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Introducción

Todos ios proyectos de inversión cuentan con dos elementos fundamentales: la
inversión inicial y los flujos de efectivo que generara e! proyecto en un horizonte
en el tiempo

Para evaluar la factibilidad económica del proyecto, existen diversos métodos
que proporcionan la información necesaria para determinar la conveniencia de
llevar a cabo dicho proyecto Tal es el caso del método del valor presente neto
(VPN), la estimación de ia tasa interna de rentabilidad {TIR) o ei cálculo del
periodo de recuperación de capital invertido, entre otros

También es frecuente que se desarrollen diversos escenarios en torno al
proyecto, para verificar ei impacto en los resultados económicos por la
desviación de algunas de las variables que interactúan en ei proyecto Estas
variables pueden ser de tipo endógeno o exógeno

Como resultado de lo anterior, los agentes económicos o inversionistas, están
obligados a tomar la decisión de exponer su capital en el proyecto bajo
condiciones de incertidumbre, ya que no les es posible determinar con cierto
grado de precisión la probabilidad de ocurrencia de cada uno de los escenarios
definidos,

Además de los elementos mencionados anteriormente, surgen algunas
preguntas entre los inversionistas que están dispuestos a arriesgar su capital en
un proyecto de inversión, como las siguientes:

¿Cuál sería la posibilidad de que el beneficio neto (VPN) que se espera obtener
varíe con relación a un cierto monto, si se reconoce que por la dinámica del
medio ambiente éste puede cambiar en el futuro?

o bien, también podría peguntarse:

¿A cuánto podría ascender la pérdida máxima del capital invertido, en caso de
participar en el desarrollo del proyecto?



E! objetivo de este trabajo consiste en responder a las dos preguntas
anteriores a través de proponer una metodología para evaluar el riesgo que
conllevan los proyectos de inversión relevantes o complejos1 en un
horizonte de tiempo específico, de tal forma que apoye a los inversionistas
en la decisión de exponer su capital en el desarrollo del proyecto. También
plantea el desarrollo de la metodología dentro de un proceso general que
inicia desde la definición, hasta la interpretación y el análisis de los
resultados económicos del proyecto

Además, este trabajo intenta de manera específica:

i Contrastar las metodologías tradicionales de evaluación de proyectos
de inversión con ía nueva metodología que se propone en este
trabajo, a fin de entender la interpretación y aprovechamiento de cada
una de ellas en el proceso de evaluación de los proyectos,

ii, Extender el planteamiento teórico que otros autores han desarrollado
con relación al riesgo asociado a los proyectos de inversión,

iii Inducir a que los tomadores de decisiones estén posibilitados para
comprender e interpretar adecuadamente los resultados que se
proponen bajo la nueva metodología,

iv Construir un tablero de mando2 que facilite el análisis del proceso
general de evaluación y permita llevar a cabo procesos de simulación
del proyecto,

v, Aplicar la nueva metodología a un ejemplo práctico para analizar y
validar su utilidad, y por último

vi Encausar el tema propuesto en este trabajo a futuras investigaciones
sobre el tema para mejorar y extender la metodología propuesta

1 En este trabajo se entiende que un proyecto de inversión es relevante o complejo si la inversión
que se requiere para llevarlo a cabo es importante y el proyecto está integrado por un número
significativo de variables y parámetros,
2 E! tablero de mando es una herramienta de trabajo que facilita la comprensión del
comportamiento del proyecto, Este concepto se explica con mayor detalle en los capítulos 2 y 5
de este trabajo



El alcance y las fronteras de este trabajo están definidos en los siguientes
puntos:

i Se considera a la evaluación de proyectos de inversión como un
elemento dentro de un proceso global que inicia en la definición de
un plan de negocios y termina con el análisis e interpretación de
los resultados económicos del proyecto,

ii, Se considera al VPN como una métrica de evaluación suficiente
para probar el beneficio o la factibilidad económica de cualquier
proyecto de inversión relevante

iii Se enuncian y definen los elementos que deben formar parte del
pian de negocios, pero no se desarrollan en su totalidad cada uno
de estos puntos, a excepción del apartado relacionado con los
estados financieros, la evaluación económica y del riesgo, así
como el análisis de sensibilidad,

iv La metodología que se expone en esta tesis implica el desarrollo
de dos escenarios alternativos al proyecto Este trabajo propone
una metodología para su construcción, pero no explica cómo llevar
a cabo los análisis respectivos para definir el valor de las variables
que asumen cada uno de ellos,

v, Se presenta como anexo un ejemplo de un proyecto de inversión
para ilustrar los temas que se exponen en este trabajo Sin
embargo, no se justifican los valores de los supuestos generales
del proyecto ni e! valor que asumen las variables que lo conforman,
ya que no es el propósito fundamental de esta tesis3

Este trabajo está integrado por cinco capítulos y un aparato dedicado para
analizar los resultados de la metodología propuesta,

En el capítulo 1, se exponen los antecedentes generales que dieron origen al
planteamiento del problema y la forma como diferentes autores proponen
resolverlo, En el capitulo 2 se presenta la metodología para la integración del
plan de negocios que se deriva de la definición del proyecto, En este capítulo se
hace énfasis sobre los puntos básicos de análisis que deben tomarse en
consideración para el desarrollo del plan, En el capítulo 3 se exponen los
métodos más comunes para la evaluación de los proyectos de inversión,

3 Para la construcción del ejemplo que se presenta en el anexo B se tomó en consideración a ios
parámetros representativos de la industria en el que se desarrolla la aplicación,



Además de la definición de los métodos, presenta su interpretación, ios criterios
para la toma de decisión, sus ventajas y desventajas, así como un comentario
para ilustrar su utilización, También se incluye en el capítulo la descripción del
análisis de sensibilidad de las variables críticas del proyecto El capítulo 4
presenta el proceso general para el desarrollo de escenarios y propone una
metodología para su construcción, En este capítulo se establece la relación que
existe entre el plan de negocios del proyecto y la formulación de sus escenarios,
En el capítulo 5 se expone la metodología para evaluar el riesgo en los
proyectos de inversión, considerando que el VPN es una métrica que muestra la
rentabilidad económica del proyecto, Toma como punto de partida el diseño de
un modelo conceptual que simula a la realidad y lo transforma a un modelo
matemático formal que lo justifica,

Para concluir, en los anexos se presenta un ejemplo de la aplicación de la
metodología propuesta en este trabajo para ilustrar cómo influye ésta dentro del
proceso general de evaluación de proyectos de inversión, También para facilitar
su interpretación a través del análisis de los resultados obtenidos de los
diferentes métodos de evaluación y contribuir en la toma de decisiones,

IV



Capítulo 1

Antecedentes

Por lo general, cuando de trata el tema de la evaluación de proyectos, se refiere
a las metodologías que estiman o calculan el beneficio económico del mismo y
que por !o regular están expresadas a través de una métrica Desde este punto
de vista, la evaluación del proyecto es considerada como el mero cálculo de una
fórmula matemática que posteriormente se compara con un criterio para decidir
sobre la conveniencia de llevar a cabo el proyecto,

A, Damodaran [1] comenta sobre el riesgo de enfocarse exclusivamente en los
resultados de la evaluación, ya que se omiten ios elementos críticos del
discernimiento que se obtuvieron a través del desarrollo del proceso general del
proyecto, El proceso de evaluación puede decir mucho acerca de los factores
determinantes dei valor del proyecto y ayuda a contestar algunas preguntas
fundamentales, como: ¿en qué medida impactan las variaciones de ciertos
parámetros con las metas y los objetivos planteados?, ¿cuál es el precio que se
tiene que pagar por obtener un crecimiento específico?, ¿cómo puede influir el
pago por sueldos a los recursos humanos en la operación de la empresa, para
evitar un conflicto laboral?, etc,

El mismo autor comenta que es un error común suponer que entre más complejo
y cuantitativo es el método de evaluación, implica mayor calidad y precisión en
los resultados de la evaluación Esto quiere decir, que no importa el método de
evaluación que se elija para determinar el valor del proyecto, sino la integración
de todos los elementos que lo conforman para llevar a cabo un proceso de
análisis que permita obtener un juicio objetivo sobre la conveniencia de llevar a
cabo el proyecto

Por lo anterior, la determinación de la factibilidad económica de un proyecto,
debe ser vista como la parte terminal de un proceso que inicia con la definición
de la viabilidad del proyecto y el desarrollo del mismo, lo cual permite definir los
elementos y la forma en que éstos participan dentro de un sistema que conforma
al proyecto, Esto quiere decir, que un proyecto genera la necesidad de construir
un plan de negocios para definir de manera precisa y ordenada a todos tos
elementos y factores que intervienen en el mismo

Las metodologías para evaluar proyectos de inversión pueden ser clasificadas
en seis categorías, como sigue:



i Métodos para evaluar de manera subjetiva diferentes proyectos entre sí,

i¡ Métodos para evaluar de manera objetiva diferentes proyectos entre sí,

iii Métodos para evaluar un proyecto sin tomar en cuenta el valor del dinero
en el tiempo,

iv, Métodos para evaluar un proyecto en función del valor del dinero en el
tiempo,

v, Métodos para evaluar el riesgo entre diferentes proyectos, y

vi, Métodos para evaluar el riesgo de un proyecto único

Los métodos para evaluar de manera subjetiva a diferentes proyectos se refieren
a procedimientos cualitativos para elegir el desarrollo de un producto o servicio
entre varias alternativas Algunas de las metodologías de este tipo son
propuestas por R, Alcaraz [2] , el cual propone ciertas técnicas para optar de
manera rápida y sencilla ia mejor alternativa entre un conjunto de proyectos,

También se proponen métodos cuantitativos para elegir entre dos o más
proyectos sin tener necesidad de profundizar en el análisis, Estos métodos son
propuestos por D, Cleland y W, King [3], quienes plantean una serie de técnicas
para seleccionar al proyecto, que en una primera instancia, genere ios mejores
beneficios económicos para los inversionistas, con la ventaja del ahorro en
tiempo y recursos para la selección

Como se puede apreciar, ias metodologías consideradas en las dos primeras
categorías se refieren a procedimientos rápidos y sencillos para elegir el
desarrollo de un proyecto entre una gama de alternativas, Son métodos que
están diseñados para calificar a una serie de opciones y escoger la mejor de
acuerdo a un criterio específico, pero no toman en consideración a todos los
elementos que forman parte integral del proyecto, Estas metodologías se llevan
a cabo de manera ex ante, es decir, se elaboran antes de desarrollar el plan de
negocios formal sobre el proyecto elegido,,

Por otro lado, las metodologías que se mencionan en los incisos iii, iv, v y vi,
suponen que el proceso de evaluación se lleva a cabo una vez que se ha
desarrollado el plan de negocios, esto es, que se conocen a todos los elementos
y factores que conforman el sistema que representa al proyecto,

Existen metodologías que evalúan a un proyecto sin tomar en cuenta el valor del
dinero en el tiempo Tal es el caso del cálculo de la tasa de rendimiento
promedio, la cual compara el promedio de la utilidad neta en un periodo de
tiempo específico contra la inversión promedio en el mismo periodo, También



está la métrica que evalúa el periodo en que la inversión es recuperada a través
de los flujos de efectivo, sin considerar que éstos cambian de valor en el
tiempo1

En el inciso iv se mencionan a los métodos que toman en cuenta el valor del
dinero en el tiempo, y por lo general se refieren a las metodologías tradicionales
para la evaluación de proyectos de inversión, como es el caso del método del
valor presente neto (VPN), la determinación de la tasa interna de rendimiento
(TIR) y el índice del costo-beneficio (ICB), Estas metodologías toman en
consideración a las siguientes variables:

a) Horizonte de análisis: Se refiere al periodo de tiempo en que se
plantea llevar a cabo el análisis de viabilidad y factibilidad económica
del proyecto, La determinación de esta variable está en función a las
características de mercado, el grado de inversión del proyecto, así como
la complejidad propia del proyecto

b) Inversión: Es el monto requerido para poder Nevar a cabo el proyecto
Generalmente se asume que la inversión es el monto mínimo requerido
para realizar el proyecto, La inversión puede ser única y requerirse al
inicio del proyecto, puede ser requerida en diferentes periodos de tiempo
en el horizonte de análisis, o también puede ser mixta, es decir, que se
requiera al principio dei proyecto y luego en otros periodos dentro del
horizonte de análisis,

c) Flujos cíe efectivo: Es el valor monetario de los ingresos y costos
esperados de un proyecto en el horizonte de análisis [4] Son generados
por las variables que describen los ingresos y egresos de! proyecto en
un futuro finito, Tanto los ingresos como ios egresos que conforman a
los flujos de efectivo están integrados por otra serie de variables que
forman parte del sistema que genera el proyecto2,,

d) Tasa de descuento: Se refiere a la tasa con la cual se evalúan los flujos
de efectivo al inicio del proyecto Por lo general se trata de una tasa que
representa el rendimiento que espera obtener el inversionista sobre su
capital si se supone que éste es reinvertido periódicamente dentro del
horizonte de análisis3

1 Estos métodos se ilustran en el capítulo 3 de este trabajo.
2 En el capítulo 2, sección 2,5 4 se presentan la construcción detallada de los flujos de efectivo,
3 A, Damodaran [1] define a esta tasa como ei "costo del beneficio o los derechos" que tienen
los inversionistas sobre el monto invertido en el proyecto Por lo general esta tasa está
compuesta por la tasa libre de riesgo mas los riesgos asociados al proyecto,,



e) Tasa de rendimiento mínima esperada (TREMA): Es una tasa de
referencia que supone el rendimiento mínimo que los inversionistas
esperan obtener como consecuencia de invertir su capital en el proyecto
En la mayoría de ios casos, la TREMA se confunde con la tasa de
descuento, pero son diferentes, La TREMA es sólo un indicador,

Cabe destacar que los resultados obtenidos a través de estas metodologías se
vuelven más imprecisos conforme el horizonte de análisis es mayor, debido a la
incertidumbre que existe al inicio del proyecto sobre el valor a futuro de ciertas
variables y parámetros del sistema que conforma el proyecto

Por la razón anterior, la metodología a ia que se refiere el inciso v, y que
plantean G Baca [5], J Canadá, W Suliivan, J, White [6] y T Copeland, J,
Weston [7], [8], tiene que ver con ia estimación de la desviación que pudiera
darse en el rendimiento esperado entre dos o más proyectos que sean
mutuamente excluyentes, si éstos son evaluados bajo diferentes escenarios
Como se puede observar, esta metodología reconoce que es posible que los
resultados de los proyectos pueden ser diferentes en el horizonte de tiempo,

Como lo señala G Baca [5], esta metodología presenta algunos inconvenientes
para su implementación en la práctica,, Quizá el punto más crítico reside en el
hecho de asignar una probabilidad de ocurrencia a cada uno de los escenarios,
A pesar de que el mismo autor propone aplicar la regla de Laplace (esto es,
aplicar la misma probabilidad a los tres escenarios) este evento genera un poco
de inseguridad en los resultados que podrían obtenerse a través de este
procedimiento, ya que las probabilidades de ocurrencia para cada uno de los
escenarios están asignadas de manera empírica Por ejemplo, J Canadá, W,
Suliivan y J White [6] proponen que una asignación óptima de fa probabilidad de
ocurrencia de los escenarios sería suponer el 50% al escenario con el cual fue
desarrollado el proyecto, y asignar 25% a los dos escenarios alternativos

Por otro lado, T, Copeland, J Weston [7] determinan la dominancia de un
proyecto sobre otro a través de la definición de una función de utilidad que toma
en consideración el rendimiento esperado y la desviación estándar entre los dos
proyectos,

Ahora bien, si las metodologías anteriores no son tan precisas en sus resultados
como se quisiera, tiene la virtud de proponer el análisis del proyecto bajo el
supuesto de otros futuros diferentes,, También formulan el planteamiento para
estimar la desviación que se puede dar entre la variable de decisión y su valor
esperado,

Por último, para describir el inciso vi, es indispensable definir antes algunos
conceptos relacionado con el riesgo,



Para empezar, se puede definir al riesgo como la posibilidad de que ocurra un
evento determinado, Este evento puede ser positivo o negativo Por ejemplo,
para P Best [9] el riesgo sólo tiene un significado real cuando genera una
pérdida financiera, ya sea de manera directa o indirecta, Sin embargo, para C
Culp [10] el riesgo está siempre presente y no tiene por fuerza que ser
interpretado como un evento con impacto negativo

Sin embargo, la principal característica del riesgo es que éste es cuantificable,
Esto quiere decir que se conocen los resultados alternativos posibles del evento
que presenta el riesgo, La forma de expresar cuantitativamente al riesgo es a
través de una función de probabilidad, por eso cuando se dice que la
probabilidad de que ocurra un evento es igual a la unidad ( P{evento} = 1), se
refiere de la certeza absoluta, Cuando se dice que la probabilidad de que ocurra
otro evento es igual a cero ( P{evento} = 0), se describe a un evento que no
puede ocurrir También es posible definir que un evento puede ocurrir con una
probabilidad mayor ai 90%, o que se encuentre en el intervalo del {30%, 70%},

Por otro lado, es frecuente confundir al riesgo con la incertidumbre, La
incertidumbre se refiere a eventos o sucesos que no son posibles de cuantificar
y tampoco existen grados para calificarla4 Por ejemplo, un proyecto de inversión
puede presentar incertidumbre si no está definido correctamente el producto, si
no se ha podido cuantificar la inversión necesaria para producirlo ni se conoce el
mercado a quién va dirigido,

Otro punto importante con relación ai riesgo es que éste no se puede eliminar
Esto quiere decir que si se reconoce el riesgo de que ocurra un evento, éste se
puede evitar, reducir, compartir o cubrir; pero nunca eliminar, Por ejemplo, en un
proyecto de inversión es posible identificar que el precio de los combustibles
pueden variar con el tiempo, y su impacto puede ser positivo (si los precios
bajan) o negativo (si los precios suben), En este caso, se corre el riesgo de que
ios precios alcistas del combustible reduzca las utilidades del proyecto, por lo
que el riesgo se puede evitar si se opta por una tecnología que substituya ai
combustible; se puede reducir si se implanta un programa para consumir menor
cantidad de combustible; se puede compartir el riesgo si el costo del combustible
se comparte con un tercero; y por último, se puede cubrir el riesgo si se compra
un instrumento financiero en el mercado de derivados para acordar un precio a
futuro

El riesgo puede ser clasificado como sistemático o no sistemático [11], Un
riesgo es sistemático cuando éste está implícito en el medio ambiente y el
sistema que representa al proyecto no lo puede controlar, pero sí afectar, Por
otro lado, un riesgo es no sistemático cuando éste depende de las variables del
sistema y puede ser controlado por el mismo, Por ejemplo, el riesgo de que los

4 La incertidumbre se refiere a la ausencia total de información que permita predecir la ocurrencia
de un evento Por lo anterior, no son válidas expresiones como: poca incertidumbre, mucha
incertidumbre, algo de incertidumbre, etc,



precios del combustible se incrementen es un riesgo sistemático, ya que no
depende del proyecto directamente Pero el riesgo de que un avión sufra un
desperfecto en el aire puede ser reducido si se aplican medidas extremas en el
programa de su mantenimiento,

De acuerdo con C Culp [10], existen tres mitos con relación al riesgo:

El riesgo es siempre negativo: Este mito se refiere al hecho de asociar
a la palabra "riesgo" con un evento negativo, El riesgo per se no es
bueno ni malo, simplemente "existe", Por ejemplo, un inversionista que
expone su capital en un proyecto de inversión corre el riesgo de
incrementar su patrimonio, o bien corre el riesgo de experimentar una
pérdida del mismo, El hecho de aumentar o disminuir el patrimonio
estará en función a ciertos eventos que están relacionados con el
proyecto, tales como: la disminución (aumento) del poder adquisitivo de
¡os consumidores, el aumento (disminución) de los precios de los
energéticos, los problemas laborales, los cambios en la reglamentación
y iegislación, la administración del proyecto, etc..

Los riesgos son tan negativos que deben ser eliminados a
cualquier costo: Este mito se refiere al hecho de que los riesgos deben
ser evaluados en un contexto de su probabilidad de ocurrencia, pero
nunca en términos de sus consecuencias, Por ejemplo, si un
inversionista expone su capital en el mercado de capitales, puede
pensar que ocurrirá un desplome del mercado como ha ocurrido en el
pasado Sin embargo, sería más importante que expresara este riesgo
en términos de probabilidad, que destinar su capital para cubrir por todos
los medios posibles la ocurrencia de este evento,

Ir a lo seguro, es la forma más segura de hacerlo: Este mito se refiere
a lo que comúnmente se expresa como "el que no arriesga, no gana",
Todas las entidades5 presentan un grado diferente de aversión al
riesgo En un caso extremo existen entidades que son completamente
adversas al riesgo, lo que en términos estadísticos se refiere a rechazar
una apuesta justa, Se considera que una apuesta es justa si el precio
para participar en la apuesta es igual al valor esperado de la apuesta,
Por ejemplo, si en un juego de lotería paga la mitad de las veces $0 y la
otra mitad paga $ 1,000; entonces el vaior esperado del precio por
participar en este tipo de lotería sería de Vz($0) + %($1,000) = $ 500, En
otras palabras, no asumir un riesgo, es equivalente a rechazar una
hipótesis verdadera, o aceptar una hipótesis falsa

5 En este trabajo, una entidad es considerada como un individuo, una organización, un
proyecto de inversión, una asociación, etc



Ahora bien, para efectos de este trabajo, se considera al riesgo como la
posibilidad que ocurra una pérdida financiera, de manera directa o
indirecta

Tocias las entidades financieras se enfrentan a un sinnúmero de riesgos, los
cuales, si no son controlados, dan lugar a correr un riesgo financiero, Las cuatro
principales categorías del riesgo6 en el ámbito financiero son:

i Riesgo de mercado: Se refiere a la pérdida financiera que resulta de un
cambio en el valor de un activo que es comerciado en un mercado
determinado Los tipos de activos pueden ser tasas de interés, divisas,
acciones, así como toda la variedad de productos financieros, los cuales
generan una exposición al riesgo del mercado

ii Riesgo crediticio: Se refiere a la pérdida financiera sufrida cuando una
compañía es declarada insolvente por e! banco con el que opera; o bien,
cuando ia sensibilidad del mercado determina que la compañía está
próxima a declararse insolvente

iii, Riesgo operacional: Tiene que ver con una categoría muy amplia del
riesgo, el cual implica la pérdida de dinero de una institución financiera
como resultado de un riesgo relacionado con la operación, como: fallas
de control en los procesos; riesgos de liquidez; por transferencias de
dinero; por debilidad en los modelos de los instrumentos financieros; por
fallas en los sistemas; etc

iv, Riesgo de reputación: Se refiere a las pérdidas financieras como
resultado de ia disminución de oportunidades de negocios atribuibles a
la reputación de una entidad,

Como se aprecia en la clasificación anterior de los tipos de riesgo, no queda
claro en qué categoría puede participar el riesgo que se genera por la exposición
de un capital en un proyecto de inversión, Podría suponerse que los riesgos que
se asumen en un proyecto de inversión están más ligado a la categoría de los
riesgos de mercado, que a las otras tres clasificaciones del riesgo,,

A pesar de que la noción del riesgo es un concepto reconocido por el hombre
desde la antigüedad, hay que hacer hincapié que el tema relacionado al riesgo
en mercados financieros es relativamente nuevo, ya que éste se desarrolló
básicamente a partir de la segunda mitad del siglo veinte, En 1952 se publicó el
artículo Portafolio Selection de Harry Markowitz, el cual se enfoca a la

6 Esta categorización de los riesgos financieros resume la clasificación de varios autores (ver
referencias [9], [10], [13])
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diversificación de las carteras de inversión a través de la reducción de su
desviación estándar (o riesgo) [12] Posteriormente, no es sino hasta el final de
la década de los años ochenta cuando aparecen artículos relacionados con la
medición del riesgo en mercados financieros, principalmente con activos
relacionados con el mercado de capitales Y por último, en los años noventa
aparece el concepto de la administración de riesgos, la cual se refiere a un
proceso mediante el cual los riesgos a los que está expuesta una entidad son
identificados, medidos y controlados [13],

En la mayoría de la literatura que se refiere a la medición del riesgo en
mercados financieros, se puede observar una marcada tendencia para resolver
el problema de estimar la pérdida que puede sufrir una entidad económica, por
el hecho de participar en ios mercados a través de la adquisición de activos, o
bien la adquisición de pasivos,. Por esta razón, la investigación con relación al
tema del riesgo está orientada al desarrollo de nuevas metodologías que
cuantifican el riesgo en carteras de inversión y el riesgo asociado a carteras
crediticias en el ámbito bursátil y bancario respectivamente

Existe muy poca literatura relacionada con el tema de la evaluación del riesgo en
proyectos de inversión, J Canadá, W Sulíivan, J, White [6], expresan a los flujos
de efectivo como variables aleatorias, a través de las cuales es posible
determinar el valor esperado del VPN, así como su varianza,, Estos autores
suponen que los flujos de efectivo son independientes entre sí, lo que les
permite presumir que el VPN se distribuye como una función de densidad
normal

Por otro lado, la metodología que formula R, Coss [14] para resolver el mismo
problema parte de un principio semejante a los autores referidos en el párrafo
anterior,, Sin embargo, este autor propone desarrollar tres escenarios sobre el
mismo proyecto para posibilitar el cálculo del valor esperado del VPN, así como
su varianza, R, Coss [14] establece como criterio de decisión para participar en
un proyecto de inversión, la condición de que la probabilidad de que el VPN sea
mayor a cero, sea igual a un cierto nivel de confianza (por ejemplo el 95%)

Sin embargo, el mismo autor advierte sobre los inconvenientes que puede
presentar esta metodología" , por considerar que ciertas situaciones del mundo
real son bastante difíciles de modelar analíticamente....", pero también reconoce
que la metodología que propone puede ser recomendable cuando las técnicas
tradicionales para evaluar proyectos no establecen claramente su beneficio
económico, o bien cuando la magnitud de la inversión inicial del proyecto sea
significativa,
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Es importante destacar que esta tesis toma como plataforma las metodologías
que plantean J Canadá, W Sullivan, J, White [6] y R Coss [14], pero las
contextualiza dentro de un proceso general de evaluación y las extiende para
determinar otros parámetros que resultan relevantes para ía toma de decisiones,
como sería el caso de estimar la máxima pérdida posible que podría generar e!
proyecto,,

Bajo el marco teórico establecido anteriormente, con este trabajo se trata de
demostrar que:

La metodología que se propone en este trabajo para estimar el impacto de
los cambios de ciertas variables en la rentabilidad de los proyectos de
inversión, puede aportar un elemento de apoyo sustantivo a la toma de
decisiones, en conjunto con los métodos tradicionales de evaluación.



