes a 28 dias vy la inflacién correspondiente a
varios afo.

INFLACION Y PROMEDIO DE LAS TASAS DE INTERES DE
LOS CETES A 28 DIAS 1990-1997

Periodo Tasa Nominal Inflacién
1890 38.4 29.93
1991 19.3 18.79
1992 18.7 11.94
1993 14.9 8.01
1994 14.0 7.05
1995 48.7 51.97
1996 31.3 27.70
1997 19.8 15.72

Para estimar |a tasa los afios que nos interesan {1998-2004), consideramos que
la tasa nominal del afio j (TNj) esta relacionada con la inflacién del mismo afio {ij)
de la siguiente manera:
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TNj = m*lji+b  j& (1990,1991,......,2004}.

Donde m y b son constantes las cuales serdn estimadas por medio de una
regresién lineal simple (Método de minimos cuadrados).

Asf para cada vector | de la inflacion tendremos un vector TN de la tasa
nominal.

La suposicién de la relacién mencionada estd sustentada en el coeficiente de
correlacién de 1a inflacidn con la tasa nominal el cual es igual a .97 tomando la
muestra de los afos de 1990 a 1997.

Segtin el teorema de Gauss-Markov

> (fi-1a)*TNs
J
> (- 1ay

b = TNm-Im*m

donde Im y TNm son la media de la infiacién y 1a nominal respectivamente.
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CONCLUSIONES

El método mas adecuado para evaluar proyectos de inversion, por sus
caracteristicas y por las ventajas que representa es e} Valor Presente Neto, sobre todo
en proyectos de gran importancia y que deben ser considerados a largo plazo.

No obstante el Valor Presente Neto por si solo no es de gran utilidad; en
general para las empresas y evaluadores es necesario soportar la decisién con una
herramienta mds sofisticada, y en la presente tesis fue esencial la simulacién. El
programa desarrollado en Excel proporcicna los detalles necesarios para la toma de
decisiones.

La posibilidad de construir un sin nimero de escenarios resulta muy agradable
para el empresario y el evaluador porgue ejemplifica en mucho lo que podria ocurrir en
la realidad en caso de levarse a cabo la inversitn.

Una parte delicada en toda evaluacion de proyectos es saber distinguir los
factores relevantes que pueden medirse en forma cuantitativa, en nuestro trabajo se
tomaron a la inflacién y la tasa nominal de ésta manera, con éstas variables se refleja
el entorno en el que estard situado el proyecto, obteniendo una aproximacion més
confiable de Ja realidad que el solo hecho de utilizar las proyecciones de los flujos.

Las expectativas del futuro pueden cambiar dependiendo del evaluador, sin
embargo el que un evaluador de cémo resultado que no es factible y otro lo contrario
no quiere decir que alguno de los dos este equivocado si no gue bajo sus
proyecciones el resultado es el mencionado, en éste caso el empresario debera decidir
que expectativas son mas congruentes,

El desarrollc de una técnica en la que el riesgo es mensurable, proporciona un
gran avance y un nivel de confianza en la toma de decisiones.

En realidad !as técnicas avanzadas de evaluacidn de proyectos son de gran
importancia en el medio financiero actual, lo relevante es ponerlas en practica y darlas
a conocer a los grandes, medianos o pequeiios inversionistas de la misma manera que
a los evaluadores.
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