Capítulo 2

Integración del plan de negocios del proyecto

En este capítulo se describe el proceso general para el desarrollo de proyectos,
centrando su atención en la elaboración del plan de negocios Se definen y
comentan los elementos básicos que integran al plan de negocios y se propone
un modelo general para su preparación y realización, También se destacan a los
elementos básicos del plan que son importantes para su construcción, de tal
forma que faciliten y aseguren el logro de los objetivos del proyecto.

2,1 Proyectos: viabilidad y factibilidad

De acuerdo con N, Sapag [15], "Un proyecto no es ni más ni menos que la
búsqueda de una solución inteligente al planteamiento de un problema que
tiende a resolver, entre tantas, una necesidad humana El proyecto surge
como respuesta a una idea que busca, ya sea la solución de un problema o la
forma para aprovechar una oportunidad de negocio, que por lo general
corresponde a la solución de un problema de terceros",

Un proyecto de inversión, según G, Baca [5], es un plan al cual, si se le asigna
determinado monto de capital y se le proporcionan insumos de varios tipos, será
capaz de producir un bien o servicio útil al ser humano o a la sociedad en
general

Para E Fontaine [16], un proyecto es la fuente de costos y beneficios que
ocurren en distintos periodos de tiempo, en donde el reto es identificar los costos
y beneficios atribuibles al proyecto y medirlos con el fin de emitir un juicio sobre
la conveniencia de ejecutar ese proyecto También incluye el punto de vista del
inversionista, quien será el encargado de proveer los recursos financieros para
ejecutar el proyecto, que es el origen de un flujo de fondos provenientes de los
ingresos y egresos de caja que ocurren a lo largo del tiempo, El mismo autor
concluye que el desafío consiste en determinar si los flujos de dinero serán
suficientes para cancelar la deuda

Dados los tres enfoque anteriores, se puede concluir que un proyecto:

• Resuelve una necesidad
• Produce un bien o servicio útil a un sector de la sociedad
• Requiere de insumos - capital
• Genera flujos de fondos a través del tiempo
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Es importante acotar que en las tres definiciones descritas anteriormente, no se
incluye el concepto de "valor o cuantificación del proyecto" como una cualidad
intrínseca del mismo, sin importar la orientación del proyecto, ya sea ésta de tipo
social, política o económica

Por lo anterior, cada vez que se plantea la posibilidad de desarrollar un proyecto,
una pregunta obligada sería cuestionar si éste es viable y factible Antes de
continuar, es conveniente distinguir entre la viabilidad y la factibilidad de un
proyecto, ya que por io general, estos dos términos son considerados
erróneamente como sinónimos,

La viabilidad de un proyecto quiere decir que se debe reconocer que existen las
circunstancias propias y del entorno para que dicho proyecto pueda "tener vida",
Dicho de otras palabras, el primer paso para decidir si se debe desarrollar un
proyecto consiste en constatar que el producto o servicio que se pretende llevar
a cabo cuenta con los elementos suficientes para que éste pueda existir,

Puede darse el caso de proyectos que involucran a productos o servicios que no
son viables en un momento determinado, ya sea por razones tecnológicas
(televisión tridimensional), de regulación (casinos y casas de juego en la Ciudad
de México) o razones de mercado (viajes a la luna), entre otras,

Por otro lado, la factibilidad de un proyecto tiene que ver con el grado de
aceptación con relación a una variable objetivo Quiere decir que un proyecto es
factible socialmente si cumple con las expectativas sociales en una región; es
factible comercialmente si es lo que el mercado espera y aceptará; o bien, es
factible económicamente si el proyecto satisface la rentabilidad esperada por los
inversionistas

Esta precisión entre viabilidad y factibilidad en un proyecto de inversión es
importante ya que representan para cualquier proyecto el principio y el fin de su
desarrollo

desarrollo del proyecto

Viabilidad Factibilida
(que puede ser) (que cumple con un propósito

Figura 1: Proceso general de un proyecto
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2.2 El proceso general para el desarrollo de proyectos

El proceso general para llevar a cabo un proyecto, sin importar la índole de éste,
consiste en desarrollar una serie de actividades para asegurar que el proyecto
inicie y opere de manera adecuada, Por !o general, estas actividades deben de
llevarse a cabo de manera secuencial, aunque tampoco obliga a que se lleven a
cabo todas, ya que la índole y naturaleza de cada proyecto lo determinarán por
sí mismo,

A continuación se presenta una tabla que resume los principales elementos que
deben de tomarse en consideración para desarrollar un proyecto, en donde cabe
destacar que ésta incluye cuatro metodologías publicadas (ver anexo A),

Se propone en este trabajo dividir al proceso general para el desarrollo de
proyectos en cuatro fases o etapas, como se ilustra a continuación:
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FASE!

Visión y
Definición

• Análisis de
entorno

• Análisis del
sector

• Análisis dei
subsector

• Generación
de ideas

• Selección de
ideas -
alternativas

• Definición del
producto

Anteproyecto
Evaluación rápida
Comparación con
otros proyectos

FASE II

Desarrollo teórico:
Planeación

• Objetivo general

• Objetivos particulares

• Estrategias

• Proyectos

• Metas

• Métricas

• Beneficios

• Impacto

• Justificación

• Mercado

• Operación y
desarrollo

• Regulación

• Organización
(Entidad - Recursos
Humanos y Terceros)

• Tecnología

• Inversión

• Estados Financieros

• Evaluación
económica

• Sensibilidad

• Escenarios

• Implicaciones o
impactos

o Sociales
o Laborales
o Estructura
o Financieras
o Legales

• Riesgos

• Consecuencias por
omisión

FASE III

Pre-operativa

• Programación
(ruta crítica)

• Calendario de
actividades

• Presupuesto
(flujo de caja)

FASE IV

Puesta en marcha

• Administración

• Control

• Monitoreo

• Retroalimentación

• Ajustes y sincronía

Tabla 1: Proceso general para el desarrollo de un proyecto
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La Fase I está orientada a definir el producto o servicio que nace de una idea,
En esta etapa se tiene clara la visión del entorno, así como del medio ambiente
en el que se desenvolverá el producto o servicio con et propósito de asegurar
que el proyecto es viable y que puede ser factible desde un punto de vista
específico, tal como: conceder un beneficio social, satisfacer a un mercado,
perseguir un objetivo político, esperar un beneficio económico, o bien, la
combinación de los anteriores,

Una visión correcta del entorno y un conocimiento adecuado del sector y la
industria específicos, generalmente producirán buenas ideas de productos o
servicios a desarrollar, El problema surge cuando se diseñan productos o
servicios con escasa información del medio ambiente que los rodea,

Como ejemplo de la importancia que reviste esta etapa en el desarrollo de
proyectos, están todos aquellos casos citados en el libro Great Planning
Disasters [W] (Grandes desastres en la Planificación), en donde se refiere a la
importancia del proceso de la planificación de nuevos proyectos relacionados
con productos y servicios, En este texto se ilustran como ejemplos algunos
proyectos relevantes que no cumplieron con sus objetivos o fracasaron, debido a
que no fueron planificado de manera adecuada

En esta primera Fase, es posible llevar a cabo pruebas rápidas de viabilidad y
factibilidad económica entre más de dos ideas (productos o servicios) En esta
etapa no es necesario profundizar sobre todas las variables que intervienen en
el proyecto, Simplemente se pueden elegir métodos cualitativos o cuantitativos,
como los propuestos por R, Alcaráz[2] y D Cleland [3] respectivamente, con el
propósito de elegir la mejor opción entre varias alternativas de proyectos

La Fase II está relacionada directamente con el pian de negocios Inicia con un
objetivo global y termina con el análisis de la evaluación del proyecto,
incluyendo los riesgos que se asumen al llevar a cabo el proyecto, las
implicaciones que éste tendrá en diferentes ámbitos (social, estructural,
financiero, laboral, legal, etc ), así como las consecuencias de no llevarlo a cabo
(costos de oportunidad, costos sociales, costos económicos, costos ecológicos,
costos políticos, etc.). Cuando los proyectos son relevantes por la inversión que
requieren para su desarrollo, se recomienda incluir en esta fase el desarrollo y
análisis de escenarios

Las Fases III y IV se refieren a la puesta en marcha del proyecto, una vez que
se completaron las dos primeras etapas del proceso general del proyecto A
diferencia de las dos primeras fases del proceso general de desarrollo del
proyecto, la Fase III y IV concretizan y ponen en marcha propiamente al
proyecto, Asignan responsables, tiempos y compromisos7 para cada una de las

7 Se entiende por compromiso a un hecho tangible que garantice que las actividades fueron
llevadas a cabo conforme a lo programado Ei hecho tangible puede estar representado por un
documento, un estudio, etc,
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actividades a ser desarrolladas conforme a la programación y calendario del
proyecto, con los recursos económicos presupuestados,

De acuerdo con el objetivo que se plantea en esta tesis8, este trabajo se
concentra su atención solo en algunos puntos específicos de la Fase II que
están relacionados con la evaluación económica del proyecto, Por lo anterior, no
se comentan algunas actividades de las cuatro fases del proceso general para eí
desarrollo de un proyecto

Sin embargo es importante destacar que la tabla 1 propone todas las actividades
relevantes para el desarrollo de un proyecto y contextualiza al proceso de
evaluación del mismo Sería difícil llevar a cabo la evaluación de un proyecto si
no se conocen y entienden a todos los elementos que le dieron origen, como: a
su objetivo, al mercado que pretende servir, a la estructura de su organización,
al esquema de operación, etc.,

2.3 El plan de negocios (Fase II)

Un plan de negocios es una herramienta que permite al emprendedor realizar un
proceso de planeacíón que coadyuve a seleccionar el camino adecuado para
el logro de sus metas y objetivos [2],

Para extender la definición anterior, es posible describir a un plan de negocios
como una metodología importante para el análisis de una empresa o proyecto
(para cualquier línea de negocios, nueva o existente), que permite generar una
visión integral del negocio o proyecto, reconocer los puntos críticos de deben ser
analizados y supervisados, para prever su impacto, así como determinar el
beneficio económico del negocio o proyecto, y por ende establecer las
alternativas para la adaptación de la empresa o proyecto al entorno,

Los beneficios intrínsecos de llevar a cabo un plan de negocios para el
desarrollo de un proyecto9 son, entre otros:

• Comprobar su viabilidad,
• Determinar su factibilidad económica (rentabilidad),
• Entender el producto o servicio,
• Contextúa!izar el producto o servicio en su ámbito de desarrollo

(oportunidades de mercado),
• Establecer las metas y estrategias para lograr el objetivo,
• Entender las variables críticas que impactan en el proyecto,
• Presupuestar correctamente,

Ver Introducción,
9 Se reconoce que un plan de negocios puede ser aplicado a cualquier entidad (una empresa por
ejemplo), sin embargo, para el propósito de este trabajo, el plan de negocios estará referido a un
proyecto de inversión,
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• Identificar los requerimientos de inversión,
• Establecer control en el desarrollo del proyecto,
• etc

Se puede suponer entonces que el objetivo principal en el desarrollo de un plan
de negocios consiste en determinar la rentabilidad o beneficio económico del
proyecto en un periodo de tiempo específico, Esta aseveración parte del hecho
de considerar que no importa la calidad con ¡a que fueron desarrollados todos
los elementos que conforman el plan de negocios, si el resultado final (beneficio
social, económico, comercial) es negativo10 debido a una evaluación
equivocada, mal desarrollada o mal interpretada

Como se mencionó anteriormente, el plan de negocios forma parte del proceso
general de planeación de un proyecto (ver Fase II, tabla 1) Después de revisar
las metodologías propuestas por algunos autores (anexo A) que han escrito
sobre este tema, se puede concluir que no existe una metodología única para
llevar a cabo un plan de negocios Sin embargo, a continuación se propone una
metodología que conjuga a todos los criterios y que explica cada uno de los
elementos que deben formar parte del plan de negocios:

i Objetivo general: Representa lo que se quiere lograr en un horizonte de
tiempo específico, generalmente a largo plazo y es expresado en una
idea general que no cuantifica los resultados esperados El objetivo
general describe lo que el proyecto quiere iograr en el futuro,

ii Objetivos particulares: Representa lo que se quiere lograr en un
horizonte de tiempo, para una línea de acción específica, Los objetivos
particulares se refieren a logros específicos que se desprenden o
representan una particularidad del objetivo general Éstos pueden
referirse al mediano y largo plazo y tampoco se cuantifican

iii Estrategias: Son lineamientos generales de acción que establecen una
dirección Indican el "cómo lograrlo", Todas las estrategias deberán estar
asociadas a un objetivo específico, Un objetivo específico puede tener
más de una estrategia,

iv, Proyectos específicos: Indica los programas, los recursos o las
acciones concretas que deberán llevarse a cabo para cumplir con las
estrategias,

10 Se parte del principio que el objetivo final de cualquier proyecto de inversión debe inducir a un
beneficio o utilidad económica, el cual debe ser cuantificado y expresado en unidades absolutas
(monetarias) o relativas (tasas, índices)
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v, Métricas: Son las relaciones entre las variables del proyecto
(expresadas en forma matemática) que se construyen para señalar el
desempeño el proyecto Las métricas son el termómetro que guían para
constatar que el proyecto se dirige en la dirección del cumplimiento del
objetivo específico (y por ende del objetivo general), También se les
denomina como los indicadores del proyecto,

vi Metas: Es el valor numérico deseado de la métrica o del indicador en un
tiempo específico Todo objetivo específico debe de tener asociado al
menos una meta, Una meta es un compromiso de los resultados
esperados y permite evaluar los avances logrados

vii, Beneficios: Se refiere a la utilidad que genera el proyecto, Puede
referirse a los usuarios del producto o servicio, a la organización, la
sociedad, etc, Todos los proyectos tienen beneficios que pueden
evaluarse de manera cuantitativa, inclusive los proyectos sociales

viii, Impacto: Es el cambio o modificación en una variable endógena o
exógena del sistema, como resultado de la ejecución del proyecto, El
impacto se expresa en unidades absolutas o de magnitud,

ix Justificación: Expresa la racionalidad del proyecto, La justificación del
proyecto expone las razones por las cuales es necesario o conveniente
llevarlo a cabo

x Mercado: Demuestra la demanda del producto o servicio Define el perfil
de los usuarios Compara con otros productos o servicios similares o
sustitutos, Establece segmentos de posibles clientes o usuarios,

xi, Operación y desarrollo: Establece los sistemas y procedimientos para
llevar a cabo la producción del producto o servicio, Define un enfoque
sistémico de la producción

xii, Regulación: Analiza el marco legal y la normatividad que inciden en la
autorización, producción y distribución del producto o servicio, Establece
las fronteras del entorno legal y reglamentario,

xiii Organización:

a, Interna: Define la estructura idea! de la organización que genera el
proyecto

b, Interna: Establece la interacción que deberá darse entre los
diferentes estratos o niveles de la organización (comunicación)
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c, Interna: Define a los recursos humanos requeridos en el desarrollo
del proyecto, sus características, su desarrollo, su desempeño, su
capacitación, su evaluación, etc

d, Externa: Elige a los proveedores de los recursos, fas políticas para
su selección, así como su interacción con ellos

xiv Tecnología: Define los recursos tecnológicos disponibles para el
desarrollo del proyecto y su impacto en el mismo, Al mismo tiempo, la
tecnología puede establecer algunas fronteras o límites para el producto
o servicio,

xv, Inversión: Establece los recursos económicos necesarios para el
desarrollo del proyecto También define a los agentes económicos
susceptibles de proveer el financiamiento,

xvi Evaluación11: Se refiere al proceso de cuantificar y analizar el beneficio
económico del proyecto Se resume a través del desarrollo de los
estados financieros necesarios que permitan evaluar la conveniencia
económica de la ejecución del proyecto, Establece criterios de medición
acf hoc ai proyecto para establecer la utilidad y beneficios del proyecto,

xvii Sensibilidad: Se refiere al análisis de variación entre los elementos
(variables y parámetros) del plan de negocios y una variable objetivo,
Establece el cambio de una variable objetivo cuando se modifica una
variable o parámetro del sistema, La variable objetivo puede estar
representada por la utilidad neta, el valor presente neto, el periodo de
recuperación de la inversión, etc

xviii, Escenarios: Se refiere al desarrollo de la evaluación del proyecto
considerando diferentes futuros alternativos para comparar y analizar las
consecuencias de los posibles cambios en el entorno que pudieran
ocurrir en el horizonte de tiempo que contempla el proyecto,

xix Implicaciones: Analiza las consecuencias que conlleva la ejecución de!
proyecto en diferentes ámbitos, Éstos pueden ser de orden legal,
estructural, financiero, laboral, social, etc

11 No se descarta que existan metodologías para evaluar otros resultados derivados del
proyecto, como sería la evaluación ecológica, social, política, etc, Sin embargo, para efectos de
este trabajo, el término evaluación se refiere a la conveniencia económica que representa para el
inversionista exponer su capital en un proyecto,
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xx Riesgos: Estudia las situaciones que pueden presentarse dentro del
desarrollo del proyecto e influir negativamente en el mismo,, Trata de
identificar factores (internos o externos) que pueden variar el curso y los
resultados del proyecto, Trata de establecer acciones de contingencia
para atenuar los factores de riesgo detectados,

xxi Consecuencias por omisiones: Establece las consecuencias en el
supuesto de que el proyecto no lleve a cabo,, Se refiere a los costos de
oportunidad, tangibles o intangibles

Un elemento muy importante que no se menciona en ningún texto relacionado
con este tema, se refiere al hecho de que el resultado final del plan de negocios
constituye un tablero de mando para la administración de la empresa o el
proyecto,

Un tablero de mando es una herramienta que se deriva de la construcción del
plan de negocios y que lo representa con un enfoque sistémico para permitir al
administrador evaluar la evolución del proyecto y planificar sobre el mismo, El
tablero de mando permite apreciar al proyecto con todos los elementos que lo
conforman, la interacción entre ellos y el medio ambiente que lo influencia,

2.4 Modelo general del plan de negocios

La principal característica de los proyectos de inversión es que son únicos e
irrepetibles, Por esta razón, resultaría difícil establecer un esquema general de
plan de negocios que se pueda aplicar a todos los proyectos Sin embargo, es
posible simplificar la idea de cómo debe elaborarse un plan de negocios A
continuación se presenta un modelo general abstracto que presenta los
elementos básicos, pero indispensables para la elaboración del plan de
negocios,, Cabe destacar que el modelo que se presenta es iterativo12:

12 Quiere decir que no importa en qué punto se encuentre e! proyecto en el esquema, es posible
regresar y corregir o modificar un punto, para después continuar con el proceso,
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Figura 2: Modelo general del plan de negocios

> Las ideas nacen de la creatividad y de una visión acertada del entorno

> El producto13 es el resultado de elegir a la mejor de las ideas, y para ello
existen métodos subjetivos o cuantitativos simples que lo determinan

> Los elementos de análisis se llevan a cabo para establecer la viabilidad
del producto y se refiere básicamente a estudiar los elementos que se
mencionan en el apartado del plan de negocios de este capítulo, como: el
mercado, la reglamentación, la competencia, la operación, etc,

> El desarrollo establece las bases para el análisis y los criterios para
desarrollar el producto en el contexto de los elementos de análisis En
párrafos posteriores se mencionarán los principales elementos que lo
componen

> Los estados financieros (proforma) representan el modelo abstracto del
comportamiento económico y financiero del producto, Por lo general se
desarrollan ios estados financieros básicos, esto es: el estado de
resultados, el estado de ia situación financiera y el estado del flujo de
efectivo, La nota técnica describe y explica al plan de negocios desde el
punto de vista sistémico De hecho la nota técnica robustece el modelo
general de desarrollo del producto y apoyan la generación de los
estados financieros

13 Se entiende que el concepto "producto" incluye a bienes tangibles e intangibles (servicios),,
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> Los flujos de efectivo (pro forma) muestran el valor monetario de los
beneficios y los costos esperados que genera el producto en un
horizonte de tiempo, Son la plataforma principal para !a evaluación
económica del producto14

> La evaluación de la rentabilidad o utilidad se refiere al proceso para
determinar el valor económico de! proyecto El proceso de evaluación
determina la conveniencia económica o factibilidad de llevar a cabo el
desarrollo del producto en un horizonte de tiempo y apoya en la toma de
decisiones

Esta trabajo no se ocupa de los tres primero puntos del modelo general del plan
de negocios, Más bien se concentra en describir los elementos que son
importantes tomar en cuenta en el desarrollo del plan de negocios, ya que por
lo general, estos elementos no son mencionados en los textos que tratan sobre
el desarrollo de proyectos de inversión,

También se hace énfasis en el desarrollo de los estados financieros y los flujos
de efectivo, ya que estos elementos serán la base para la nueva metodología de
evaluación que se propone en el capítulo 5 de este trabajo

2.5 Elementos básicos para el desarrollo del plan de negocios

Cuando se desarrolla un plan de negocios, existen algunos aspectos que deben
de tomarse en consideración para generar un trabajo coherente, entendible y
justificado, independientemente de los resultados que genere el proceso de la
evaluación económica A continuación se describen los elementos básicos para
el desarrollo del plan:

2.5.1 Imparcialidad

La construcción del plan de negocios no debe estar orientada hacia un
resultado previsto o deseado, Esta práctica es muy frecuente entre los
desabolladores de proyectos, ya que un "buen resultado" económico,
derivado de la evaluación de! proyecto justifica el trabajo hecho, y en su
caso, el tiempo y los gastos erogados, Los resultados obtenidos a través
del desarrollo del modelo deberán mostrar fielmente la realidad que
conforman todos los elementos del proyecto

14 Para efectos de este trabajo, los flujos de efectivo (FE) están definidos como la utilidad neta
mas la depreciación, menos el incremento del activo a corto plazo, mas el incremento del pasivo
a corto plazo, menos el incremento del activo fijo al costo [1], [18]..
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2.5.2 Supuestos generales

Se deben listar tocios las suposiciones que afectan a todo el modelo del
plan de negocios y que pueden suponerse como principios del modelo,
Por ejemplo:

• Horizonte de análisis: establece el número de periodos de tiempo
que abarcará el estudio sobre ei proyecto Por lo genera!, ios periodos
de tiempo están expresados en meses, trimestres, semestres o años,
El número de periodos de tiempo que deberán considerarse para el
análisis dependerán del monto de la inversión y el tiempo de
maduración que iieva al mercado asimilar el producto,, Para proyectos
cuyo monto de inversión es poco relevante y el producto es aceptado
por el mercado de manera inmediata, podrá requerir de 1 a 3 años de
análisis (y muy probablemente el tiempo tendrá que ser expresado en
meses),, En cambio, en aquelios proyectos cuyo monto de inversión
es significativo y ei tiempo de maduración del producto en el mercado
es lento, se recomienda extender el análisis de 5 a 10 años,
Sin embargo hay que tener en consideración que conforme se
incrementa el horizonte de tiempo en el análisis, los resultados de la
evaluación pueden generar incertidumbre

• Tipo de moneda en que se expresan los estados financieros y otros
análisis,

• Consideraciones sobre las metodologías para proyectar ciertas
variables,

• etc.,

Los supuestos generales deberán estar siempre plenamente justificados
y/o sustentados en criterios válidos que no pongan en duda el desarrollo
del proyecto,

2.5.3 Elementos básicos del plan de negocios

Se deberán definir todos los elementos que forman parte del pian de
negocios: las variables que lo integran, así como el papel que juegan
dentro del mismo, También se deberán de establecer los criterios de
construcción de las estadísticas, ios parámetros y las métricas que el
modelo requiera, de acuerdo a las siguientes definiciones:
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• Variables: representan una característica o fenómeno que puede
tomar diferentes valores [19] Las variables podrán ser dependientes
o independientes, Por ejempio, la variable "ingresos" depende de la
variable "unidades vendidas" y de la variable "precio de venta por
unidad",

Las variables también se pueden clasificar por la forma en que estas
impactan al proyecto: Las variables endógenas (internas) se refieren
a todos aquellos elementos que son propios del proyecto e
independientes al medio ambiente (número de asientos disponibles
en el equipo de vuelo, consumo de combustible por ruta de vuelo,
etc,),, Las variables exógenas (externas) son aquellas que impactan
al proyecto a través del medio ambiente, pero son independientes al
proyecto mismo (tasas de interés, el tipo de cambio, la inflación, etc)

• Parámetros: es cualquier característica de una población que sea
mensurable [19] Es un valor que representa a una variable de la
población, como es el caso del "precio del combustible", el cual puede
representar el costo de un número finito de industrias que adquieren
esta recurso,

• Estadísticas: es el número que resulta de la manipulación de ciertos
datos iniciales de acuerdo con determinados procedimientos
específicos [19] Es una medida numérica que describe una cualidad
o característica de una muestra de la población, Una estadística
puede ser el "costo de mano de obra" para la elaboración de un
producto determinado, el cual fue estimado a partir de una muestra de
fábricas en una región de cierto país,

• Métricas: Son las relaciones entre variables del proyecto, expresadas
en forma matemática, que muestran cómo se está desempeñando el
proyecto,, Permite también comparar el comportamiento del proyecto
con variables o parámetros similares de otros proyectos, negocios,
mercados, industria, etc El rendimiento sobre la inversión es una
métrica que está conformada por la variable "utilidad neta" y la
variable "inversión", que al dividir la primera entre la segunda, se
obtiene una métrica que expresa la magnitud del aprovechamiento de
la inversión sobre las utilidades del proyecto,, Además, se puede
comparar este resultado con métricas similares de otros productos,
empresas, industria, etc
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2.5.4 Variables financieras básicas

• Ventas: Es el ingreso que reconoce el proyecto por la entrega o
mercadeo de un producto o la prestación de un servicio, Las ventas
pueden ser retribuidas en efectivo, equivalente de efectivo o en otro
tipo de bienes [4] El ingreso por ventas que genera el proyecto no
deben de confundirse con las remuneraciones en efectivo que éste
pueda producir, ya que el ingreso por ventas sólo es reconocido al
momento en que se lleva a cabo la venta, esto es, el momento en el
precio de la venta es determinable y ios costos y gastos son
conocidos

• Costos: Es ei sacrificio, medido por el precio pagado, para adquirir,
por producir o para mantener bienes o servicios [4] Se refiere al
precio que se paga por todos los recursos que están relacionados
directamente con el producto o servicio, Es importante distinguir entre
costos y erogaciones en efectivo, ya que un costo es reconocido sólo
al momento de la venta, mientras que una erogación en efectivo
puede suceder antes de que la venta se halla llevado a cabo,

Los costos se pueden clasificar dos categorías:

i Fijos: Si son constantes y recurrentes en el tiempo, sin tener
una relación directa con ei número de unidades producidas o
e! número de servicios prestados Por ejemplo, el sueldo
anual que percibe la tripulación de una empresa aérea es
independiente del número de vuelos que haya realizado en
el año, pero representa un costo para la aerolínea, ya que
sin la tripulación no podría prestarse el servicio de
transporte

ii Variables: Si están directamente relacionados con e!
número de unidades de producción o el número de servicios
prestados, Por ejemplo, el precio que paga una empresa
aérea por combustible está en función a las horas voladas
por los equipos de vuelo, y se considera un costo, ya que
sin combustible, el equipo no puede volar y no es posible
prestar el servicio de transporte

• Gastos: Se refiere al sacrificio, medido por el precio pagado, para
administrar la adquisición, producción y mantenimiento de bienes o
servicios, así como para dar la capacidad de servicio, operación y
venta a los mismos, Se refiere a! precio que se paga por todos los
recursos, que sin estar directamente relacionados con el producto o
servicio, son indispensable para la operación, la administración y su
venta, Es importante distinguir entre gastos y erogaciones en efectivo,
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ya que un gasto es reconocido en !a fecha estipulada por una
obligación contraída, mientras que una erogación en efectivo puede
suceder después de la fecha establecida,

Los gastos se pueden clasificar en dos categorías:

i Fijos: Si son constantes y recurrentes en el tiempo, Por
ejemplo, la renta de un inmueble, los sueldos que se pagan
al personal administrativo, el arrendamiento del equipo de
vuelo, etc

ii Variables: Si no son recurrentes, o son incidentales, Por
ejemplo, los viáticos que paga la empresa por viajes a sus
empleados, las comisiones por ventas, la publicidad, etc,

Una característica importante de los gastos variables, es que
éstos pueden omitir o reducir, con el propósito de que el
proyecto pueda obtener una mayor utilidad de operación,,
Por ejemplo, es posible reducir las comisiones de venta,
omitir los cursos de capacitación programados, disminuir los
viáticos, reducir la publicidad, etc

Flujo de Efectivo: A partir de la definición de ventas, costos y gastos,
es posible deducir que un aumento (disminución) en la utilidad neta
no siempre coincide con un aumento (disminución) en el efectivo que
pueda generar el proyecto,. La mejor estimación del monto en efectivo
que pueda producir el proyecto es el flujo neto de efectivo libre (FE),
el cual representa al monto efectivo sin tomar en cuenta los manera
como el proyecto se financia [18]

El FE se definen como:

Utilidad neta Mide la rentabilidad del proyecto, pero incluye
(utilidad antes de impuestos) flujos de financiamiento (intereses) y gastos que

no son erogaciones en efectivo (depreciación),,
Tampoco incluye los cambios en el capital de
trabajo o la compra de nuevos activos fijos, los
cuales impactan en el efectivo del proyecto

+ Depreciación Representa un gasto que no produce
erogaciones en efectivo, por lo que se suma a la
utilidad neta

+ Pagos por intereses Los gastos por intereses son deducibles de
después de impuestos impuestos, se añade a ia utilidad neta los costos
, . * por intereses después de impuestos (1- tasa de
*•neT0/ impuesto) para neutralizar su efecto sobre la

utilidad proyecto
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Incremento en el activo Cuando las ventas se incrementan, requiere de
a corto plazo mayor inversión para los inventarios, cuentas

por cobrar, etc.. Estos aumentos en el activo a
corto plazo no representa un gasto para
propósitos de los impuestos, pero si representa
una erogación en efectivo

Incremento en el Cuando las ventas se incrementan genera un
pasivo a cortó plazo incremento en el financiamiento, Este

incremento en el pasivo a corto plazo provee de
efectivo al proyecto Como está relacionado
directamente con las ventas, se incluye en el
flujo de efectivo

Incremento en activos Un aumento en los activos fijos necesita de
fijos al costo erogaciones en efectivo, lo cual reduce el flujo

de efectivo del proyecto

Inversión: se refiere al gasto que se tiene que llevar a cabo para la
adquisición de propiedades, equipo, y otros activos de capital,
siempre y cuando estos gastos generen ingresos [4],

Un proyecto puede requerir de una inversión inicial única, mientras
que otros proyectos podrán requerir de diferentes montos de inversión
en diferentes periodos en el horizonte del tiempo El planteamiento del
plan de negocios del proyecto determinará por sí mismo los
requerimientos de inversión y el momento oportuno para llevarlo a
cabo,

Nota: Es importante destacar que las variables financieras que se describen en los
párrafos anteriores, pueden ser denominadas con otros términos en algunos textos
relacionado con el tema Por ejemplo, G; Guajardo [20] utiliza el término ingresos,
para denotar a las ventas El mismo autor emplea activo circulante para denotar al
activo a corto plazo También supone que en el rubro de gastos se agrupan todos
los recursos que requiere la entidad para operar, no distingue entre costo y gasto,
tampoco distingue entre los conceptos de fijo y variable

En el caso del texto escrito por L Solomon, R. Vargo, R, Shroeder [21], emplea los
términos ingresos y ventas indistintamente, También utiliza al término de activo
circulante para denotar al activo a corto plazo; emplea además el término gasto
indirecto para denotar a los costos y gastos variables
En el texto de A,, Pérez [22], se emplea ei término ventas totales para denotar al
concepto de ventas, también utiliza activo de trabajo para denotar al activo a
corto plazo

Con lo anterior, se quiere hacer notar que no es tan importante cómo se denomine a
una variable financiera, siempre y cuando la definición de esta variable respete y
cumpla con las reglas de ia contabilidad,
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2,5,5 El modelo financiero base

Se refiere a una estructura básica que define la construcción de las ventas,
los costos y los gastos (de operación e inversión) en el horizonte de tiempo
seleccionado, Ei modelo financiero base resume y formaliza al modelo
conceptual del plan de negocios empleando para su construcción a las
variables, a los parámetros, a las estadísticas y las métricas definidas con
anterioridad bajo un enfoque sistémico15,

El modelo financiero base establece la primera aproximación de la
rentabilidad del proyecto, al determinar la utilidad de operación, o bien, la
utilidad antes de intereses, impuestos, depreciación y amortización
(UAIIDA),

El modelo financiero base es la plataforma de tablero de mando que se
mencionó en la sección 2,3 de este capítulo, ya que establece la
interacción de los elementos (cuantificados) que integran al plan de
negocios

El modelo financiero base se puede construir bajo tres puntos de vista:

a) De arriba hacia abajo (top down): Es la manera clásica de desarrollar
un modelo financiero Inicia determinando a las ventas, luego
establece los costos y finalmente se definen los gastos (los costos y
los gastos pueden estar en función de las ventas) Como se puede
observar, la UAIIDA dependen esencialmente de los supuestos que
generan las ventas, los cuales son los generadores de todos las
demás variables del modelo,,

La ventaja de este modelo radica en el hecho de que la UAIIDA refleja
las condiciones y los supuestos considerados para el desarrollo de las
ventas

La desventaja que puede presentar este modelo financiero base está
en el hecho de que la UAIIDA depende estrictamente del cómo se
definieron las variables que integran a las ventas, Si los resultados
obtenidos no son los esperados, habrá la necesidad de variar los
supuestos del mercado, el precio del producto, o bien del proceso de
producción,

15 Ver figura 8 en el capítulo 4 y figura B..1 en el anexo B,
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b) De abajo hacia arriba (bottom up)\ Este modelo establece a las
ventas como una variable dependiente de los costos y los gastos
Puede construirse a través de establecer una UAIIDA predeterminada
y como un objetivo para los periodos de análisis del proyecto, A partir
de la UAIIDA se establecen los costos, gastos e ingresos requeridos
para alcanzar la meta establecida

La ventaja de este modelo es obvia; se determinan las ventas en
función de una UAIIDA determinada, Es posible verificar si la utilidad
deseada es factible de lograrse, también es posible determinar el
intervalo o elasticidad de las condiciones de mercado que hace
posible a las ventas

La desventaja de este modelo radica en el hecho de que la UAIIDA
deseada puede ser el factor determinante para desechar un proyecto,
por el hecho de encontrar que los ingresos no son factibles dada una
utilidad preestablecida,

c) Mixto: Consiste en combinar los esquemas de los dos modelos
anteriores, Define las ventas de acuerdo a las condiciones y
supuestos del mercado,, Por otro lado establece una UAIIDA esperada
o deseada La construcción del modelo se desarrolla de arriba hacia
abajo y de abajo hacia arriba simultáneamente, dejando como
variable dependiente a los gastos

Esta estructura de modelo respeta los supuestos del mercado y la
utilidad objetivo, Permite a la vez establecer el margen de los gastos
(fijos y variables) que son susceptibles a llevarse a cabo por el
proyecto y ajustados de tal forma que se cumpla el objetivo de utilidad
a través de los ingresos preestablecidos,

El riesgo que se corre con ia estructura de este modelo es el de
determinar que los gastos resultantes sean insuficientes para llevar a
cabo el proyecto

2,5.6 Criterios y metodologías de proyección

Todos los modelos de planes de negocios deben desarrollarse tomando
como punto de partida un año base Algunas variables del pian de negocios
pueden modificarse en el horizonte del tiempo,

Sin embargo, es recomendable que los precios de los productos para
vender, íos costos y los gastos se mantengan iguales para todo los
periodos del horizonte de tiempo (o sea, a precios constantes del año
base), Es decir, que es aconsejable no considerar a la variable inflación en
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el desarrollo del proyecto, ya que dificultaría su desarrollo y su evaluación
financiera

Lo anterior no quiere decir que no se reconozca que algunas variables del
plan de negocios aumenten o disminuyan en el horizonte de tiempo Es
válido considerar que la producción se vea incrementada en un cierto
porcentaje para un período dado, ya que eí objetivo del plan de negocios es
la de obtener mayor participación en el mercado, Por otro lado, es válido
también suponer que los gastos de venta por publicidad disminuyan en un
periodo dado, ya que así lo establece la estrategia del plan de negocios

Generalmente ios criterios de proyección de algunas variables del proyecto
están relacionado con la interacción de ciertas variables exógenas y su
impacto en el proyecto (variables endógenas), tales como el crecimiento
económico del país, la región o una ciudad; el comportamiento del mercado
cambiarlo; las políticas de crédito por parte del sistema financiero; la
reacción esperada de la competencia; la aceptación de producto por ios
consumidores; etc,

Los criterios de proyección deberán estar siempre sustentados en estudios
que los justifiquen plenamente, Por ejemplo, las unidades esperadas de
producción en el tercer año se pueden incrementar en 10% debido a que
existe un estudio de mercado que establece que la demanda crecerá para
ese año en particular Quiere decir que los crecimientos (decrecimientos)
de algunas variables del proyecto no deberán ser indiscriminadas,

Existen metodologías formales y probadas para proyectar variables en ios
planes de negocios, Todos los métodos de pronóstico están
fundamentados en modelos estadísticos (lo cual supone que se dispone de
información histórica que relacione a la variable que se pretende
proyectar), Los modelos de proyección pueden ser tan simples o tan
complejos como se quiera, ya que en todos los casos se cuenta con la
ventaja de estimar el error de la proyección, Como ejemplo se mencionan
las metodologías de ajustes a rectas o curvas de regresión, análisis de
series de tiempo o las metodologías de simulación (Monte Cario),

2 5 7 La nota técnica

La nota técnica es un documento que describe y explica a cada una de las
variables que intervienen en el modelo financiero base, además refiere la
interrelación entre todas las variables del modelo, También describe a los
criterios y metodologías de proyección,
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Este documento ayuda a entender !a construcción del modelo y lo valida,
La construcción de la nota técnica debe elaborarse de manera simultánea
al desarrollo del modelo financiero base,

Se recomienda que la nota técnica considere a los siguientes elementos:

a) Nombre de la variable: es una abreviación que denota a una
variable, parámetro, estadística o métrica

b) Expresión: es la ecuación matemática de la variable, parámetro,
estadística o métrica

c) Definición: Describe con precisión y claridad el significado de la
variable, parámetro, estadística o métrica

d) Tipo: especifica si se trata de una variable, parámetro, estadística o
métrica

e) Unidades: especifica las unidades como se expresa a la variable,
parámetro, estadística o métrica

f) Supuesto: especifica el origen, e! criterio o el motivo de la variable,
parámetro, estadística o métrica, En su caso, explica el motivo del
valor asignado o su comportamiento en el horizonte de tiempo

También es importante que la nota técnica distinga entre las variables o los
parámetros de entrada y las variables transformadas, Para efectos del
tablero de mando, se recomienda que las variables o parámetros de
entrada estén escritas en otro color, de tal forma que permitan distinguirlas
de las demás variables, que por lo general son calculadas en función de las
primeras La idea anterior permitirá reconocer qué variables pueden
cambiar de valor en el desarrollo del proyecto,

2.5.8 Los estados financieros proforma

Los estados financieros proforma incluyen al estado de resultados, el
estado de la situación financiera (balance) y el flujo de efectivo, Éstos
formalizan el modelo del plan de negocios y explican el comportamiento
económico del mismo a través del tiempo, Son la plataforma para la
evaluación económica del proyecto,
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A través de ellos, es posible llevar a cabo el análisis fundamenta! del
proyecto, Lo más frecuente es describir las razones financieras básicas,
así como Elevar a cabo e! análisis de estructura porcentual y el análisis
horizontal de los estados financieros proforma

2.5 9 Las estadísticas y el análisis de comparación

Se refiere a una tabla que presenta el valor de las principales variables dei
proyecto Se puede distinguir entre estadísticas de operación y estadísticas
económico-financieras,

La idea de elaborar esta tabla tiene que ver con el propósito de resaltar a
las variables más importantes del plan de negocios y que son tomadas en
consideración para su ajuste y sincronía dentro del proceso iterativo de
desarrollo dei proyecto

Estas variables también son utilizadas como "marcas" para ser comparadas
con otras variables similares pero fuera de! entorno, Por ejemplo, la
industria de la aviación a nivel mundial reporta un factor de ocupación en
cabina dei 65%, mientras que un plan de negocios para una nueva
aerolínea supone un factor de ocupación del 70%, En este caso, la nota
técnica deberá explicar las razones por las cuales el proyecto supone un
factor de ocupación mayor al promedio de todas las aerolíneas,

2.5,10 Variables pivote

En el desarrollo del modelo financiero base es importante identificar a las
variables pivote o generadoras, Una variable es pivote o generadora si
ésta genera a otras variables en el modelo, Por lo general, estas variables
suelen ser el centro de gravedad del sistema porque explican el
comportamiento y los resultados del proyecto, Desde un punto de vista
sistémico, las variables pivote, que en algunos casos se tratan también de
parámetros, son las variables de entrada (inputs) al sistema general que
produce un resultado específico (output): la rentabilidad del proyecto16

2.5.11 Análisis de sensibilidad y variables críticas

El análisis de sensibilidad tiene el propósito de establecer el efecto que
genera un cambio en ciertas variables con relación a una variable objetivo,
Generalmente, la variable objetivo es una métrica de evaluación, como el
valor presente neto, la tasa interna de rentabilidad, la utilidad neta, la tasa

16 Las variables pivote también incluyen a los parámetros que dan origen al sistema
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de rendimiento de la inversión, etc., que se describen en el siguiente
capítulo,

El análisis de sensibilidad se lleva a cabo incrementando en una unidad
porcentual a las variables o parámetros de entrada, de manera individual, y
se observa la magnitud en la variación en la variable objetivo, Si el cambio
en la variable objetivo es significativo (positivo o negativo) al incremento de
una unidad porcentual de la variable o parámetro de entrada, entonces se
dice que esa variable es crítica,, Los energéticos son un buen ejemplo de
variable crítica, ya que el incremento de una unidad porcentual en esta
variable genera por lo general un cambio mucho mayor a una unidad en la
utilidad neta de cualquier proyecto,

Aunque no se haya dicho explícitamente, el plan de negocios se convierte en
un tablero de mando una vez que todos los elementos que lo conforman están
representados en una hoja electrónica de cálculo (ver ejemplo en anexo B)

Hasta este momento es posible apreciar los resultados financieros del proyecto,
los cuales se observan principalmente en la utilidad neta, el capital y los flujos de
efectivo en un horizonte de tiempo dado También es posible ajustar el modelo
financiero base de acuerdo con algunos objetivos establecidos en el plan de
negocios Es decir, se cuenta con la capacidad de modificar algunas variables
pivote para obtener algún resultado preestablecido o deseado, siempre y cuanto
se justifique

Sin embargo, aún no se cuenta con los elementos necesarios para evaluar de
manera precisa la conveniencia de llevar a cabo el proyecto o desecharlo, En el
siguiente capítulo se explicará el proceso de evaluación, los métodos más
comunes de evaluación y se sugerirán los criterios de decisión para facilitar la
toma de decisiones,
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Capítulo 3

Evaluación de proyectos

En este capítulo se describe, dentro de un enfoque sistémico, a la evaluación
económica de los proyectos de inversión como un proceso que involucra a todos
los elementos de conforman el plan de negocios,, Menciona los mitos que
frecuentemente se tienen relacionados con la evaluación y describe a los
principales métodos que son usados comúnmente en la estimación del valor del
proyecto,

3.1 El Proceso de evaluación

Evaluar quiere decir señalar ei valor de una cosa [23] El proceso de evaluación
consiste en emitir un juicio sobre la bondad o conveniencia de una proposición
[16] Por esto, cuando se trata de un proyecto de inversión, el proceso de
evaluación se refiere a determinar - a través de ciertas metodologías - él valor
económico (factibilidad económica) del proyecto en una fecha determinada, y
definir si éste cumple con las expectativas de los inversionistas,

Es importante señalar que en un contexto más amplio, el concepto de evaluar un
proyecto puede ir más allá que simplemente determinar eí valor económico del
mismo También se puede referir a determinar el valor que tiene el proyecto
desde diferentes puntos de vista o criterios, tales como: evaluar su impacto
social, evaluar su impacto político, evaluar su impacto comercial, evaluar su
impacto en el sector en donde se desenvuelve, su impacto ecológico, etc..

En este capítulo, el concepto de evaluación se referirá exclusivamente a
determinar la factibilidad económica del proyecto, es decir, qué tan rentable
resulta un proyecto de inversión para un periodo determinado de tiempo

También es importante destacar que la evaluación del proyecto, en el contexto
del párrafo anterior, resume todas las decisiones tomadas a través del desarrollo
del plan de negocios (ver tabla 1 , Fase II del proceso general de desarrollo de
proyectos), expresadas en unidades monetarias

Lo anterior quiere decir que los resultados de la evaluación del proyecto refleja
todos los elementos que se tomaron en cuenta para el desarrollo del plan de
negocios, tales como: las estrategias, el mercado, la operación, los recursos
humanos, los costos y gastos, la tecnología, así como los supuestos y criterios
de proyección,
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También, la evaluación de los proyectos puede confrontar a los objetivos
específicos, como:

• minimizar los costos,
• el ahorro en gastos,
• operar con eficiencia,
• vender al precio justo,
• maximizar la seguridad de operación,
• aumentar el mercado, etc

Por esto, el proceso de evaluación de un proyecto es un elemento crítico en el
desarrollo del plan de negocios Una evaluación correcta del proyecto permitirá a
los tomadores de decisiones, determinar si éste se lleva a cabo; o por el
contrario, conviene eliminarlo En este sentido, la importancia de la evaluación
de proyectos cumple un papel de primera importancia entre los agentes
económicos responsables de decidir acerca de la asignación de recursos para
¡mpiementar iniciativas de inversión [24], La evaluación del proyecto permitirá al
inversionista decidir sobre la conveniencia de participar en un proyecto, versus
otras alternativas de inversión bajo circunstancias diferentes,

Por otro lado, la evaluación del proyecto dará lugar a afinar y Nevar a cabo los
ajustes necesarios en las variables y parámetros necesarios para alcanzar el
objetivo y las metas establecidas en el plan de negocios, eí cual se comentó en
la figura 2 del capítulo 2 de este trabajo Por ejemplo, redefinir algún objetivo
específico, modificar cierta meta, cambiar algunas estrategias, e inclusive añadir
o eliminar alguna característica dei producto,

En resumen, el proceso de evaluación de proyectos de inversión implica
identificar, medir y valorar a los elementos básicos que integran al plan de
negocios, expresados en unidades monetarias, como:

• las ventas,
• los costos,
• los gastos,
• la inversión requerida17, y
• los beneficios esperados

entre distintas y múltiples alternativas de inversión,

17 La inversión requerida puede Nevarse a cabo de dos formas: i) de manera inicial: consiste en
una sola erogación que cubrirá los gastos preoperativos del proyecto y permitirá arrancar el
negocio; ii) varias y alternadas erogaciones a través del horizonte de tiempo del proyecto Este
trabajo se concentra en la primera alternativa, esto es, una sola erogación inicial, pero no
descarta la segunda opción,
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En ¡a figura 3 que se presenta a continuación se aprecia un diagrama que
muestra de manera sintética al proceso de evaluación, Se puede observar que
los supuestos del proyecto disparan el proceso al determinar a las variables y
parámetros del sistema Una vez que el sistema ha procesado la información
recibida, éste es valorado a través de una serie de métodos para determinar el
valor del proyecto, Como si indicará más adelante, es aconsejable que el
proyecto sea evaluado bajo diferentes procedimientos con el propósito de
obtener más información sobre el comportamiento del mismo,

Otra característica importante de la gráfica, es la interactividad que se establece
entre sus elementos, Esto quiere decir que un resultado poco satisfactorio
permite modificar algún elemento dei sistema, agregar (eliminar) una variable de
entrada, o en su caso, redefinir a los supuestos,

/

/

\

SUPUESTOS

MÉTODO a

\ .

variables y
parámetros de

entrada

MEIODOd

/

SISIEMA
RESUÍ.IADO
FIN Al:
RENIABILIDADO
CONVENIENCIA

MÉIODO e •- MÉTODOn

Figura 3 - Enfoque sistémico del proceso de evaluación

Por lo anterior, cuando se mencione el término evaluación del proyecto no se
referirá meramente al cálculo matemático que genera un resultado puntual bajo
una metodología dada, sino a un proceso integral que incluye también el análisis
de la definición del método, su interpretación, los criterios de aceptación, sus
ventajas y las desventajas, así como las observaciones necesarias para su
aplicación,
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3.2 Mitos sobre la evaluación de proyectos

Como cualquier otra disciplina, el proceso de evaluación ha desarrollado a
través del tiempo una serie de mitos [1] que se comentan a continuación:

Los métodos de evaluación son cuantitativos, por lo tanto la
evaluación es objetiva:

Si bien ios modelos de evaluación son cuantitativos, las variables y
parámetros de lo alimentan pueden provenir de juicios subjetivos, Así
pues, los resultados obtenidos de cualquier método de evaluación están
fuertemente influidos por los supuestos sesgados que se tomaron en
consideración para iniciar el proceso de desarrollo del proyecto

Una investigación profunda y una buena evaluación son para
siempre:

Cualquier proyecto y el medio ambiente en el que se desenvuelve no es
estático, sino todo lo contrario, Los resultados de la evaluación de
cualquier proyecto tienen fecha de caducidad, y por lo general con un
intervalo de tiempo corto debido a la dinámica con la que se mueve el
entorno, Así pues, las variables y parámetros de entrada deben ser
actualizados constantemente para asegurar que al momento de presentar
ios resultados obtenidos de la evaluación, éstos sean los mas actuales y
representativos para el proyecto

Una buena evaluación provee una estimación precisa del "valor":

Aún al final de un proceso de evaluación cuidadoso y preciso, deberá
reconocerse que puede existir sospecha de los resultados obtenidos, Esto
se debe a la influencia de los supuestos que se establecen sobre el
comportamiento futuro de algunas variables que intervienen en el
desarrollo del proyecto,, Los resultados no deberán tomarse como
verdades "puntuales"; siempre habrá que considerar ciertos márgenes o
intervalos de error

Entre más compleja y más cuantitativa es la metodología, es mejor el
resultado de la evaluación:

La calidad de la evaluación de un proyecto siempre estará en función del
tiempo empleado en la recolección y análisis de la información que
alimentará a! modelo de evaluación seleccionado, no en función del grado
de sofisticación del método elegido para la evaluación del proyecto
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El mercado está generalmente equivocado:

La comparación que confronta a las evaluaciones está fuertemente
vinculado con el valor que el mercado le asigna, Si el proceso de
evaluación arroja un resultado que está "fuera del mercado", quiere decir
que algün(nos) elemento(s) que se tomaron en consideración para
evaluar el proyecto están equivocados, Por lo general, el mercado en su
conjunto no está equivocado

El resultado de la evaluación es todo lo que importa, el proceso de
evaluación no es relevante:

Es una práctica común el suponer que el punto importante de un proceso
de evaluación de un proyecto se enfoca exclusivamente en el resultado
final que genera el método de evaluación, o sea, el valor per se de!
proyecto, Por el contrario, el proceso de evaluación puede decir mucho
más acerca del valor del proyecto, como por ejemplo ¿cuál es precio
apropiado para generar la utilidad esperada?, ¿cuáles son las
condiciones dei entorno que propiciarían que el desarrollo del producto
opere con eficiencia? ¿cómo le afectaría al proyecto un cambio en la
legislación laboral?

3.3 Modelos de evaluación de proyectos

Existen diferentes metodologías para evaluar los proyectos de inversión,
Algunos métodos son simples y otros son más complejos, pero su aplicación
depende de las características propias del proyecto, Un proyecto a corto plazo y
con una inversión poco significativa, como sería el caso de construir una casa,
establecer un negocio familiar (micro empresa), etc., puede evaluarse a través
del análisis de las razones financieras y determinar el periodo de recuperación
promedio,

En el otro extremo, un proyecto complejo requerirá de una evaluación más
amplia y profunda, debido a que estos proyectos por lo general contemplan un
horizonte de tiempo prolongado, una inversión considerable y persiguen
objetivos ambiciosos, También es importante destacar que este tipo de
proyectos comúnmente generan sistemas que involucran a una gran cantidad de
variables y parámetros, dentro de las cuales, algunos de ellos demandarán de
mucho cuidado y control A manera de ejemplo se pueden citar dentro de este
tipo de proyectos la construcción de un aeropuerto, el establecimiento de una
cadena comercial, la instalación de una fábrica, etc,

Los modelos para evaluar proyectos de inversión se pueden clasificar en tres
categorías como lo sugiere la siguiente figura:

37



EVALUACIÓN:

FACIIBILIDAD
ECONÓMICA DEL

PROYECTO

•

•

Métodos tradicionales
(no reconocen que existe riesgo o incertidumbrc)

• Estados y razones financieras: UAII, ROÍ, ROA, etc

• Sin valor del dinero en el tiempo:
o lasa de rendimiento promedio
o Periodo de recuperación promedio

• Con valor del dinero en el tiempo:
o Periodo de recuperación equivalente
o Valor presente neto
o lasa interna de rendimiento
o índice de costo-beneficio

Métodos bajo condiciones de incertidumbre

• Análisis de sensibilidad:
o variables críticas
o Punto de equilibrio

• Análisis de escenarios

Métodos modernos
(reconocen que existeriesgo)

• Métodos analíticos de riesgo:
o Flujos de efectivo aleatorios

• Simulación:
o Monte Cario

Figura 4: Métodos de evaluación de proyectos

Los métodos tradicionales se caracterizan por determinar ei valor del
proyecto sin reconocer explícitamente a los factores del medio ambiente
que lo pueden influir de manera negativa a través del tiempo, La
aplicación de estos métodos se llevan a cabo cuando se considera que
existe la certidumbre necesaria para suponer que los resultados de
éstos serán relativamente ciertos en el horizonte de tiempo que
comprende el análisis
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ii, Los métodos para evaluar proyectos bajo condiciones de incertidumbre
permiten contestar la pregunta ¿qué pasa sí?, Por io general, estos
métodos de evaluación están orientados a medir variables específicas
del sistema para conocer los resultados económicos del mismo, en caso
de que una o varias variables cambien de valor dentro del horizonte del
tiempo (análisis de sensibilidad), También pueden tomar en cuenta a los
factores externos dei medio ambiente que suelen modificar los
resultados esperados del proyecto (análisis de escenarios)

iii, Los métodos modernos de evaluación consideran ios factores de
riesgo asociados al proyecto, por el hecho de que éstos se
desenvuelven en un horizonte de tiempo, en el cual se asume que el
medio ambiente es dinámico y cambiante, Estos métodos suponen en
principio que las condiciones iniciales del proyecto cambian a través del
tiempo, Por tal motivo, los metodologías modernas reconocen que el
riesgo puede ser cuantificado a través de asociarlo con ciertas
distribuciones de probabilidad También existen métodos que simulan el
comportamiento del proyecto en caso de que no se pueda determinar
con precisión a la distribución de probabilidad de las variables,

Sin embargo, lo importante al llevar a cabo un proceso de evaluación, no se
refiere tanto a la metodología y a la complejidad de los métodos, sino a la
interpretación de los resultados obtenidos, su interrelación y los criterios para
definir la factibilidad económica del proyecto También es recomendable llevar a
cabo más de una metodología para evaluar a los proyectos y comparar ios
resultados, de tal forma que evite omitir alguna característica propia y distintiva
del proyecto, A continuación se describen los métodos de evaluación más
comunes para las categorías i) y ii) mencionadas anteriormente y que
corresponden a ios dos primeros cuadros de la figura 4,,

3,4 Metodología tradicional para la evaluación de proyectos

Los métodos tradicionales de evaluación toman en consideración tres elementos
fundamentales:

i El horizonte de tiempo para el análisis

ii, Los flujos de efectivo generados en el horizonte de tiempo, y

íii La tasas de interés vigentes en los mercados
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Los métodos tradicionales18 para evaluar proyectos pueden diferenciarse en dos
grupos:

a) Métodos simples: No toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo

a 1) Tasa de rendimiento promedio (TRP)

a,2) Periodo de recuperación de inversión promedio (PRP)

b) Métodos complejos: Considera el valor del dinero en el tiempo

b, 1) Periodo de recuperación de inversión equivalente (PRIE)

b 2) Valor presente neto (VPN)

b,3) Tasa interna de rendimiento (TIR)

b 4) índice de costo - beneficio (ICB)

3.4,1 Método de la tasa de rendimiento promedio (TRP)

Este método es una versión extendida de la razón financiera conocida como
rendimiento de la inversión (ROÍ) Sin embargo, mientras que el ROÍ está
definido para un soto periodo de tiempo la TRP considera a todos los periodos
que conforman el horizonte de análisis

• Definición:

—futilidad
TRP

n "
inversión

Nota: A pesar de que se supone que la inversión es inicial, este método supone que la inversión
transcurre (o se gasta) en el horizonte de tiempo de manera lineal, Por este motivo la inversión
promedio se expresa como la inversión inicial entre dos, o sea a la mitad del horizonte de tiempo
del análisis

18 En este trabajo no se toma en cuenta los análisis de los estados y las razones financieras, Sin
embargo se mencionaron por considerarse de importancia en el análisis de la evaluación de
cualquier proyecto,
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Interpretación: Es la tasa de rendimiento que se espera obtener de manera
constante en un horizonte de tiempo, tomando como referencia a la
inversión requerida por el proyecto y a la utilidad neta como beneficio neto,
Si un proyecto de inversión propone una tasa de rendimiento promedio del
11 16%, puede leerse de la siguiente manera: Por una unidad monetaria
invertida, se recibirá en promedio como utilidad 11 16 centavos anuales,
durante el periodo que contempla el horizonte de análisis

Criterio de decisión: El proyecto se puede aceptar si la TRP es mayor o
igual a una tasa nomina! de inversión sobre un instrumento financiero para un
horizonte de tiempo similar al del proyecto,

Ventajas: Permite estimar fácilmente los rendimientos anuales promedio
que se pueden obtener por el proyecto, También especifica la tasa promedio
mínima de rendimiento dei proyecto, ya que se espera que ésta sea superior
si se toma en consideración que la utilidad neta descuenta a la depreciación
y amortización del proyecto

Desventajas: No toma en consideración el valor del dinero en el tiempo
Supone que las utilidades netas en el horizonte de tiempo valen io mismo en
cualquier punto de evaluación Por otro lado, la tasa de rendimiento obtenida
no toma en consideración los gastos reembolsares, como es el caso de la
depreciación y la amortización, por lo que el resultado obtenido está
castigado, Esta métrica también considera que la inversión se consume de
manera uniforme en el tiempo de análisis,, Es sensible al horizonte de tiempo
considerado para el análisis,

Observaciones: Este método puede ser utilizado cuando el horizonte de
tiempo de análisis del proyecto es corto, a lo más dos años y el monto de la
inversión no es significativo, Si el periodo de análisis es de un año por
ejemplo, se puede calcular la TRP tomando las doce utilidades netas
mensuales,

3.4.2 Método del periodo de recuperación promedio (PRP)

Este método permite establecer el periodo de tiempo en el cual se puede
recuperar la inversión inicial, tomando en consideración los flujos de efectivo del
proyecto en un horizonte de tiempo específico,

• Definición:

X

PRP ~ J]flujos de eféctivOj ~ inversión
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• Interpretación: La inversión se recupera después de x tiempo, sin tomar en
cuenta el valor del dinero en el tiempo, Si el periodo de recuperación de un
proyecto que fue analizado en un horizonte de tiempo de 14 meses, es de
5,47, se puede leer como sigue: La inversión inicia! total se va a recuperar
después de haber transcurrido 5 meses y 14 días,

• Criterio de decisión: Se acepta el proyecto si la recuperación de la inversión
se establece dentro del horizonte de tiempo, Entre menor sea el periodo de
recuperación, aumenta el nivel de aceptación de esta métrica,

• Ventajas: Permite determinar rápidamente en qué momento se recuperará
la inversión inicial y si éste está ubicado dentro del periodo de análisis,

• Desventajas: No toma en cuenta el valor de los flujos de efectivo en el
tiempo y es sensible al plazo de tiempo establecido para el análisis del
proyecto

• Observaciones: Este método puede utilizarse en proyectos de inversión
poco relevantes y cuyo horizonte de tiempo es corto,

3.4.3 Método del periodo de recuperación de inversión equivalente {PR¡E)

Al igual que el método de periodo de recuperación promedio (PRP), este método
especifica el punto en el horizonte de tiempo de análisis, en el cual la inversión
inicial es recuperada por los agentes económicos que aportaron a! proyecto Sin
embargo, en este método sí se toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo,
Por ello, se establece una tasa rque representa la tasa de interés promedio - en
el horizonte de tiempo - que el agente económico espera obtener como
rendimiento sobre la inversión efectuada en el proyecto Este método se define
a través de una ecuación de valor para establecer en qué momento las
aportación de capital afectadas por una tasa de rendimiento, son equivalentes a
percepción de los flujos de efectivo afectados por una tasa de rendimiento

• Definición:

n

inversión*(l+i)-pRIE = £ flujo de eféctivoj*(l+i)"i, entonces

lujo de eféctivOj*(l+r)'J

PRIE= ^ — - . r -
ln{inveisión*(l+ij}
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• Interpretación: El desembolso de capital es equivalente en un punto del
tiempo {PRÍE) a las entradas de efectivo, tomando en consideración el
rendimiento de los flujos de efectivo en un horizonte de tiempo,

• Criterio de decisión: Se acepta el proyecto si la recuperación de la inversión
se establece dentro del horizonte de tiempo, Entre menor sea el periodo de
recuperación, aumenta el nivel de aceptación de esta métrica

• Ventajas: Permite establecer en el horizonte del tiempo, el momento en que
las obligaciones y los derechos son equivalentes, tomando en consideración
una tasa de rendimiento promedio suponiendo que los flujos de efectivo se
reinvierten periodo con periodo,

• Desventajas: Asume una tasa de rendimiento constante a través del tiempo,
cuando es común suponer que las tasas de rendimiento son volátiles en el
tiempo, También es sensible al horizonte de tiempo asumido para el análisis
del proyecto,

• Observaciones: Este método toma en consideración el valor del dinero en el
tiempo, El punto crítico de este método reside en la determinación de la tasa
r que represente el rendimiento promedio que el inversionista está dispuesto
a obtener por la asignación de los recursos económicos al proyecto A pesar
de que es un método más preciso que el método PRP, hay que tomar en
consideración también el tiempo de maduración del producto y el periodo de
análisis del proyecto,

3.4,4 Método del valor presente neto (VPN)

Este método es el más común para evaluar proyectos de inversión, ya que
permite determinar el beneficio económico neto evaluado al inicio del horizonte
de tiempo de análisis, El VPN evalúa a todos ios ingresos y egresos del proyecto
en un momento determinado del tiempo (que generalmente es el momento cero,
o inicio del horizonte de tiempo de análisis: t = 0),, Para ello, toma en
consideración una tasa de interés que representa el rendimiento que los agentes
económicos esperarían obtener por la asignación de capital al proyecto,,

El resultado obtenido por el VPN está expresado en unidades monetarias, y éste
puede ser positivo, cero o negativo, El VPN expresa en unidades monetarias lo
que queda en efectivo después de pagar todas las erogaciones del proyecto y
ganar lo que el inversionista requiere, El VPN mide en unidades monetarias y en
t = 0, cuánto más rico es el inversionista por invertir en el proyecto en lugar de
hacerlo en otra alternativa de inversión que rinde la tasa de interés asumida en
el cálculo,
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Definición:

n

VPN = ^ flujo de efectivOj*(l+r)'J - inversión inicial

Interpretación: Es el beneficio neto, expresado en unidades monetarias que
recibe el inversionista en el momento de evaluación t = 0, Quiere decir que
descuenta al beneficio total del proyecto la inversión efectuada en el mismo,
Supone que los flujos de efectivo son reinvertidos a una tasa de interés r,
que equivale a la tasa de rendimiento que espera obtener el agente
económico por invertir su capital en el proyecto,

Criterio de decisión: Se acepta el proyecto siempre y cuando el VPN sea
positivo y su magnitud satisfaga las expectativas de los inversionistas, Por
esto, el VPN se vincula con el índice de costo - beneficio que se explica en el
punto 3,4,6

Ventajas: Permite a los inversionistas conocer los beneficios económicos
netos por el hecho de invertir en el proyecto, También facilita evaluar los
rendimientos entre el proyecto y otras alternativas de inversión (otros
proyectos por ejemplo),

Desventajas: Este método genera un resultado el cual está en función de
dos elementos críticos: e! horizonte de tiempo de análisis y la tasa de
rendimiento que se supone en la evaluación (la cual se considera constante),
Supone ia reinversión de los flujos de efectivo, lo cual no siempre es cierto en
todos los proyectos,

Observaciones: La fecha de evaluación de! VPN puede establecerse en
cualquier momento en el horizonte de tiempo, sin embargo se conviene
determinarlo al inicio del proyecto, ya que es más fácil de interpretar el
resultado Es recomendable considerar que la tasa de interés r con la cual
se evalúa el valor presente de los flujos de efectivo (descuento de los flujos
de efectivo) sea equivalente a la TREMA, en íugar de tomarla como el costo
de capital, ya que es obvio que los agentes económicos que aportan capital a
un proyecto asumen el hecho de obtener rendimientos superiores a los que
representaría el costo por el capital aportado,

3 4.5 Método de fa tasa interna de rendimiento (77/?)

Este método no evalúa la rentabilidad de un proyecto por sí mismo, más bien
establece una base de comparación entre diferentes alternativas de inversión
La TIR es un índice que establece la mayor rentabilidad de un proyecto y está
definida como la tasa de interés i que reduce a cero el valor presente neto
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(VPN), Por esto mismo, la TÍR representa a la tasa de rendimiento máxima que
un inversionista puede aceptar para participar con su capital en un proyecto de
inversión

• Definición:
n

inversión inicial = J ] flujo ^ e eféctivOj*(l+i)"j, o bien

flujo d e e f e c d v O j * ( l + i ) " í - i n v e r s i ó n i n i c i a l = 0 , 0 b i e n
j - i

VPN = 0

• Interpretación: Es la tasa de rendimiento máxima (i) que puede aceptar un
agente económico por exponer su capital en un proyecto determinado,
Supone que los flujos de efectivo se reinvierten en el tiempo,

• Criterio de decisión: Se acepta participar en el proyecto si la tasa de
rendimiento que espera obtener el inversionista (TREMA) es menor a la TÍR
con un cierto margen de holgura, A mayor diferencia entre la 77R y la
TREMA, indica mayor seguridad en la inversión (ver figura 5),

• Ventajas: Establece el techo de la tasa de rendimiento que un inversionista
puede esperar,, Compara a la TREMA versus la tasa máxima que generará
utilidades positivas al inversionista

• Desventajas: Por tratarse de un concepto teórico, es muy frecuente que la
TÍR no sea completamente comprendida y se interprete como la tasa de
rendimiento por la inversión en el proyecto,

• Observaciones: Para ilustrar con mayor profundidad el concepto de la TIR,
se presenta a continuación un ejemplo numérico:

Supóngase que un inversionista cuenta con un $1 para invertir en un
proyecto que espera generar flujos de efectivo durante los próximos cinco
años como sigue: $0,30, $0,25, $0,30, $0,20 y $0,30 respectivamente, Si el
inversionista espera obtener un rendimiento de su inversión del 11,0936%,
podrá llevar a cabo el siguiente análisis:
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iéitlpíó;;

0
1
2
3
4
5

Tota!

tasaldós
;::inversión i;

-1.00
-0,81
-0,65
-0,42
-0 27
0 00

•• iFlüjOde ::
:i;: Efectivo; í i

0 30
0 25
0,30
0,20
0.30
1.35

;; intereséis;::

-0,11
-0 09
-0 07
-0,05
-0.03
-0 35

i Arrí órtiza c ion;
i ;;invérsiónií;:;

019
0,16
0,23
015
0.27
1,00

Tabla 2: Amortización del flujo de efectivo con saldo final igual a cero

En el momento cero, el inversionista eroga $1, por lo que su capital se disminuye
en una unidad monetaria, El peso erogado pudo haber generado un rendimiento
de $0 11 al final del primer periodo, Sin embargo, el inversionista recibe $0,30
en el mismo periodo por los resultados obtenidos (flujo de efectivo) del proyecto
Quiere decir que si le resta al flujo de efectivo los intereses que hubiera
obtenido, le queda a su favor $0,19, los cuales amortiza a la unidad monetaria
que invirtió inicialmente

Si se continua desarrollando la tabla anterior con el mismo criterio, se podrá
observar en los resultados finales de la tabla, que el inversionista percibió en
total $1,35 derivado de los flujos de efectivo que generó el proyecto Dejó de
percibir $0,35 por concepto de intereses y amortizó $1 a su inversión inicia!, Por
lo tanto resulta un saldo final en su inversión de $0 00

Si el inversionista percibió $1,35 al final de cinco años, dejó de percibir $0,35 por
intereses y amortizó $1 a su inversión, resulta que e! inversionista no obtuvo
ganancias adicionales, pero tampoco perdió,, En este ejemplo, la tasa de
rendimiento del 11 0936% es ia TIR.

Ahora bien, si se analiza el mismo caso, pero suponiendo una tasa de
rendimiento del 8%, se construye la siguiente tabla:
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!; Tiempo: i

0
1
2
3
4
5

Total

éN: S a l d o ::•:•;!•

; Inversión!;

-1,00
-0,78
-0,59
-0 34
-0 17
0.12

:::FIÜjO;dé;;v

ÜlijEféctíVÓ!^;

0,30
0,25
0,30
0 20
0.30
1.35

;; ilritéréSés;:!

-0,08
-0,06
-0,05
-0,03
-0.01
-0,23

; Amortización
; iíiilinvérsiónf; ;;;

0,22
0,19
0 25
017
0.29
1 12

Tabla 3: Amortización del flujo de efectivo con saldo final diferente de cero

Siguiendo la misma lógica en el razonamiento para la construcción de la tabla 2,
se puede apreciar que al final del quinto año, el saldo de la inversión es de $0 12
a favor del inversionista,

Si trasladamos los $0,12 al momento cero, afectados a la misma tasa de
inversión del 8%, (estoes, 0,12 *(1,08)'5) resulta de $0,08, que equivale al valor
presente neto,

De este ejemplo se deduce que el inversionista ganó $0,08 por haber invertido
$1 en el proyecto citado, Recibió $1,35 derivado de los flujos, mas $0.12 como
saldo de su inversión, es igual a $1,47 Por otro lado dejó de percibir $0,23 por
intereses y amortizó $1,12, igual a $1,35, Entonces $1,47 menos $1,35 = $0 12,
que valen $0 08 en el periodo inicial del anáfisis,

En ambos ejemplos, se puede observar que el inversionista mantuvo su capital
inicial de$1,

La relación entre el vaior presente neto y la tasa interna de rendimiento para ios
ejemplos anterior es la siguiente:
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Figura 5: Relación entre el VPN y la 7/R

En esta gráfica se puede observar fácilmente que si la TREMA es menor a la
TIR, entonces el VPN será positivo y conducirá a la aceptación del proyecto,, Si
la TREMA es mayor a la 7/R, entonces el VPN será negativo, por lo cual se
rechazará el proyecto,

3.4.6 Método índice de costo - beneficio {ICB)

El ICB es un indicador que muestra la relación entre la ganancia neta evaluada
en el momento cero del horizonte del tiempo (VPN descrito en 3 4 4) y la
inversión inicial Si bien el método del VPN muestra si el rendimiento neto es
factible económicamente, el índice de costo-beneficio indica la magnitud del
rendimiento

• Definición:

ICB =
VPN

Inversión
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Interpretación: Expresa la magnitud del beneficio neto con relación a la
inversión, evaluados ambos en un mismo punto del tiempo Este índice se
expresa en unidades porcentuales,

Criterio de decisión: Está en función del porcentaje sobre la inversión que
espera el inversionista obtener como rendimiento neto, y dependerá también
del tipo de producto que lo relaciona al proyecto,

Ventajas: Establece la magnitud del rendimiento evaluado a través del
método del VPN

Desventajas: Et índice está en función al horizonte de tiempo de análisis y la
tasa de interés que descuenta los flujos de efectivo, que se considera
constante en el tiempo,

Observaciones: Para comprender este indicador se puede ejemplificar de la
siguiente manera: Si un proyecto presenta un índice costo-beneficio de
0,2419(0 bien el 24,19%), esto indica que por cada $1 que invierta un agente
económico, éste recibirá como rendimiento neto total 24,19 centavos de la
unidad monetaria al inicio del proyecto,

3.5 Método del análisis de sensibilidad

El análisis de sensibilidad, que se describió parcialmente en la parte final del
capítulo 2, se lleva a cabo cuando existen condiciones de incertídumbre para
uno o más parámetros, y tiene la intención de medir la sensibilidad de una
decisión a los cambios en los valores de una o más variables o parámetros [6],
Los objetivos de un análisis de sensibilidad son los de proporcionar información
relacionada con:

i El comportamiento de la medición de los resultados económicos debido
a errores al estimar diversos valores en las variables y/o parámetros

ti, La posibilidad de que se reviertan las preferencias en las alternativas de
inversión económicas

El método para el análisis de sensibilidad que se propone en este trabajo
consiste en determinar el cambio que sufre una variable objetivo, en función al
cambio de una variable en una unidad porcentual El análisis de sensibilidad
debe de llevarse sobre las variables pivote19 del sistema y que se describen con
mayor detalle en el capítulo 420 de este trabajo,

19 Las variables pivote también incluyen a ios parámetros que dan origen al sistema
20 Las variables y los parámetros pivote están representadas en el tablero de mando (hoja
electrónica de cálculo) en color magenta y rojo respectivamente
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El método consiste en incrementar en una unidad porcentual a la variable o
parámetro y observar el incremento o decremento en una variable objetivo,
como pudiera ser la utilidad neta, el valor presente neto, la tasa interna de
rendimiento, etc Es importante destacar que las variables pivote generarán un
resultado positivo o negativo en la variable objetivo, Sin embargo hay que
considerar que si el incremento del 1% en la variable pivote genera un resultado
positivo en la variable objetivo, implica que un decremento del 1% en esa
variable pivote generará un decremento en la variable objetivo Lo mismo
sucede en las variables pivote que disminuyen a la variable objetivo,

Es recomendable que este análisis se lleve a cabo tomando una variable por
vez, es decir, no modificar más de una variable a la vez, ya que de lo contrario
no sería posible identificar cuál de las variables fue ia responsable de que se
diera el cambio en la variable objetivo,

• Definición:

A 1% Variable r=> A x% o Vx% Variable objetivo

• Interpretación: El incremento del 1% en una variable pivote del modelo
financiero base, genera un cambio porcentual en una variable objetivo Si el
cambio observado en la variable objetivo es significativamente mayor al 1%,
se deduce que la variable pivote es muy sensible a cualquier cambio y se le
denomina variable crítica

• Criterio de decisión: Una vez que se determina a una variable crítica, se
estresa21 a la misma para conocer su nivel de tolerancia o aceptación de
variación de la variable crítica

• Ventajas: Permite identificar a las variables y los parámetros que son
críticos de manera individual en un proyecto determinado, La definición de
las variables críticas permite establecer medidas de control para prevenir
aquellas situaciones en las que éstas variables o parámetros puedan cambiar
por diversas razones, Este análisis posibilita observar la magnitud del efecto
en una variable de objetivo, como resultado de haber alterado una variable
pivote en una magnitud del 1%

• Desventajas: Los resultados observados en la variable objetivo son parciales
ya que sólo observa el efecto de una sola variable, El método no posibilita
analizar eficientemente el efecto de la modificación de más de una variable a
la vez, ya que resultaría difícil determinar la responsabilidad de las variables
pivote en el resultado de la variable objetivo

21 Se refiere a incrementar la variación porcentual en la variable crítica a valores extremos y
observar los resultados en la variable objetivo hasta establecer un nivel máximo de tolerancia
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Observaciones: Se recomienda llevar a cabo este análisis en todos los
proyectos de inversión para identificar a las variables críticas del proyecto
tomando como variable objetivo al valor presente neto (VPN) Si la variación
del 1% en una variable pivote, como sería el caso de los energéticos en un
proyecto, impacta de manera negativa en un 1 5% al VPN, implicaría que la
organización deberá tomar medidas preventivas para reducir el riesgo en
caso de que la variable "energéticos" pudiera variar abruptamente en el
horizonte de tiempo de análisis, En la figura 6 se puede observar el efecto
en el VPN por el incremento del valor en ios energéticos, También se puede
apreciar que se decidió establecer un nivel de tolerancia sobre el VPN en 5
millones de unidades monetarias, que equivale a tolerar un cambio en el
costo de los energéticos de hasta el 2,5% sobre su valor original,

R -

7-

- 6 -

OJ 5 •
•a
w
^ A
c 4 -
•3 3 -

> 2 -

1 -

0 -

Sensibilidad de ia variable: energéticos

^ nivel de tolerancia

0 00% 1.00% 2 00% 3 00% 4 00% 5 00% 6 00%

variación porcentual en la variable crítica: energéticos

Figura 6: Anáfisis de sensibilidad de la variable crítica energéticos sobre la variable de
resultado: VPN

También se puede observar que un incremento mayor al 5% en los costos de ios
energéticos produciría un resultado negativo en el VPN,
Si otra variable se modifica en una unidad porcentual y su impacto en el VPN es
del 0,25%, puede deducirse que esta variable no es crítica y que sus
fluctuaciones no son significativas en los resultados financieros del proyecto,
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Como se ha podido observar, todos los métodos detallados anteriormente
evalúan ai proyecto desde un punto de vista particular, No es posible establecer
cuál de todos es el mejor, ya que cada uno de ellos revela una característica
específica del proyecto Por esta razón, y como se ha comentado a través de
este trabajo, resulta conveniente que al momento de llevar a cabo el proceso de
evaluación, se elija más de un método, para que al analizar los resultados, éstos
puedan ser interpretados bajo diferentes puntos de vista, Sin embargo, hay que
reconocer que los métodos tratados en este capítulo omiten una característica
importante: los cambios en el medio ambiente y su impacto en el proyecto
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Capítulo 4

Desarrollo de escenarios

En el presente capítulo se expone la importancia que representa en el desarrollo
del proyecto la construcción de diferentes escenarios También se mencionan a
los elementos clave que los conforman y se propone una metodología para su
construcción

4.1 Análisis de escenarios

En el momento en que se desarrolla un proyecto, la regla general para hacerlo
es considerar las condiciones económicas, financieras, tecnológicas, políticas,
sociales, de mercado, etc., que imperan en ese momento Estas condiciones del
entorno pueden ser favorables o desfavorables para el proyecto y el resultado se
aprecia en el momento en que se evalúa el proyecto por el(los) método(s) que
se elija(n)

Sin embargo, sin ser importante en este momento el método utilizado para
evaluar a! proyecto, siempre está presenta la pregunta: ¿se mantendrán
constantes fas condiciones actuales — internas22 y externas del proyecto —
como en el momento en que fue evaluado para que genere los resultados
(beneficios) obtenidos por la evaluación?

Parece obvio que la respuesta a la pregunta anterior es negativa, La economía
y las finanzas no son estáticas, tampoco los sistemas sociales y políticos, la
tecnología cambia a una velocidad sorprendente día a día y ei mercado
demanda cada vez más nuevos y/o mejores productos, Quiere decir que en los
últimos años los sistemas que conforman al medio ambiente se han tornado en
sistemas muy dinámicos y por ello más cambiantes,

No existe ningún método estadístico confiable para pronosticar ni la duración ni
las tendencias de los fenómenos económicos, financieros, políticos, sociales,
etc, que imperan en el momento en que se desarrolla y evalúa cualquier
proyecto Por este motivo se ha agregado al proceso general para el
desarrollo de proyectos (tabia 1) el concepto de escenarios Este concepto
fue definido por P, Schwartz[25] como sigue:

22 Es erróneo considerar que los escenarios sólo se refieren al cambio de las variables externas
al proyecto,, También es válido generar escenarios tomando en cuenta elementos internos del
proyecto, como sería el caso de suponer que un equipo va a ser reemplazado después de cierto
tiempo y generará mayor producción y por ende mayores beneficios económicos,
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" (los escenarios son) historias que describen futuros diferentes, pero creíbles
Tomados en su conjunto, representan una herramienta para ordenar las
percepciones sobre entornos futuros alternativos que afectarán las
consecuencias de las decisiones tomadas ahora"

Esta metodología fue aplicada ínicialmente en los años sesenta para fines
estratégicos militares en los EEUU,, y se expandió a proyectos económicos de
las empresas en la siguiente década por la Royal Dutch Shell [26] quien a través
de Pierre Wack, director de planeación de la mayor empresa petrolera del
mundo en aquella época, adaptó el concepto de las necesidades de su empresa,
y como consecuencia supo anticipar y aprovechar la inestabilidad y crisis
mundial de! sector petrolero de los años setenta

4.2 Elementos clave en el desarrollo de escenarios

Como el propósito de elaborar escenarios es la de flexibilizar la imaginación con
respecto ai futuro, no es conveniente "mecanizar" o establecer metodologías
rígidas para el proceso de su generación Sin embargo, es importante mencionar
aquellos elementos que serán claves para su elaboración:

a) Cantidad de escenarios

La cantidad de escenarios que se desarrollen para un proyecto deben ser
íos suficientes para abarcar todas las posibilidades que la imaginación
pueda suponer sobre el futuro, pero no tan numerosos como para
abrumaría,

El escenario base corresponde a la primera versión del proyecto y refleja
las condiciones imperantes del momento en que se desarrolla el proyecto,
El escenario base será el eje para el desarrollo y análisis de escenarios,,

Es recomendable generar al menos dos escenarios alternativos a la
escenario base y no más de cuatro, pero se sugiere que el numero total
de escenarios (incluyendo ai escenario base) debe ser impar para facilitar
el análisis (simetría, tomando como base el escenario base)

La recomendación para la generación y análisis de escenarios es la
siguiente: tomar como punto de partida a! escenario base con los
supuestos que lo generaron Se desarrolla un escenario alternativo que
represente un entorno propicio (más positivo al entorno actual) para los
rendimientos del proyecto y también se define un escenario alternativo
que refleje un entorno desventajoso (más negativo al entorno actual) para
la inversión en el proyecto,
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b) Definición de escenarios

Siempre existe la tentación de describir a los escenarios alternativos
como "buenos" y "malos"; u "optimista" y "pesimista", Parece lógico por
ejemplo, denominar al escenario que conduce a mayores rendimientos
para los inversionistas como el escenario optimista, Sin embargo, este
tipo de etiqueta puede generar demasiada subjetividad al proceso de
elaboración de escenarios Lo que es bueno para un inversionista puede
ser malo para otro, dependiendo de cómo y cuánto haya invertido, Así
como de su actitud al riesgo y el grado en que se manifiesta dicha actitud

Por ío tanto, ia mejor manera para denominar o etiquetar a un escenario
es a través de ¡a descripción de las características propias del escenario
definido Por ejemplo, un escenario puede llamarse de las siguientes
formas:

1 Alto crecimiento y baja inflación
2, Bajo crecimiento y alta inflación
3 Crecimiento moderado, inflación moderada
4 Sustitución de equipo arrendado por compra de equipo
5, Crecimiento en la participación de mercado
6 Desaceleración económica mundial y mercadeo por Internet

Como se puede observar en la definición de los escenarios descritos
anteriormente, ios tres primeros se refieren a escenarios que sólo
incluyen a variables exógenas que pueden impactar en los resultados del
proyecto, En el caso de los escenarios 4 y 5 se definen exclusivamente a
variables endógenas al proyecto que también impactarán los resultados
económicos del proyecto Por último, el escenario 6 describe un cambio
en el entorno y una estrategia interna del proyecto que seguramente
tendrán un efecto en la rentabilidad del proyecto

c) Análisis de factores determinantes

Los factores determinantes para la definición de los escenarios se pueden
deducir de toda la información que se refiere a los eventos económicos,
financieros, sociales, políticos, tecnológicos, etc., que pueden influir en el
desarrollo del proyecto Como ejemplo:

• Factores económicos: Desaceleración económica mundial o de
algún país con influencia importante en el resto del mundo,
celebración de un tratado comercial con un bloque económico,
apreciación de la moneda en el país, etc..
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Factores financieros: Fuentes de financiamiento escaso y/o caro,
facilidades de inversión en un instrumento financiero en cierta región,
imposición de nuevas políticas fiscales, etc,

Factores sociales: Tensión social por exceso de pobreza; gusto por
un producto de moda, etc

Factores políticos: Freno al proceso de desregulación en algún
sector económico, aprovechamiento de recursos a ciertos sectores de
la población, aplicación de recursos y programas en cierta industria,
etc,

Factores tecnológicos: Identificación de preferencias del
consumidor, hábitos de consumo, localización satelital de vehículos,
compras a través de sistemas inalámbricos móviles, etc

Factores demográficos: Movilidad de la población, crecimiento de
urbes y reducción del medio rural, migración a otros países en busca
de empleo, envejecimiento de la población, etc

Factores de reglamentación y legislación: Facilidades u obstáculos
para llevar a cabo cierta actividad económica, normas para poder
operar en ciertas industrias, etc,

Factores ecológicos: Conservación del medio ambiente, desecho de
desperdicios, aprovechamiento y reciclaje de materiales, normas para
la operación sin afectar el entorno, regiones restringidas para Nevar a
cabo la producción de ciertos bienes o servicios, etc

Factores específicos: Situaciones especiales que pueden incidir
específicamente en un sector por alguna situación temporal o
circunstancia!

Como se puede apreciar, algunos de los factores descritos anteriormente
pueden estar interrelacionados entre sí, Sin embargo, el análisis de
factores se refiere a identificar con la mayor precisión posible aquellos
factores o variables tácitas que pueden influir directamente en el proyecto
y cambiar en el horizonte de tiempo de manera significativa, modificando
por ello los resultados económicos del proyecto

Puede darse el caso, por ejemplo, que para un proyecto que consiste en
instalar una cadena de tintorerías en el país no influya la desaceleración
económica de los EEUU,, pero sí influya la nueva política fiscal que
adopte el gobierno
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d) Variables de impacto

Los factores que se mencionan en el inciso anterior tienen un efecto
directo en ciertas variables que están definidas en el plan de negocios
Por ello, un factor específico puede incidir en el valor que asume una
variable del proyecto en el tiempo,,

Por lo anterior, es indispensable relacionar a los factores determinados en
el análisis de los escenarios con las variables pivote y/o variables críticas
que fueron definidas en el proyecto (ver figuras 9 y B..3)

Por ejemplo, si el precio de los combustibles es una variable crítica para
un proyecto en específico, habrá que relacionarlo con todos los factores
externos que están involucrados con la determinación de su precio, En
este caso sería recomendable analizar las relaciones entre los países
productores de petróleo con el resto del mundo, también analizar el nivel
de consumo de ios energéticos debido a posibles cambios climatológicos,
etc,

e) Magnitud de los cambios

Es posible aprovechar los datos históricos para poder suponer las
variaciones entre los diferentes escenarios,, Los métodos estadísticos
pueden dar una buena idea de ia magnitud de los cambios cuando se
cuenta con información histórica, Por ejemplo, ¿qué tanto puede crecer
(decrecer) el PIB al tratar de definir un escenario? ¿en cuánto puede
cotizarse el tipo de cambio con relación a cierta divisa?

Es evidente que al definirse los escenarios deberán explicarse los
supuestos racionales sobre el comportamiento de los factores que los
generan, la magnitud de la variación, así como la explicación del impacto
en cierta(s) variable(s) del proyecto

No sería inteligente suponer escenarios excesivamente positivos o
negativos si no existe una justificación plena de los mismos Por ello, la
importancia de llevar a cabo, si es posible, un análisis estadístico entre
ias relaciones de los factores para determinar la magnitud de sus posibles
cambios en el tiempo, Por ejemplo, los eventos climatológicos en el
pasado generaron inviernos muy crudos para ciertos periodos analizados
y propiciaron alzas en los precios de los combustibles; entonces es
importante establecer qué tanto se incrementó el precio del energético por
los cambios climatológicos extremos,
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f) Impredecibles y sorpresas

Precisamente porque la mayoría de los pronósticos de los factores
mencionados en el inciso anterior son extrapolaciones de eventos y datos
históricos, las sorpresas o los eventos inesperados son probablemente el
aspecto más importante del ejercicio para formular escenarios

Las sorpresas se refieren a eventos (factores específicos) que generan
incertidumbre en cualquier proyecto ya que son factores no
mensurables, Quiere decir que no es posible definir "la probabilidad de
que ocurra tal evento", Por otro lado, cuando se puede establecer la
probabilidad de que ocurra un evento, es posible establecer el riesgo de
que ocurra tal evento, ya que éste es mensurable Por lo anterior es
frecuente confundir los eventos impredecibles y los eventos extremos

Como ejemplo de lo anterior, es posible determinar como eventos
extremos a los accidentes aéreos, las inundaciones, los terremotos, la
caída de un sistema electrónico, etc., y como eventos impredecibles a un
ataque terrorista en una planta eléctrica, un virus informático que afecte el
sistema general de una empresa, etc

El motivo principal para formular escenarios es el de imaginar sorpresas,
o impredecibles ¿es posible imaginar eventos y situaciones que son
impensables en la visión del futuro? ¿cómo suponerlos?

Para facilitar ei análisis, las sorpresas o los eventos impredecibles se
pueden clasificar como sigue:

1, Geopolíticas: Son eventos que pueden resultar por acuerdos o
conflictos de intereses entre dos o más regiones, Ejemplo: la caída del
sistema socialista en 1989 que promovió el comercio entre más
regiones del planeta,

2 Políticas: Son eventos que pueden ocurrir por intereses de un grupo o
asociación de personas que persiguen un objetivo específico, Ejemplo:
el levantamiento del Ejército Zapatista de Liberación Nacional el 1 de
enero de 1994

3, Sociales: Son eventos que pueden ocurrir como resultado de un
cambio en el comportamiento de un segmento de la población en una
región: Ejemplo: suspensión del proyecto del aeropuerto en la Ciudad
de México por la oposición de un grupo de campesinos

4 Económicas: Son eventos que pueden ocurrir como resultado de
programas y políticas económicas en una región Ejemplo: Crisis
económica en Argentina en 2002,,
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5, Financieras: Son eventos que pueden ocurrir en el sistema financiero
de cualquier región del mundo Ejemplo: La alteración de los estados
financieros en importantes empresas en los EEUU, en 2002,

6, Naturales: Se refiere a eventos de origen natural que traen como
consecuencia una catástrofe o devastación en una región Ejemplo: El
terremoto en la Ciudad de México 1985,

7, Culturales: Son eventos que se derivan del comportamiento,
costumbres, religión, etc., de una población en una región
determinada, Ejemplo: El ataque terrorista al Centro Mundial de
Comercio en Nueva York en 2001,

A pesar de que la mayoría de las sorpresas son eventos casi
impredecibles, T Heyman [26] propone desarrollar un calendario de
factores relevantes para los años en que se desarrolla el pronóstico dei
proyecto y relacionarlos entre sí para tratar de elaborar una conclusión
que pueda llevar a suponer cualquier tipo de sorpresas Este autor se
refiere a llevar a cabo un análisis de todos los eventos pasados y
presentes para poder inferir sobre posibles eventos que resultarían
impredecibles suponer bajo una lógica del sentido común Sin embargo,
hay que reconocer que este ejercicio puede resultar difícil de llevarse a
cabo, ya que requeriría del análisis de mucha información y de un grupo
numeroso de especialistas y expertos en diversas disciplinas,

Eí proceso de desarrollo de escenarios puede resumirse en la siguiente figura:
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Factor extemo a Factor extemo p

ESCENARIO
ALTERNATIVO

A

ESCENARIO BASE

ESCENARIO
ALTERNATIVO

B

Condiciones + negativas

Rendimiento del Proyecto - X-Z

Condiciones actuales

Rendimiento del Proyecto = X

Condiciones + potitivas

Rendimiento del Proyecto = X+Y

Nombie:

Alta inflación y depreciación
del tipo de cambio"

Nombre:

'Bajo crecimiento y
control de la inflación'

Nombre:

'Recuperación económica y
aumento en el consumo"

Figura 7: Proceso general para el desarrollo de escenarios

4.3 Metodología general para el desarrollo de escenarios

Elaborar un escenario no es una tarea sencilla Como lo menciona K, Van Der
Heijden [27], el proceso de generación de escenarios deberá llevarse a cabo por
un grupo de expertos, de preferencia interdiscipiinario, que pueda construir y
resumir todas las alternativas posibles con relación a futuros posibles de una
realidad actual

El mismo autor plantea una metodología compleja para la construcción de los
escenarios que difícilmente se puede llevar a cabo en la práctica, ya que por lo
general, las empresas y los generadores de proyectos no cuentan con el tiempo
ni los recursos suficientes para llevar a cabo dicha tarea23

23 Los proyectos de gran alcance o demasiado complejos, como la construcción de un
aeropuerto, sí conforman a grupos de especialistas que evalúen a la mayoría los factores
mencionados en este texto
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Por lo anterior, se propone a continuación una metodología sencilla para la
generación de escenarios como una herramienta de evaluación de los
proyectos, A continuación se describen los elementos que hay que desarrollar
para tai fin:

a) Diagrama de conectividad

Consiste en desarrollar un diagrama del conectividad entre todos los
elementos que forman parte del plan de negocios del proyecto, bajo una
visión sistémica, El diagrama se ordena en cuatro columnas como se
propone en la figura 8,

El diagrama se inicia construyendo la segunda columna, en donde se
colocan a todas las variables pivote24 que dan origen al sistema Las
variables y parámetros que conforman esta columna son extraídos del
modelo financiero base y de la nota técnica que se mencionan en el
capítulo 2 de este trabajo

La tercera columna se genera describiendo a todos los elementos que
genera el sistema (y forman parte del plan de negocios) como resultado
de combinar a las variables y parámetros que son definidos en la segunda
columna, Expresa a nuevas variables que son el resultado de combinar a
las variables y parámetros iniciales y se les denomina variables
transformadas, Estas variables ya fueron definidas en el modelo
financiero base y en la nota técnica que se mencionan en el capítulo 2,

La cuarta columna se reserva para establecer a las variables financieras
que son el resultado de los elementos del sistema que le dan origen,
como es el caso de: las ventas, los costos, los gastos, la utilidad neta,
etc., y que a su vez dan origen a la rentabilidad del proyecto,

Por último, se construye la primera columna a través de analizar qué
elementos, variables o factores están relacionadas con las variables o
parámetros que se definieron como pivotes o generadoras del sistema
Estos elementos pueden ser endógenos o exógenos, Por ejemplo, en la
figura B..1 del anexo B se puede apreciar que la variable pivote "factor de
ocupación" está influida por la variable exógena "mercado" También se
puede observar que la variable pivote "frecuencia promedio diaria" está
relacionada con la variable endógena "red de rutas"

En la siguiente figura se ilustrar el proceso descrito anteriormente

24 Las variables pivote se describen en el Capítulo 2 de este trabajo
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Columna 1 Columna 2 Columna 3 Columna 4

mercado

Tecnología:
equipo

Red de
distribución

Proveedores

Normas y
reglamentación

variable X

variable Y

variable Z

variable W

parámetro q

parámetro r

parámetro t

variable
transformada A

variable
transformada B

variable
transformada C

variable
transformada D

variable
transformada E

Ingresos

Costos

Gastos

UTILIDAD
O

BENEFICIO

Figura 8: Sistema de conectividad para el plan de negocios

b) Identificación de variables pivote críticas

Una vez que se tiene el mapa sistémico del proyecto, se identifican en la
columna dos a las variables pivote que resultaron ser las más afectadas
cuando se llevó a cabo el análisis de sensibilidad que se desarrolló al
evaluar el proyecto (que fueron identificadas como variables críticas del
proyecto), Esta identificación debe distinguir a las variables que afectan
los resultados del proyecto de manera positiva, y las variables que lo
afectan de manera negativa,, También se establece la relación entre las
variables pivote críticas con los elementos, variables o factores definidos
en la columna número uno del diagrama sistémico de conectividad (figura
8),
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c) Factores y su relación con las variables pivote críticas

Se elabora un tabla que describa a todos los factores que puedan incidir
en el proyecto y que fueron descritos en este capítulo en la sección 4,2,c,
como sigue:

FACTORES

Ecológicos:

Políticos:

Tecnológicos:

Financieros:

Culturales:

Legislativos

Informáticos

Demográficos

Específicos

Reglamentarios

Territoriales

Económicos

Mercado

EJEMPLO

deforestación, fauna, ruido, etc,

beneficio a una región determinada,
sustitución de exportación, apoyo a
pymes, apoyos a ciertas industrias, etc

equipos, sistemas de venta, etc,

fuentes de financiamiento, apoyo de
instituciones internacionales, etc,

alternativas de transporte, usos y
costumbres, etc,

permisos, concesiones, licencias, etc

estadísticas, proyecciones, etc

asentamientos humanos,
concentraciones, etc,

terrorismo, precios del petróleo,
insumos, etc

organismos que regulan algunas
actividades en ciertas industrias

fronteras, colindancia, etc

riqueza dei país, región, ingreso per
cápita, tipo de cambio, tasas de interés,
etc

competencia, tarifas, segmentos,
nichos, etc,

Tabla 4: Identificación de factores que inciden en las variables pivote críticas
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Una vez que se identificaron a los factores que inciden en las variables pivote
críticas, se elabora una gráfica para relacionarlos Como se aprecia en la
siguiente figura, en el centro de la misma se escriben a las variables pivote
críticas de acuerdo a su impacto en los resultados del proyecto, es decir, en
efectos positivos y efectos negativos

Es posible que más de un factor pueda influir en una variable pivote crítica,, Por
esto, al final de llevar a cabo el ejercicio, se identifican aquellos factores que
mayor incidencia tuvieron en las variables pivote críticas

Aquellos factores que inciden con mayor frecuencia a las variables pivote
críticas, serán los factores que deberán considerarse en el desarrollo de los
escenarios En la siguiente figura se aprecia esta idea:

Legislación información Demografía

Política

Tecnología

variables
pivote
ciíticas

+ negativos

variables
pivote
ciíticas

+ positivos

Factores
específicos

Reglamentación

Economía

Mercado,
competencia

Cultura

Figura 9: Relación de factores y variables pivote críticas del proyecto
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d) Definición de los escenarios

Tomando como base los factores que más impactan en los resultados de!
proyecto, se procede a definir ios escenarios que habrá que desarrollar
para el análisis de evaluación del proyecto bajo diferentes "futuros", como
se propone a continuación:

Primero: Se describen a los factores que imperan en el momento en el
que se desarrolla el proyecto, A este escenario se le puede describir
como escenario base y se describen sus características También se
detallan a las variables pivote críticas con sus respectivos valores que
fueron asumidos en el desarrollo del plan de negocios

Segundo: Se elabora un escenario menos positivo (o más negativo) a
las circunstancias que predominan en el momento en que se desarrolla el
proyecto y se enuncian a los factores que pueden variar en el transcurso
del tiempo A este escenario se le denomina por sus principales
cualidades Los adjetivos que lo describen deberán calificar al escenario
Al igual que en el paso anterior, deberán describirse a las mismas
variables pivote críticas con los valores estimados o inferidos a través de
un análisis previo25,

Tercero: Al igual que el punto anterior, se desarrolla un escenario más
positivo ai escenario base y se le denomina por sus características más
relevantes, También se les asigna valor a las variables pivote críticas de
acuerdo al análisis correspondiente A continuación se presenta un
ejemplo de cómo llevar a cabo el proceso descrito anteriormente,

25 La metodología para el análisis que debe llevarse a cabo para determinar el valor de las
variables pivote críticas no son objeto de esta tesis, Sin embargo puede consultarse a diferentes
autores como es el caso de K, Van Der Heijden [27],,
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MODELO + NEGATIVO

Desaceleración
económica y volatilidad
en tipo de cambio
• Crecimiento

económico bajo en
USA

• PIB negativo en el país
• Tipo de cambio

inestable y caro
• Crece la inflación
• Sistema político

nervioso y en conflicto
• Contagio de crisis de

economías
Sudamericanas

• Alto desempleo
• Impera el terrorismo y

continua la guerra en
medio oriente

• etc,

Valor de Variables y
Parámetros

• Variable X = valor
• Variable Y = valor
• Variable Z = valor
• Parámetro Q = valor
• Parámetro R = valor
• Parámetro S = valor
• etc.

MODELO BASE

Crecimiento moderado y
estabilidad en variables
macroeconómicas
• Desaceleración

económica mundial
• Recuperación

económica lenta en
USA

• Crecimiento 0 en el
país

• Volatilidad en el tipo
de cambio, ajustes

• Inflación controlada
• Sistema político

inestable, no existen
acuerdos

• Crisis en Argentina y
posible contagio con
otros países de la
región

• Desempleo
• Terrorismo controlado
• Guerra moderada en

medio oriente

Valor de Variables y
Parámetros

• Variable X = valor
• Variable Y = valor
• Variable Z = valor
• Parámetro Q = valor
• Parámetro R = valor
• Parámetro S = valor
• etc.

MODELO + POSITIVO

Crecimiento económico
acelerado y alto
consumo
• Crecimiento acelerado

en USA
• Acuerdos políticos en

el país para sustentar
el crecimiento

• Tipo de cambio
estable

• Generación de empleo
• Volatilidad moderada

en variables
económicas y
financieras

• Combate al terrorismo
• Se abate la crisis en el

cono sur del
continente

Valor de Variables y
Parámetros

• Variable X = valor
• Variable Y = valor
• Variable Z = valor
• Parámetro Q = valor
• Parámetro R = valor
# Parámetro S = valor
• etc.

Tabla 5: Definición y descripción de escenarios

e) Evaluación y Comparación de escenarios:

Una vez que fueron definidos los escenarios como se propone en el inciso
anterior, se evalúan sus resultados financieros y los beneficios
económicos siguiendo los mismos criterios y metodologías con las que se
evaluó al escenario base, Esta tarea permitirá comparar los resultados
entre los escenarios definidos y llevar a cabo el análisis del impacto de los
factores en las variables pivote críticas del sistema,
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Es importante hacer hincapié en el hecho de que los escenarios que se generan
para cualquier proyecto serán la plataforma para el desarrollo de la metodología
de evaluación que se propone en el siguiente capítulo de esta tesis También es
importarte destacar, que esta tesis no pretende proponer la(s) metodología(s)
para definir los valores que asumen los parámetros y las variables pivotes
críticas en ios diferentes escenarios Sólo trata de ilustrar los elementos básicos
que deben de considerarse para el desarrollo de los escenarios,
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Capítulo 5

Modelo de evaluación del riesgo en proyectos de inversión

En el capítulo 3 se describieron diferentes métodos para evaluar proyectos
desde el punto de vista económico, Sin embargo, los criterios mencionados en
dicho capítulo para tomar la decisión de llevar a cabo el proyecto pueden
resultar satisfactorios, pero también poco significativos, ambiguos o incluso
contradictorios en otros casos,

Por otro lado, sin importar el método elegido para evaluar un proyecto, ¿cómo se
puede asegurar que los resultados económicos que se presentan en la
evaluación puedan cumplirse a través del tiempo, si reconocemos que dicho
proyecto se desenvuelve en un medio ambiente dinámico como el actual?

La pregunta anterior — que seguramente la formula(n) el(los) agente(s)
económico(s) que expone(n) su capital en el proyecto — puede ser respondida
a través de llevar a cabo un proceso de modelación que represente con mayor
certeza a la realidad del entorno en eí momento en que se lleva a cabo la
evaluación del proyecto Sin embargo, es importante hacer notar que no existen
metodologías para evaluar proyectos de inversión que aseguren los resultados
económicos del mismo en su totalidad, pero sí es posible llevar a cabo dicha
evaluación de tal forma que los resultados se aproximen de manera más precisa
a la realidad

5 1 Proceso de modelación para la evaluación de un proyecto

El proceso de modeiación es una herramienta poderosa mediante la cual se
puede analizar, diseñar, entender y operar sistemas complejos, Generalmente
se elaboran modelos para emular (imitar) ó simular (representar) fenómenos
del mundo real que serían difíciles de explicar por sí mismos,

Por un lado es posible imitar el comportamiento de un sistema, y por tanto
resulta posible estimar un resultado futuro si tan solo cambiamos el valor (o los
valores) de alguno(s) de su(s) componentes,, En este caso, si el modelo imita
correctamente al sistema, puede afirmarse que no existe incertidumbre ni riesgo
en los resultados obtenidos, Por ejemplo, el monto (M) que se espera obtener
por haber invertido un capital (C) durante cierto tiempo (n) en un instrumento
financiero que ofrece una tasa de rentabilidad (i) específica, puede ser
representada como:
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Por otro lado, también es posible predecir el resultado que generaría un sistema
si se logra representarlo a través de algoritmos matemáticos que simulen el
comportamiento de sus componentes En este caso, si bien la ¡ncertidumbre se
descarta, los resultados del modelo pueden desviarse de la realidad que
queremos representar, Por ejemplo, el rendimiento esperado en una cartera de
inversión (E(Rp)) que está conformada por dos instrumentos financieros, así
como la desviación (VaíRp) de dicho rendimiento con relación a su valor
esperado, pueden expresarse como:

2<j2VarR = wja] + w2a2 + 2w}w2cr12

en donde:

E(Ri) y E(R2) son los rendimientos esperados para los instrumentos
financieros 1 y 2 respectivamente
wi y W2 son los porcentajes de capital que se asignan a los
instrumentos financieros 1 y 2 respectivamente, tal que wi + W2 = 1
a],a2

2 representan a fa varianza de los instrumentos financieros 1 y 2
respectivamente, y
a12 es la covarianza entre los instrumentos financieros 1 y 2

El proceso de modelación dentro de las ciencias económicas y financieras se
puede llevar a cabo utilizando herramientas de diferentes disciplinas de la
ciencia, tales como: las matemáticas, la estadística y la probabilidad; de tal
forma que el fenómeno estudiado puede ser representado de una manera
simplificada y entendible para los tomadores de decisiones, Los modelos
generalmente conllevan a una reducción de costos de las empresas que los
desarrollan y a mejorar el conocimiento de los elementos que impactan en los
resultados económicos de la misma,

El proceso de modelación puede ser representado de manera general como se
sugiere en la siguiente figura:
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Medio
ambiente

actual
(realidad)

MODELO
CONCEPTUAL
(conceptos teóricos)

se ajusta y sincroniza a la realidad

desviación = s = realidad - modelo formal

formalización

MODELO
FORMAL

(ecuaciones matemáticas)

Tablero de mando
8 - 0

Figura 10: Proceso de modelación a través del modelo de modelos

Como se aprecia en la figura anterior, el modelo de modelos está integrado por
tres elementos básicos que interactüan entre sí de manera iterativa:

a) Medio ambiente: Es un sistema real que genera o provoca un problema
a resolver En este trabajo, el medio ambiente lo define el proyecto por sí
mismo y en específico se refiere a la evaluación económica del proyecto
que pueda ser expresada a través de una métrica específica,

b) Modelo conceptual: Es la abstracción del problema a resolver bajo el
sustento de un marco teórico, En este modelo se definen los supuestos
básicos de los componentes del sistema que conforma el proyecto y
también propone de manera teórica la solución al problema En este
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trabajo se refiere al análisis que se tiene que llevar a cabo para poder
expresar al medio ambiente bajo una plataforma teórica que pueda definir
una nueva métrica para evaluar al proyecto

c) Modelo Formal: Es la formalización del modelo conceptual
Generalmente se representa a través de enunciados, definiciones y
expresiones matemáticas En este trabajo demuestra que el método que
se propone para evaluar al proyecto, cumple con el marco teórico que
sustenta el modelo conceptual

El objetivo de llevar a cabo el proceso de modelación es construir un modelo
formal que represente (o simule) al medio ambiente de la manera más fiel
posible, Una vez que se reconoce y acepta cierto grado de desviación (e) entre
el modelo formal y el medio ambiente, se puede concluir el proceso de iteración
entre los tres elementos del modelo mencionado y establecer el producto final,
que en este trabajo se ha denominado como el tablero de mando, que se
mencionó en el capítulo 2 El tablero de mando está representado en este
trabajo en una hoja de cálculo electrónica

5.2 Diseño del modelo conceptual

Como se definió en la sección 3,4.4 de este trabajo, el valor presente neto (VPN)
se define como el valor actual de la suma de los flujos o!e efectivo (FE(t)i t = 1 ..
n) bajo la influencia de cierta tasa de interés r, menos la inversión inicial (FE(O))
que requiere el proyecto También se presume que el proyecto es
económicamente factible si el VPN es mayor a cero, Por lo tanto, se puede
suponer que el método del VPN genera una métrica acertada para reflejar la
rentabilidad del proyecto,

En un clima de estabilidad comprobada, pudiera pensarse que el VPN podría
variar relativamente poco conforme el tiempo transcurre, Sin embargo, cuando
las variables del entorno son volátiles es obvio que el VPN real será diferente
conforme a lo planificado en una fecha futura con relación al momento de la
evaluación, De ahí la necesidad de plantear un método alternativo que tome en
consideración la influencia de algunos elementos que interactúan con el
proyecto en el horizonte de tiempo que se analiza y su impacto en el resultado
que propone el método del VPN.

5.2.1 Consideraciones básicas del modelo conceptual

El modelo (o estructura) conceptual para definir una metodología alternativa
de evaluación del proyecto, basado en el método del VPN reconoce que:
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i, El modelo debe de considerar un horizonte de tiempo finito [to, tn] para el
análisis, definido en unidades específicas como: meses, trimestres,
semestres o años Se puede observar que la longitud del intervalo de
tiempo es fundamental para el resultado de la evaluación del proyecto
Cuanto mayor sea n (número de periodos que contempla el análisis) el
medio ambiente en el cual se desarrolla el proyecto se vuelve más difuso
e impreciso, Esto es, se incrementa el riesgo de que los resultados
esperados del proyecto no se cumplan conforme a lo planificado, Por otro
lado, si n es pequeño, se corre el riesgo de que los resultados de la
evaluación económica del proyecto no sean satisfactorios debido a que se
cuentan con pocas observaciones para estimar su posible desempeño, y
posiblemente no permitiría calcular el periodo de recuperación de la
inversión,

Para definir el horizonte de tiempo para el análisis, se sugiere tomar en
cuenta los siguientes elementos:

• Tipo de producto
• Tamaño del mercado
• Velocidad de aceptación del producto
• Magnitud de la inversión, entre otros

Por otro lado, se supone que en to se lleva a cabo una erogación o
inversión inicial requerida para dar principio ai desarrollo del proyecto
Este hecho no limita que el proyecto requiera de la aportación de más
capital en el horizonte de tiempo,,

ii El proyecto se concibe como un sistema estático [28] en el tiempo (figura
8), Lo anterior quiere decir que el proyecto está descrito en términos de
ecuaciones matemáticas en donde el efecto potencial de cada alternativa
es asegurada por un calculo único de las ecuaciones en í = 1, 2, ... n. Por
ejemplo, para calcular las ventas en el año í+1 se calcula una ecuación
que no involucra a las ventas en el año í, esto es, la variable ventas
podría estar expresada como la siguiente ecuación: ventas(t) = número de
productos vendidos(t) * precio del producto(t), para t = 1,2, ,, n

Es común suponer que todo sistema que está definido en un horizonte de
tiempo implica de manera automática un sistema dinámico, pero no hay
que olvidar que los sistemas dinámicos determinan el valor de una
variable en í+1 a través de un proceso de iteración que involucra a la
misma variable en t, de tal forma que optimiza el resultado de la variable
en í+1, Por ejemplo, para calcular las ventas en í+1, se define un proceso
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de optimización, de tal forma que el sistema evalúa diferentes alternativas
a partir de la misma variable en t26

Por otro lado, se supone que el sistema que representa al proyecto no
considera a la inflación que pudiera presentarse durante el horizonte de
análisis, Esto quiere decir que el proyecto se genera a precios del año en
que se evalúa el proyecto Este supuesto facilita el cálculo y análisis de
cualquier método de evaluación,

iii Las variables que conforman los flujos de efectivo para cualquier í > 0,
definidas en la sección 2,5 4 como parte del sistema, son variables
aleatorias continua Esto quiere decir que el sistema genera un conjunto
de eventos que conforman el espacio muestral sobre el cual es posible
definir a las variables aleatorias, las cuales pueden tomar diferentes
valores monetarios definidos en intervalos de los números reales, a través
de una función g,

iv Los flujos de efectivo son variables aleatorias continuas, ya que por
definición la suma de variables aleatorias definidas en el mismo espacio
muestral, es una variable aleatoria [22] Por otro lado, todos los eventos
contenidos en el espacio muestral de la función g están en función del
tiempo, por lo que es posible definir una función <p que los relaciona con
un nuevo espacio muestral, en el cual los elementos que lo conforman
son las unidades de tiempo

Por lo anterior, los flujos de efectivo están definidos como una
composición de funciones, tal que FE(t) = g(p(t)), y quedan expresados
en función del tiempo t, Lo anterior quiere decir que los flujos de efectivo
tienen dos componentes fundamentales: a) los eventos que les dan
origen; y b) el tiempo t, en los cuales esos eventos están definidos27,

v El VPN se calcula con una tasa de interés r Se define a rcomo la tasa de
rendimiento que espera obtener el inversionista - suponiendo la
reinversión de su capital - durante un periodo de tiempo, equivalente al
horizonte de tiempo que contempla el proyecto Se observa que las tasas
de interés son volátiles en el tiempo y que por lo mismo generarían un
riesgo adicional (a>) a !a rentabilidad de proyecto, Sin embargo, este
efecto se puede atenuar si se considera a la volatilidad de r incluida en la
misma tasa r que evalúa al VPN, esto es, r + ar También se puede
considerar que ia tasa r de rendimiento puede ser más atractiva que la
tasa de rendimiento constante que ofrece un instrumento financiero a
largo plazo

26 De acuerdo con B. D iamond [28] un modelo d inámico es iterativo para estimar e! valor de una
variable entre t y t+1, ya que debe elegir entre var ias al ternat iva, dada una func ión que optimiza
el valor de la var iable bajo un criterio dado,
27 El concepto de expresar a los FE(t) se ilustra gráficamente en el apartado 5,3 de este capítulo,
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vi El VPN es también por definición una variable aleatoria continua, por lo
que existe una función de densidad de probabilidad (fdp), tal que es
posible definir la probabilidad de que el VPN esté definido en cierto
intervalo a, b, tal que -oo<a<b<+a>, En este momento del diseño, se
supone que el VPN se puede representar a través de una función de
densidad normal con media ¿u y varianza o2

Suponer que el VPN se distribuye como una función de distribución de
probabilidad normal puede ser discutible Sin embargo esta hipótesis está
fundamentada en e! siguiente punto: Un proyecto de inversión es único e
irrepetible, por lo tanto no es comparable con cualquier otro, dado que por
su naturaleza y momento en el que se llevaron a cabo, los hace diferentes
unos de otros, Por lo anterior, no es posible tomar como evidencia los
flujos de efectivo de otros proyectos, ya que estos pasaron de ser un plan
a hechos concretos, mientras que el VPN de un nuevo proyecto apuesta a
condiciones futuras, pero no pasadas,

Es importante resaltar el hecho de que suponer que el VPN se distribuye
como una norma! con media ju y varianza o2 es la hipótesis más
importante dentro del modelo conceptual que se desarrolla, pero el mismo
problema resultaría suponer que el VPN se distribuye como una función
gama, beta o cualquier otra De hecho no se encontró evidencia en la
literatura revisada sobre el tema acerca del comportamiento preciso como
se pudiera distribuir la variable aleatoria VPN , Algunos autores29 que
abordan este problema consideran que el VPN se puede distribuir como
una función de densidad de probabilidad normal, sin embargo advierten
de los riesgos y exponen las condiciones para el caso en se proponga
este supuesto

vii, Los FE(t) pueden ser dependientes o independientes con relación al
tiempo La importancia de este fenómeno radica en el hecho de que la
varianza del VPN se define de manera diferente para cada uno de los
casos, Para resolver este problema, es posible considerar a los FE(t)
como elementos de una serie de tiempo y llevar a cabo algunas pruebas
estadísticas que definan si existe correlación entre éstos y el tiempo,

viii Se construyen dos escenarios alternativos al proyecto30 - a partir del
escenario base - y se estiman sus respectivos valores presentes netos,
Es indispensable que uno de los escenarios presente condiciones menos

28 En el proceso de invest igación, después de revisar textos especial izados en evaluación y
administración de riesgos [9], [10], [13], [18], [29], [30] y [31], se sol ici tó la opinión (vía
electrónica) de los invest igadores en la mater ia P, Jor ion [13] y B Schachter [32] , los cuales
comentan que no t ienen noticias sobre invest igaciones relacionadas con este problema
29 Ver referencias [6], [14],
30 Ver capítulo 4,
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favorables al escenario base, y el otro presente condiciones más
ventajosas al mismo, de tal forma que al graficar los tres VPN, se observe
una curva con pendiente positiva,

ix Es posible suponer en una primera instancia que los FE(t) se distribuyen
como una fdp normal N(¿/ , a2), Sin embargo, no se conocen los
parámetros ja y o2 de la población, Por esta razón, se propone que los
flujos de efectivo se distribuyen como una función triangular31, ya que de
esta manera es posible estimar su media y varianza, tomando en cuenta a
los FE(t) evaluados en los tres escenarios del proyecto,,

Ahora bien, si FE(0), FE(1), „ , FE(n) es una sucesión de variables
aleatorias independientes, con E(FE(t)) = jut y var(FE(t)) = C?Ú por el
teorema del límite central, la suma FE(O) + FE(1) + ... + FE(n) se
distribuye como una fdp normal N(/u, o2) con:

lo que permite definir ei valor esperado del VPN (E(VPN)) y su varianza
Var(VPN),,

x, Se define el riesgo del proyecto como la posibilidad de que ei VPN no
cumpla con ciertas características y propicie ia desmotivación de los
inversionistas a contribuir con su capital en el proyecto,, Para ello se
construyen a las métricas que lo determinan a través de la distribución de
probabilidad del VPN y un intervalo de confianza, dado un cierto nivel de
significancia También se proponen los criterios de decisión para aceptar
o rechazar el proyecto con relación a estas métricas

Es importante señalar que, en el momento en que se plantea el modelo
conceptual, no es indispensable formalizar los supuestos que lo conforman,
ya que este proceso se íleva a cabo en el momento en que se desarrolla el
modelo forma!, como se presenta en el inciso 5 3 de este capítulo

31 La función triangular guarda cierta semejanza con la función normal, en lo que se refiere a
simetría, y su media y varianza pueden ser estimados a partir de tan sólo tres elementos de la
población,
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5.2.2 Estructura del modelo conceptual

Dadas las consideraciones generales del modelo conceptual para la
evaluación del proyecto, es posible diseñar la estructura general de! proceso
de modelación para determinar el diseño de las métricas que permitirán
proponer una alternativa de evaluación para la toma de decisiones, como se
describe a continuación:

a) La plataforma para el análisis son los estados financieros derivados
del plan de negocios bajo la visión de los tres escenarios propuestos,
los cuales se desarrollaron en un horizonte de tiempo específico En
los tres casos está definido el mismo horizonte de tiempo para el
análisis,

b) Se define a los flujos de efectivo como variables aleatorias continuas
los cuales se distribuyen como una función de densidad de
probabilidad triangular continua,

c) Se establece una tasa de interés para calcular el valor presente neto
de los tres escenarios,

d) Se reconoce que el valor presente neto es una variable aleatoria y se
propone que el VPN ~ H(ju , <f)

e) Se lleva a cabo una prueba estadística para determinar si los flujos de
efectivo son dependientes o independientes con relación al tiempo,

f) Se estima el valor esperado de! valor presente neto y su varianza,
para el caso en que los flujos de efectivo sean dependientes o
independientes,

g) Se define un nivel de significancia para determinar el análisis
estadístico que conducirá a establecer el riesgo que conlleva el
proyecto de inversión,

El proceso anterior se puede apreciar en la siguiente figura:
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Escenario + negativo

«fia

Escenario base

rt *
i - í > f , i ' í E

Escenario + positivo

&j¿

VPN evaluado con r VPN evaluado con r VPN evaluado con r

f{FE(t)} = función triangular

E(VPN) = E{FE(O)) E(FE(N)}

Prueba estadística Ho para probar dependencia y definir Var(VPN)

Figura 11, Estructura del modelo conceptual para la evaluación de un proyecto
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5.3 Diseño del modelo formal

Se define a n como el número de periodos que comprenden el horizonte de
análisis, tal que 0 < /? s w, tal que n, w e Fü, el conjunto de los números
naturales, La variable n está definida como: n = f(x, y, z, ,,,), en dondex, y, z,

son variables que definen las características relevantes del proyecto,
como: la magnitud de la inversión, el tamaño del mercado, la velocidad de
aceptación del producto, etc,

Los periodos considerados para el análisis estarán representados por to, ti,
fc, tn\ y deberán especificar un tipo de unidad temporal p, como; meses,
bimestres, trimestres, semestres o años; tal que la distancia y entre [tXf ty] es
una constante p para todo tx, ty que pertenezca al intervalo [to, tn] en donde y
se define como ty - tx > 0.

El modelo supone que se lleva a cabo una erogación en to, que corresponde
a la inversión inicial que los agentes económicos deben aportar al proyecto
para que éste pueda iniciar su desarrollo También se supone que todos ios
eventos económicos del proyecto32 están definidos al final del periodo a que
se refiere, esto es, un ingreso en periodo t = 4 ocurre al final del cuarto
periodo de análisis, o sea en U Así pues, el periodo u horizonte de análisis
se representa como sigue:

7

a

v

——n

t i

r

t2

eventos económicos positivos:

r

eventos económicos negativos

remuneraciones en efectivo

erogaciones en efectivo

7

i

tn

inicio del proyecto

Figura 12: Horizonte de análisis del proyecto

32 Un evento económico positivo del proyecto se refiere a la generación de ingresos, mientras
que un evento económico negativo se refiere a la generación de costos, gastos o inversión,
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El modelo que se propone es estático, esto quiere decir que variable del
sistema (ver figura 8), que se evalúa en el tiempo í, se define como:

Variable <p(t) = f{x(t), y(t), z(t) ...} = ecuación matemática en t

La variable <p(t) sólo puede ser evaluada de manera determinista a través de
la ecuación matemática que es definida por la función f{ x(t), y(t), z(t) }
Esto quiere decir que e¡ proceso de evaluación o cálculo de cualquier
variable que integra el sistema no es aleatorio,

Otra consideración importante del modelo es que todas las funciones en t
que describen a las variables que expresan unidades monetarias en el
sistema, no incluyen a un factor % (tasa de inflación) que las actualice a ese
periodo, Esto quiere decir que el valor de los parámetros que integran al
sistema se mantienen constantes en i = 0; por lo que los resultados
monetarios del sistema están evaluados a precios constantes del inicio del
proyecto Lo anterior no quiere decir que algunas de las variables no se
puedan incrementar en el tiempo Una variable del sistema se puede
incrementar por cualquier motivo, siempre y cuando éste no sea por el factor
de inflación, es decir x(t+1) > x(t), sí y solo sí x(t+1) t {x(t) + st }*(1 +7ct).

Todas las variables que integran el sistema son variables aleatorias
continuas Esto quiere decir que cualquier variable del sistema está definido
a través de una función cuyo dominio es un espacio muestral, y el
contradominio es el conjunto de los número reales (R), Se define al espacio
muestral de la variable aleatoria, como e! conjunto de todos los eventos
posibles que genera el sistema, La variable aleatoria asocia a cada evento
del espacio muestral un número real, que en el caso de las variables
financieras está expresado en unidades monetarias,

Si se define a los flujos de efectivo FE(t) = ̂ Variablei(t) como se indica en

el capítulo 2, puede observarse que los flujos de efectivo están conformados
por la suma de variables aleatorias, Esto quiere decir que los FE(t) son
también variables aleatorias continuas[33] Para ser más precisos, los flujos
de efectivo están determinados en función del tiempo, por lo que estos se
pueden expresar como una composición de funciones [34], tal que g(FE(t))
está definido en un intervalo de los número reales, el cual está representado
con valores monetarios Esta idea se ilustra en la siguiente figura:

ESTA TESIS NO SALE
DE LA BIBLIOTECA
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Periodos de tiempo
expresados en unidades
p = día, mes, año, etc

El tiempo está definido en el
conjunto de los números
naturales

Eventos que genera ei sistema
en un periodo de tiempo t

Flujo de efectivo para un
periodo t, el cual está definido
en el conjunto de los números
reales, tal que

-00 < FE(t) < CO

Figura 13: Definición de los flujos de efectivo como variable aleatoria

Entonces g(<p(t)) = FE(t) también es una variable aleatoria [34] y por
definición, si g(<p(t)) es una variable aleatoria continua, entonces existe una
función f, Ñamada función de densidad de probabilidad (fdp) de g(<p(t)),
que satisface las siguientes condiciones [34]:

a) f(FE(t))^O para todo FE(t)

1W

b) J f(FE{t))dFE(t) =

c) Para cualquier a, b, tal que -oo <a <b <-H» , entonces se tiene que

P(ct< FE(f) < b)) = j / (FE(t))dFE(t)
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5,3.1 Definición del Valor Presente Neto (VPN) como variable aleatoria

Como se definió en el capítulo 3, el valor presente neto (VPN) es ia suma de
los flujos de efectivo en el horizonte de tiempo y evaluados en í = 0
suponiendo que el valor dei dinero en el tiempo es igual a una tasa
compuesta33 r, esto es:

(1 + rf (1 + rf (1+rf

en donde:

FE(t) es el flujo de efectivo en el tiempo í,
FE(0) es la inversión inicial en el momento en to
res la tasa de interés que supone el valor del dinero (rendimiento)
en el tiempo34, y
t = 0 ,, n, es el horizonte de tiempo del análisis

que se puede expresar de manera abreviada como:

Si se define a la variable C(t), como:

C(t) =

s i í =

s i f = 1 . n

el VPN puede escribirse como:

+C(n)* FE(t)
t=0

33 Los flujos de efectivo se reinvierten cada periodo p bajo la influencia de la tasa de interés r,
34 La tasa r equivale a la tasa de rendimiento compuesta que un inversionista espera obtener
como rendimiento por haber invertido su capita! en el proyecto
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Entonces el VPN es una variable aleatoria continua35 porque cumple con las
siguientes características[38]:

1, La función de distribución acumulativa F(VPN), es continua,
Quiere decir que F(VPN0) = P(VPN < VPN0).. Para un VPN0, la función
F(VPNo) será igual a la probabilidad de que cualquier otro VPN sea
siempre menor o igual a dicho VPNo

2 El VP/Vtoma un valor dado dentro de un número infinito de valores,
Quiere decir que VPN puede tomar un valor en el conjunto de los
números reales ¡ en un intervalo (-00 , 00)

3 La probabilidad de que VPN sea igual a un valor particular es cero

Si la F(VPN) es una función de distribución acumulativa para la variable
aleatoria continua VPN, entonces podemos decir que existe una función de
densidad f(VPN), tal que:

d(VPN)

Así pues, el área bajo ia curva entre -00 y el punto VPN0, es igual a F(VPNo)

Como se mencionó en párrafos anteriores, las propiedades de la función de
densidad probabilidad f(VPN) son:

i, /(VPN)so

iii, Para cualquiera, b, tal que -<x><a<b <+oo, entonces se tiene que

b

P(a< VPN < b)) = jf (VPN)d(VPN)

35 La suma de variables aleatorias definidas sobre el mismo espacio muestral es también una
variable aleatoria, Ver referencia [33]
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5.3.2 Determinación de la función de distribución del VPN

Se parte del supuesto de que los flujos de efectivo pueden asociarse con una
función de densidad triangular36, la cual se define como:

/(*) =

f {2*(x-á)}/{(c-a)*(b-a)} si a<,x<b

{-2*(x-c)}l{(c-a)*(c-b)} si b<x<c

En donde x es el flujo de efectivo derivado de la construcción de cualquier
escenario en un tiempo i Así pues, la variable a representa el FE(t) del
escenario más negativo, b representa el FE(t) del escenario base y c
representa el FE(t) del escenario más positivo descritos en el capítulo 4, la
fdp triangular puede tomar una forma como se presenta en la siguiente
figura:

36 En la sección 5 2 1 apartado ix, se explican los motivos de este supuesto,
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Función de densidad de probabilidad
TRIANGULAR

Figura 14- Función de densidad triangular para el VPN

Una vez definida la función de densidad de probabilidad de los flujos de
efectivo a través de la función descrita anteriormente, se puede calcular su
valor esperado (media) de la función, así como el grado de dispersión con
relación a ia media (varianza), como sigue [14]:

E(x)=\
Ja

_ r¿ 2x * (x - a)dx ce -2x * (x - c)dx _ 1f(c-a)*(b-a) Jb (c-a)*(c-b) 3
= -*(a+b +

Varfx)
2x2*(x-a)dx rc-2x2*(x-c)dx \l

•'« (c-a)*(b-a) J* (c-a)*(c-b) [3

= — *{a2+b2+c2-ab-ac-
18
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Ahora bien, si los FE(t), t = 0, 1,2, n son variables aleatorias con valores
esperados E(FE(t)), entonces, de acuerdo con el teorema del límite central,
la suma de los valores esperados [33], es el valor esperado del VPN, es esto
es:

E(VPN) =

en donde /u(t) es la media o valor esperado de la variable aleatoria FE(t), y
que en este caso está definida como un tercio de la suma de los tres flujos de
efectivo calculados para el periodo t

La varianza del VPN se define como:

n

Var(VPN) = ̂ C(t/crf si los FE(t) son independientes entre sí, o
t=0

Va?(VPN) = YJC(tfo* + 2YJ ¿ C{f)C(k)cov(FE(t\FE{k))$\ los FE(t)son
t=0 C=0 k=t+l

dependientes o están correlacionados entre sí,,

en donde:

o] representa la varianza dei flujo de efectivo en el periodo t, y

cov{FE(t),FE(k))es la covahanza entre los flujos de efectivo evaluados en t y

k respectivamente

Una vez definido el valor esperado y la varianza del VPN es posible
determinar a la desviación estándar del VPN, como:

En el diseño de este modelo, se propone que el VPN tiene una función de
densidad de probabilidad igual a fdp normal N(ju, </f7, es decir:

F(VPN)~F(N(fi,

f(VPN)~N(E(VPN),Var(yPN))

37 Las razones de este supuesto están descritas en el inciso vi, de la se la sección 5,2 1
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Entonces es posible determinar un VPN0 tal que F(VPN0) = P(VPN < VPN0)
Esto quiere decir que para un VPNo, la función F(VPN0) será igual a la
probabilidad de que cualquier otro VPN sea siempre menor o igual a dicho
VPNo, con cierto nivel de significancia 1- a/2, Si se requiere establecer la
probabilidad de que el VPN sea mayor a un determinado monto {VPNo) a un
nivel de significancia del 95%, a será igual al 0,05/2 = 0,025 y esta
probabilidad queda se define como:

1 - F(VPN) = 1 - P(VPN < VPNo) = P(VPN > VPN0)

Para poder calcular la P{VPN > VPNo}, es necesario estandarizar los valores
de VPN a una función de distribución normalizada, esto es, a una función
normal con valor esperado ¿u - 0 y una varianza o2 = 1 (que está tabulada),
Por lo anterior:

en donde z se distribuye como una normal con // = 0 y o 2 = 1 ,

También es posible aprovechar el modelo para poder establecer la pérdida
máxima que pudiera llegar a tener el VPN, con el mismo nivel de significancia
1 - a / 2, Esta pérdida máxima se puede estimar si se define como la
diferencia entre el valor esperado del VPN y el límite inferior del intervalo de
confianza con un nivel de significancia 1 - a / 2, e! cual es equivalente a:

rr ^ 7
UVPN ¿a/2

5.3.3 Determinación de la dependencia o independencia de los flujos de
efectivo

Como lo menciona P.. Best [9], la suposición de normalidad es el supuesto
principal y más importante en la mayoría de los modelos que evalúan el
riesgo con variables aleatorias, Esta suposición implica que los flujos de
efectivo que conforman al valor presente neto, son independientes entre sí,
es decir, que FE(t+1) no está en función de FE(t), para toda t = 0,1,2,, n

Como el modelo que se propone en la sección anterior supone que el VPN
se distribuye como una normal, es indispensable probar si los FE(t) están o
no correlacionados Este problema no es trivial de resolver debido a que por
tratarse de un proyecto nuevo, los flujos de efectivo generados en el proyecto
carecen de información histórica, Sin embargo, es muy importante establecer
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un criterio que permita identificar la dependencia o independencia de los
flujos por razones de modelación estadística

En caso de que ios FE(t) sean independientes, equivale a reconocer que las
variables del proyecto que los integran para un periodo t son independientes
a las mismas variables en e¡ periodo t-1 Definido de manera formal, la idea
anterior equivale a establecer que la covahanza y correlación entre FE(t+1) y
FE(t) es igual a cero, para toda t = 0,1,2, , , n: esto es:

Covarianza{FE(t),FE(t + l)}

a{FE(t))a{FE(t + \))

Sin embargo, si la covarianza y la correlación son igual a cero, no prueba por
sí mismo que los flujos de efectivo sean independientes,

En algunos casos, parecería obvio suponer si los flujos de efectivo son
dependientes o independientes entre sí, tan solo por la forma en como
estos se construyeron Por ejemplo, si el producto o servicio que está
relacionado con el proyecto genera ingresos recurrentes a través del
establecimiento de un contrato con el usuario, que lo obliga a consumir ei
producto o servicio de manera periódica, puede sugerir que los flujos de
efectivo están correlacionados, En el caso contrario, si el producto o servicio
se refiere a un consumo único en un periodo de tiempo dado, podría
pensarse que los flujos de efectivo pueden ser independientes entre si,

Sin embargo, no es posible asegurar la dependencia o independencia de los
flujos de efectivo meramente por la intuición, ya que el método que se
planteó en el inciso anterior para estimar el valor esperado del valor presente
neto E(VPN), toma en consideración que los FE(t) son variables aleatorias
independientes Además, la varianza del VPN se define de manera diferente
en caso de que los flujos de efectivo no sean independientes entre si,

Para tal efecto, es posible llevar a cabo algunas pruebas estadísticas para
demostrar si existe dependencia entre los flujos de efectivo, Primero, se
puede presumir que los flujos de efectivo FE(t) conforman una serie de
tiempo, que puede referirse en cualquier unidad de tiempo dentro del
horizonte de evaluación que se haya determinado el proyecto
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Es importante mencionar, que en la práctica común, el análisis de series de
tiempo se refiere al estudio de n observaciones históricas, para determinar
un patrón o conducta presentados a través del tiempo de una variable en
particular, el cual es reconocido y modelado formalmente con el objetivo de
llevar a cabo proyecciones o estimaciones a futuro de la variable que se
estudia,

Sin embargo, el análisis que se desarrolla a continuación no tiene tal
propósito, Únicamente se trata de aprovechar las metodologías y el análisis
de las series de tiempo como una herramienta para determinar la
dependencia o independencia de los flujos de efectivo que están definidos en
el futuro

Una serie de tiempo, es un conjunto ordenado {., a.2, a.i, ao, ai , &2, }, en
donde las observaciones a están ordenas en el tiempo En teoría, las series
de tiempo inician en el pasado infinito y continúan en el futuro infinito [35]
Esta perspectiva puede parecer muy abstracta y con pocos usos prácticos,
sin embargo, a partir de esta concepción matemática podrán deducirse
algunas propiedades para el problema que se quiere resolver, También es
importante destacar que la información que se tiene de la serie de datos
puede ser considerada como un subconjunto finito de la serie de tiempo
completa, es decir: {ctt, ota, 0.3,,,,,, ce,} y que se define como un "camino o
trayectoria muestral",

Cualquier serie de tiempo puede ser generada por un proceso estocástico
(probabilístico) o aleatorio,, Hasta ahora, los FE(t) pueden considerarse como
un subconjunto de una serie de tiempo dada, en donde sólo importa observar
el comportamiento de los FE(t) en el horizonte de tiempo en que se llevará a
cabo la evaluación del proyecto

También es importante destacar en este momento cómo están definidos los
flujos de efectivo, En la sección anterior los flujos de efectivo fueron
construidos como una variable que está definida en función del tiempo Este
punto indica que la dependencia o independencia entre los FE(t) está
relacionada exclusivamente con el tiempo, Esto quiere decir que para probar
si existe algún tipo de correlación entre los FE(t), equivale a probar que dicha
correlación está correlacionada con el tiempo

En la teoría del análisis de las series de tiempo estocásticas o aleatorias, se
define la estacionariedad como sigue:

".. se dice que un proceso estocástico es estacionario si su media y su
varianza son constantes en el tiempo y si su valor de la covahanza entre dos
periodos depende solamente de la distancia o rezago entre estos dos
periodos de tiempo y no del tiempo en el cual se ha calculado la covarianza"
[37]
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Para entender la definición anterior, si {FE(t)} es una serie de tiempo
estocástica y estacionaria, cumple con las siguientes propiedades:

i Media: E{FE(t)} = ju e independiente de t

ii, Varianza: var {FE(t)} = E{FE(t)-/u}2 =a2, es constante e independiente

deí

iii, Covarianza: yk=E{(FE(t)-j¿)(FE(t+k)-fii)}t es una función de t-k,
pero no de t o de k,

donde yi<, la covarianza al rezago k es la covarianza entre los valores FE(t) y
FE(t+k) ,es decir, entre dos valores FE que están separados por k periodos

En otras palabras, una serie de tiempo {FE(t)} tiene covarianza estacionaria,
si su media y varianza son constantes e independientes del tiempo, y la
covarianza que pueda existir entre dos elementos de la serie: FE(t) y FE(t+k)
depende únicamente de distancia entre dos periodos de tiempo: t y k, pero
no de los periodos de tiempo per se [36],

Por lo anterior se puede derivar que, si la serie conformada por los flujos de
efectivo {...., FE(t), ,FE(t+k),} en el horizonte del tiempo de evaluación,
representan una serie de tiempo estacionaria, los flujos de efectivo FE(t)
son independientes entre sí, es decir, no están correlacionados con t.

En el caso contrario si la serie {FE(t)} no es estacionaria en el sentido
definido anteriormente, se denomina serie de tiempo no estacionaria y por
lo tanto supone que los FE(t) pueden estar correlacionados entre sí

Una prueba estadística para probar la estacionariedad de una serie de
tiempo aprovecha la función de autocorrelación que puede presentarse entre
los elementos de la serie, La función de autocorrelación para el rezago k se
define como:

„ Yk _ covarianza al rezago k
Pk :

yQ var lanza

Puesto que la varianza y la covarianza están expresadas en las mismas
unidades, / * es un número sin unidad de medida y está definida en el
intervalo [-1,1] También, si se gráfica p¡< con relación a k, se genera una
figura que se le conoce como correlograma poblacional
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En la práctica no es posible estimar la función de autocorrelación poblacional,
pero sí la función ele autocorrelación muestral, definido como fk, Se define a

la covarianza muestral a! rezago k, fk ya la varianza muestral f0, como:

~
n

Jo
n

en donde n es el número de observaciones FE(t), y FE es la media muestral
de los flujos de efectivo, Por lo anterior, la función de autocorrelación
muestral al rezago k está definido como:

La gráfica de pk con relación a k, se le denomina como correlograma
muestral

Como se mencionó anteriormente, si un proceso estocástico es puramente
aleatorio, su autocorrelación en cualquier rezago k>0, es cero, Esto indica
que los elementos de la serie observada son independientes entre sí,

M, Bartlett [37] demostró que si una serie de tiempo es aleatoria, presenta un
fenómeno conocido como ruido blanco38 y los coeficientes de
autocorrelación muestral están distribuidos aproximadamente como una
función de densidad normal con media 0 y varianza 1/n, Entonces, de
acuerdo a las propiedades de la distribución normal estándar, el intervalo de

confianza al 95% para cualquier pk, será de ±1 96 Vr Así pues, si un p¡<

estimado se encuentra dentro del intervalo definido anteriormente, no se
rechaza la hipótesis de que el verdadero pk es cero,

Para probar la hipótesis conjunta de que todos los coeficientes de
autocorreiación p/eson todos iguales a cero, se puede plantear una prueba de
hipótesis y el estadístico Q de Box y Pierce, como sigue:

Una serie de tiempo que es puramente aleatoria presenta ruido blanco, ver referencia [37]
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Pk=O

Pk*O

con n = número de observaciones
m = longitud del rezago

El estadístico Q está distribuido aproximadamente como una función %2 con
m grados de libertad Si la Q excede el valor crítico de la tabla %2 a un cierto
nivel de significancia, se rechaza la hipótesis nula Ho, y se puede suponer
que al menos una pk es diferente de cero, En caso contrario, se acepta la
hipótesis Ho y se asume que la serie de tiempo es aleatoria y por tanto, los
FE(t) son independientes con respecto a f

Cuando el tamaño de la muestra es pequeña, puede utilizarse el estadístico
de Ljurig-Box(LB) [37], definido como:

y se prueba el estadístico bajo las mismas condiciones y !a hipótesis descrita
en párrafos anteriores,

5,4 Determinación del riesgo en proyectos de inversión

Para determinar el riesgo que representa para un inversionista o agente
económico aportar su capital para llevar a cabo un proyecto de inversión, es
indispensable observar analizar el comportamiento de los flujos de efectivo,

5.4.1 Evaluación del riesgo con flujos de efectivo independientes

Si partimos del hecho de que los flujos de efectivo FE(t) son independientes
con relación a periodo de tiempo t, podemos proponer que el VPN está
asociado a una función de distribución normal con media ¡x y varianza </,
debido al teorema del límite central [34], el cual establece que si X\, Xz,
Xn es una sucesión de variables aleatorias independientes con E(X¡) = ju¡ y
Var(X¡) - o^i; entonces X = X1 + X2 + + Xn es una variable aleatoria, tal que:
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7 = /

y Zn tiene aproximadamente la distribución normal con media 0 y varianza 1

Entonces, si el VPN = YJC(t)*FE(t) tal que:
(=0

VPN- 2 C(t)ju(t)

'n ' "

tiene una distribución N(0,1) a medida que n se aproxima a infinito,
independientemente del tipo de distribución que pueda tener cada uno de los
FE(t) Ahora bien, si la distribución de los FE(t) es simétrica, el valor de n
debe ser mayor o igual a 4 [14],

Entonces es posible determinar un intervalo de confianza para estimar
todos los valores posibles que el VPN pueda tomar con cierto nivel de
significancia a Dicho en otras palabras, un intervalo de confianza sobre el
VPN promedio indica el grado de dispersión que puede alcanzar dicha
variable con cierto nivel de significancia, Si por ejemplo a = 5%, entonces el
intervalo de confianza es del 95%

Si el intervalo de confianza es muy amplio, implica que el VPN puede fluctuar
mucho, e implícitamente muestra que existe un riesgo significativo de que el
VPN no cumple con la expectativa dada, Por ejemplo, si el valor esperado del
VPN, E(VPN) es igual a X unidades monetarias y el intervalo de confianza
asociado es de (X-Y, X+Y), donde Y es un monto muy alto (expresado en
unidades monetarias), se puede concluir que el VPN puede llegar a ser hasta
X-Y unidades monetarias, en lugar de X unidades monetarias con cierto nivel
de significancia

Como es sabido, los intervalos de confianza se determinan en función de una
probabilidad de que ocurra el evento esperado, Esto es, cuando se construye
el intervalo de confianza debe especificarse el nivel de significancia (o
confianza) que determina la probabilidad de que el VPN incurra en cierto
intervalo, Siguiendo el ejemplo anterior, es posible determinar con qué
probabilidad es posible que el VPN pueda llegar a alcanzar el valor X-Y
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Si partimos del hecho de que asociamos un nivel de confianza para construir
un intervalo, digamos del 95%, y observamos que queremos medir un solo
extremo del intervalo (que representa la pérdida de inversión, o sea X-Y), se
supone una a = 0 05/2 = 0,025

Lo anterior puede interpretarse cómo encontrar los valores extremos que
puede tomar el VPN, pero indicando que la probabilidad de que ocurra este
hecho es de 95 veces sobre cien casos (95%) observados sobre las mismas
condiciones39

Para construir los valores extremos del intervalo de confianza, tenemos que:

IC ~ x ± z , * a
h

en donde IC es el intervalo de confianza, en donde X - E(VPN) = VPÑ y
Zaji es el área bajo la curva N(0,1) con un nivel se significancia a/2 Entonces
el IC para el VPN está definido por:

VPÑ-za/*a<VPÑ<VPÑ + za/*<j, tal que
Á n

~\~a

De la expresión anterior podemos concluir que el ancho total del intervalo es
igual a:

Pero también podemos notar que la mitad del intervalo representa la
probabilidad de que el VPN pueda ubicarse hacia un solo extremo del total
del intervalo,

Como el problema que nos ocupa es cuantificar el monto de dinero que el
inversionista puede esperar perder (monto expuesto al riesgo), es posible
proponer que el riesgo asociado ai proyecto puede cuantificarse como:

V
n

39 Es importante destacar la interpretación correcta de esta aseveración Al definir un intervalo de
confianza, se dice que el (1-a) por ciento de las veces, el parámetro estará contenido en ei
intervalo definido, Al cambiar cualquier elemento del modelo, automáticamente el intervalo de
confianza también se modificará
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También es factible establecer la probabilidad que de que el VPN pueda ser
mayor que cierto valor X Por ejemplo, un criterio para determinar si es
conveniente exponer el capital en un proyecto de inversión específico, puede
estar determinado por la probabilidad de que el VPN sea mayor a cero (X=0),
con cierto nivel de confianza O también se puede proponer como criterio de
decisión, que ía probabilidad de que el VPN sea mayor a un monto de dinero
específico con cierto nivel de significancia

5.4.2. Evaluación del riesgo en flujos de efectivo dependientes

En el caso de que los flujos de efectivo FE(t) no sean independientes, existe
mayor incertidumbre de que una aproximación normal sea razonable como la
distribución del VPN Sin embargo, esta suposición prevalece cuando están
implícitas una gran cantidad de variables aleatorias y no todas están
correlacionadas

J,, Canadá, W, Sullivan, J, White[6] citan a F..S Hiller, quien propone que los
FE(t) sean definidos por las variables aleatorias que son dependientes y por
las variables aleatorias que sean independientes Aún así, prevalece el
problema para determinar el grado de correlación entre las variables
aleatorias dependientes, ya que no existe la historia suficiente para
determinarlo,

Para tratar de dar una solución a este problema y si el sistema que
representa al proyecto involucra a una gran cantidad de variables, es posible
asumir el riesgo de suponer que el VPN se distribuye como una normal
Entonces es factible llevar a cabo el mismo procedimiento que se definió en
la sección 5,4 1 considerando a la varianza del VPN como:

C(t)C(k)cov(FE(í), FE(k))
t=0 í=0 k=t+l

Debido a que sería difícil establecer la covarianza entre los flujos de efectivo,
J Canadá, W, Sullivan, J, White [6] proponen suponer el caso más extremo
de correlación entre los FE(t) Lo anterior quiere decir que se supone que
existe una correlación perfecta positiva (p - 1) entre ios flujos de efectivo,
esto es, suponer que:

Var(VPN) = ¿C(/)Vf
2 + 2 ¿ ¿ C(t)C(k)P(FE{t)mkV<jtak es igual a

t=0 (=0 k^t+1
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Var(VPN) = ¿C<7)2of + 2 ¿ ¿ C(f)C{k)atak
f=0 t=0 k=t+l

debido a que cov(FE(t\FE(k)) = Pmt)M{kft°k ' y p =

Calcular el riesgo del proyecto bajo el supuesto de que la varianza del VPN
se define presumiendo que los FE(t) están perfectamente correlacionados,
equivale a estresar el modelo de evaluación del riesgo Esto quiere decir que
se supone una situación extrema para estimar el riesgo que asumiría el
inversionista o agente económico que expone su capital en el proyecto Este
procedimiento es sugerido por P, Best [9], para todo modelo que evalúe
cualquier tipo de riesgo

5.4.3 Otras métricas asociadas al riesgo de un proyecto

i. El Coeficiente de variación del riesgo {CVR), que se define como:

z<- Monto expuesto _ z<*/2
*

E{VPN) VPN

el cual expresa en magnitud, qué tanto puede desviarse el VPN con relación
a su valor esperado, Puede sugerirse que en el caso de que el CVR sea
mayor al 1 o el 100%, no conviene llevar acabo el proyecto de inversión, ya
que el monto posible a perder es superior al monto esperado por obtener

ii. El Coeficiente de riesgo por inversión (CRI)

El coeficiente de riesgo por inversión se define como sigue:

rm - Monto expuesto _ ^
Inversión Inicial FE(0)

y quiere decir, expresado en magnitud, qué porcentaje representa el monto
expuesto con relación a la inversión inicial que demanda el proyecto El
criterio de decisión estará en función del nivel de aversión al riesgo que tenga
el inversionista
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Conclusiones

En este trabajo se ha propuesto un modelo para evaluar la rentabilidad y el
riesgo en los proyectos de inversión Una de las características principales del
modelo consiste en plantear la metodología dentro de un proceso global, que
inicia con la integración de un pian de negocios y termina con el análisis e
interpretación de los resultados económicos del proyecto,

El proceso global que se plantea en esta tesis está integrado por los siguientes
procesos, como sigue:

i Integración del plan de negocios,

ii Evaluación económica del proyecto con los métodos tradicionales,

iii Análisis de sensibilidad,

iv, Desarrollo de escenarios,

v Evaluación del riesgo del proyecto, y por último

vi, Análisis e interpretación de los resultados

También se desarrolló un ejemplo40 para ilustrar los procesos que se mencionan
anteriormente, así como para ayudar en la compresión de los mismos,

A continuación se discutirán algunos de ios puntos más importantes con
relación al modelo general para evaluar proyectos de inversión que se presenta
en esta tesis

El plan de negocios

El plan de negocios es un proceso que nace de una visión integral del entorno
para estructurar y definir a un proyecto en específico El proceso define y evalúa
a todos los componentes del proyecto de manera sistémica, de tal forma que
permite la comprensión total del mismo e identifica a sus elementos más críticos

Se puede sugerir que existen dos elementos críticos para el desarrollo de
cualquier plan de negocios: el primero consiste en contar con una visión
acertada del medio ambiente, el segundo se refiere a la generación de los
supuestos generales del proyecto,

40 Ver anexo B
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Una visión pobre o equivocada del entorno en el que se desenvuelve ei proyecto
seguramente propiciará que se tome una decisión equivocada, Por el contrario,
en la medida en que se comprendan mejor los factores del medio ambiente que
pueden influir en el sistema que genera el producto o servicio, dará lugar a
tomar ventaja de los mismos y ajustar el proyecto a la realidad,

Generalmente la visión correcta del medio ambiente se adquiere a través de la
integración y análisis de la información inteligente de los eventos que
acontecen en el exterior y están relacionados con el proyecto, tales como: la
industria, la política, el desarrollo nacional, los avances tecnológicos, ias
necesidades y preferencias del consumidor, etc, También consiste en tener las
suficientes pruebas y hechos para poder emitir una opinión acertada sobre el
comportamiento y la dinámica del entorno, así como su posible relación con el
proyecto,

Por otro lado, todos los proyectos requieren de la formulación de una serie de
supuestos, que formarán parte integral de la estructura del plan de negocios, Se
puede afirmar que los supuestos que se proponen en el plan de negocios son los
pilares que sostienen el desarrollo tota! del proyecto Los supuestos pueden ser
estudios que prueban un hecho, el valor de algún parámetro, o bien un evento
determínístico,,

En la medida en que los supuestos del plan de negocios se refieran a eventos
comprobados y/o parámetros significativos, los resultados de! proyecto serán
más precisos, confiables y coherentes Esto quiere decir que si los supuestos
obedecen a al análisis o estudio de un suceso, se genera certidumbre en los
resultados y se reduce el riesgo sistemático del proyecto, Sin embargo, existen
otra serie de supuestos que deben proponerse en el plan de negocios, pero que
no pueden ser probados, pero sí sustentados en razonamientos plenamente
justificados

Como se comentó en el capítulo 2, un plan de negocios consiste en la
integración de una serie de elementos que conforman una estructura flexible y
adaptable, de acuerdo a las características de cada proyecto y su entorno El
desarrollo de un plan de negocios de manera lineal es equivocado, ya que la
iteración entre sus elementos es fundamental para obtener el mejor resultado y
lograr los objetivos planteados,

En este trabajo, se mencionan algunas características y criterios relevantes para
el desarrollo del plan, que por lo general no se encuentran en la literatura
relacionada con este tema,

Entre los elementos más importantes que se tienen que tomar en consideración
para elaborar un plan de negocios están los siguientes:
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la definición de las variables y parámetros del sistema: porque establece
al sistema que representa al proyecto,

la construcción de las métricas: porque mide el desempeño del proyecto y
evalúa las metas establecidas,

la definición de las variables financieras: porque muestran los
componentes que determinan la rentabilidad de! proyecto,

la estructura del modelo financiero: porque flexibiliza el modelo económico
y apoya en el análisis,

ia construcción de ia nota técnica: porque explica ia coherencia del
sistema que representa,

la identificación de las variables pivote: porque son parte de la plataforma
que sostiene eí modelo, son las variables que dan origen al sistema, y

la identificación de las variables críticas: porque de ellas dependen los
resultados económicos del proyecto,

Evaluación económica del proyecto con los métodos
tradicionales

En este punto, se menciona la importancia de entender a! proceso de evaluación
económica del plan de negocios a través de los métodos tradicionales que se
describen en el capítulo 3 Esto quiere decir, a través de los métodos que no
incluyen el riesgo en su definición,

Todas las metodologías que evalúan económicamente al proyecto son útiles,
Cada método describe una característica del proyecto y no es posible asegurar
que un método es mejor que otro, De hecho, todos son válidos para el análisis
siempre y cuando se comprendan bien los siguientes puntos:

i Los elementos (variables o parámetros) que definen al método,

ii La métrica que define al proceso de evaluación,

iii Los criterios de aceptación o rechazo, y por último

iv, La temporalidad de !a metodología
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Los resultados del proceso de evaluación deben ser analizados, entendidos e
interpretados correctamente Esto implica reconocer que los resultados no son
estáticos, por lo que si la decisión de llevar a cabo el proyecto difiere del
momento de evaluación, deberán volverse a tomar en consideración los factores
que han variado en el entorno para voiver a evaluar el proyecto, También se
debe entender que el grado de complejidad del proceso de evaluación no
garantiza por sí mismo los resultados

Otro punto importante con respecto a los métodos de evaluación, es reconocer
que las metodologías de evaluación son cuantitativas, pero no necesariamente
objetivas, Por ejemplo, si se establecen supuestos equivocados o sesgados con
relación al mercado, es probable que los resultados en el "papel" sean muy
diferentes a los resultados reales, Lo mismo resultaría si se supone que precio
por el producto o servicio que establece el plan no corresponde a la capacidad
económica de los posibles usuarios,

Los resultados que se obtienen de la evaluación deben interpretarse de manera
individual y luego en forma conjunta Si existe alguna contradicción importante
entre ellos, habrá que revisar los métodos de evaluación También se pueden
descartar los resultados de la evaluación que no aporten información útil Por
ejemplo, en ei caso de la aerolínea se puede observar que:

Por último, es relevante reiterar que los métodos tradicionales de evaluación de
proyectos no consideran el impacto de los factores internos y/o externos, en los
resultados económicos del proyecto, Esto es, no toman en consideración la
posibilidad de que algunas de las variables que integran el sistema, cambie a
través del tiempo por razones fortuitas,

Análisis de sensibilidad

Se concluye que el análisis de sensibilidad es una herramienta poderosa por dos
razones:

i, Permite identificar a las variables o parámetros que son críticos en
el proyecto,

ii, Este análisis es de gran utilidad cuando existen condiciones de
incertidumbre, ya que permite observar el comportamiento de los
resultados económicos del proyecto, en función a los cambios que
pudieran darse en algunas variables internas o externas, de las
cuales no existe la información suficiente para determinar su
comportamiento en el futuro
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Cabe destacar que en este análisi es factible identificar algunos riesgos
sistemáticos que están implícitos en el proyecto, de tal forma que posibilita
evadirlos, disminuirlos, cubrirlos o compartirlos,

También es importante mencionar que es posible que este análisis identifique a
muchas variables o parámetros críticos, pero en la metodología mencionada en
el capítulo 3 de este trabajo, se sugiere escoger a los valores extremos de la
tabla que genera el análisis de sensibilidad, Sin embargo, esto no quiere decir
que existan otros criterios para definir a las variables o los parámetros críticos,
ya que por ejemplo, otro punto de vista sería establecer, aquellas variables que
sobrepasan cierto número de unidades porcentuales, por ejemplo el 5%

Desarrollo de escenarios

E! proceso para el desarrollo formal de escenarios requiere de especialistas en
diferentes disciplinas, por lo que puede consumir un gran cantidad de recursos y
tomar mucho tiempo para su elaboración, Sin embargo, el beneficio de
construirlos se verá reflejado en la calidad y confiabilidad de los resultados
económicos del proyecto La definición y construcción de los escenarios no es
una tarea fácil, pero en la mayoría de los proyectos relevantes resulta un
elemento indispensable para el análisis,

La construcción de escenarios alternativos a la realidad que impera en el
momento de evaluar el proyecto, admite que pueden existir factores que alteren
al sistema en el futuro La ventaja de su elaboración es obvia, ya que en
cualquier proyecto se puede observar a través de los escenarios que, si las
condiciones del entorno son favorables (desfavorables), los beneficios
económicos del proyecto se modifican41,

Como se sugiere en la metodología propuesta para la construcción de
escenarios en el capítulo 4, es importante destacar que e! desarrollo de dos
escenarios alternativos al proyecto original es suficiente, ya que la generación de
muchos escenarios podría conducir a la confusión y complicación en el análisis,
También es necesario reiterar que, para evitar la ambigüedad, los escenarios
deben ser nombrados por sus características que lo definen,

Por último, se destaca ei hecho de la utilidad de los escenarios en el desarrollo
del modelo de evaluación de! riesgo en los proyectos de inversión que se
propone en el capítulo 5 de esta tesis

41 Se recomienda apreciar los cambios en unidades que expresen magnitud, en lugar de
números absolutos
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Evaluación del riesgo del proyecto

El riesgo es un elemento inherente en tocios los proyectos de inversión, por lo
que es mejor tomarlo en consideración al evaluarlo, que evadirlo, Entre más
complejo sea el proyecto, será mayor su exposición al riesgo, ya que el control
de las variables que conforman el sistema se vuelve más complicado y difícil

Sin embargo, no basta con reconocer que los proyectos de inversión están
expuestos a diversos riesgos, sino que hay que tratar de encontrar la manera de
cuantificarlos o expresarlos de tal forma que propicien a tomar una decisión
acertada con relación a la participación en el desarrollo del proyecto,

Precisamente, la estructura del método de evaluación de proyectos que se
presenta en este trabajo, permite proponer una forma para estimar el riesgo
sistemático que conlleva un proyecto de inversión relevante, evaluado en
unidades monetarias, y extiende la teoría del valor en riesgo (VaR)42 a los
flujos de efectivo que genera un proyecto, ya que también estima la magnitud
de la máxima pérdida posible que el inversionista pudiera sufrir en un periodo
de tiempo determinado, bajo un cierto nivel de confianza,

Se admite que la metodología propuesta puede ser perfectible, pero hay que
reconocer que es mejor contar con elementos adicionales que puedan
enriquecer la toma de decisiones, que suponer que la complejidad del problema
es tal, que es preferible evadir el compromiso de superarla

A diferencia de las metodologías tradicionales para evaluar proyectos de
inversión, el método propuesto supone que los elementos que integran al
sistema son variables aleatorias, definidas en un espacio muestral. Por lo
anterior, es válido suponer que tanto los flujos de efectivo, como el valor
presente neto (VPN) también son variables aleatorias a las cuales es posible
asociar una función de densidad de probabilidad

La metodología que se propone para cuantificar el riesgo en los proyectos de
inversión relevantes, supone que el VPN se distribuye como una fdp normal,
Esta hipótesis es la más importante en la nueva metodología y puede ser
debatible, Sin embargo, hay que tomar en cuenta que no existe la historia sobre
los flujos de efectivo que conforman al VPN, y por lo tanto no es posible conocer
su distribución, ya que el proyecto es inédito, Este supuesto es válido siempre y
cuando se demuestre que los flujos de efectivo que componen al VPN son
estacionarios, es decir que son independientes con relación al tiempo En el
caso de que los flujos de efectivo no fueran estacionarios, habría que desarrollar
un análisis colateral a este trabajo,

42 La teoría del VaR surgió de la necesidad de estimar la máxima pérdida monetaria en
portafolios de inversión o carteras crediticias Algunos textos [6], [13], [34], [35] aplican este
concepto a flujos derivados de algunos instrumentos financieros, Hasta ahora, no hay evidencia
de que la teoría del VaR se haya ampliado a los proyectos de inversión
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Si se admite la hipótesis de que el VPN se distribuye de manera normal, también
la metodología propuesta desarrolla un intervalo de confianza que permite
determinar sus límites, superior e inferior, así como el valor esperado de !a
rentabilidad del proyecto, expresados en función del VPN, bajo cierto nivel de
confianza,

Por último, es importante mencionar que los resultados obtenidos a través de la
metodología para evaluar el riesgo de proyectos de inversión que se propone en
este trabajo, son válidos para el periodo de tiempo en el cual las condiciones
supuestas del proyecto prevalen Como es de suponerse, cualquier cambio en
alguna de las variables, internas o externas, que conforman proyecto, conducirá
a estimar otro resultado

Análisis e interpretación de los resultados

Los criterios de decisión para la aceptación o rechazo del proyecto bajo esta
nueva metodologías son subjetivos, y están en función al nivel de aceptación o
rechazo al riesgo por parte del inversionista,, Por ejemplo, es posible definir dos
criterios para que el tomador de decisiones acepte o rechace participar en el
proyecto

El primer criterio se refiere a establecer una condición de aceptación
que está en función de que la probabilidad de que el VPN sea mayor
que un monto establecido {X}, sea del 95%, por ejemplo Esto quiere
decir, que el inversionista sólo aceptará exponer su capital en el
proyecto si:

P{VPN>X) = 95%

En este punto, hay que reconocer que no siempre le resultará fácil al
inversionista interpretar la expresión anterior Sin embargo, este
problema se puede solucionar si se le explica que, de llevarse a cabo
cien evaluaciones diferentes del proyecto43, en noventa y cinco de los
casos resultaría el VPN-X

43 Siempre y cuando se conserven a los mismos componentes del sistema y los mismos factores
del entorno

102



Ei segundo criterio se refiere a establecer la magnitud de la máxima
pérdida posible que el proyecto pudiera generar, bajo cierto nivel de
confianza, En este caso, el inversionista tendrá que estar consciente
que este monto es independiente de la inversión que llevó a cabo, y
que representará una pérdida neta, También hay que enfatizar que e!
monto que se determina como pérdida máxima se refiere al momento
en que ésta se determina, y no prevalecerá si cambia el valor de
alguna de las variables del sistema o los factores del entorno

También es importante admitir que la metodología que se presenta en este
trabajo puede parecer compleja, pero hay que reconocer la importancia que
reviste analizar al proyecto bajo la influencia del riesgo sistemático Por ejemplo,
bajo los criterios de decisión de los métodos tradicionales, éstos aconsejarían al
inversionista a participar en el desarrollo de un proyecto, Sin embargo, si el
inversionista quisiera exponer su capital en caso de que la probabilidad de que el
VPN fuese mayor a cero, fuera del 95%, induciría a rechazar su participación en
el proyecto,,

Para terminar y resumir este trabajo, se puede concluir que la metodología
propuesta en este trabajo forma parte del proceso general de evaluación de
proyectos de inversión relevantes, y complementa a los métodos
tradicionales de evaluación, para la toma de decisiones con relación a la
aceptación o rechazo de un proyecto.
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ANEXO A

METODOLOGÍAS PARA DESARROLLAR PLANES DE NEGOCIOS

Gregory í Kravitt
Creating a winning
business plan
Probus Pubüshing Co,
Chicago, Illinois, 1993

1 Antecedentes

2 Administración

3 Constitución y
propietarios de la
empresa

4 Recursos humanos

5 Criterios de inversión

6 Estrategias de
mercado

7 Análisis de
competencia

8 Tácticas de ventas

9 Clientes y
proveedores

10 Producción y
operación

11 Regulación

12 Información
financiera

13 Plan estratégico

Anexos

Rhonda M, Abrams
The successful
business plan: Secrets
& strategies
The Oasis Press
Grants Pass, Oregon,
1993

1 Resumen ejecutivo

2 Descripción de la
compañía

3 Análisis de la
industria

4 Mercado objetivo

5 Plan de mercado y
estrategia de ventas

6 Operaciones

7 Administración y
organización

8 Desarrollo a largo
plazo y pian de éxito

9 Estados financieros

10 Apéndices

Rafael Alcaraz
Rodríguez
El emprendedor de
éxito: Guía de planes
de negocios
McGraw-Hill
Interamericana
Editores, S.A, deC.V...
México, D.F., 2001

1 Naturaleza del
negocio

2 Mercado

3 Producción

4 Organización

5 Finanzas

6 Plan de trabajo

7 Resumen ejecutivo

8 Anexos

David H. Bangs Jr,
El plan de negocios
Dearborn Financial
Publishing, Inc..
Chicago, Illinois, 1998

1 Visión general del
plan de negocios

2 Declaración de
objetivos

3 índice

4 Financiamiento

5 Descripción del
negocio

6 Producto/servicio

7 El mercado

8 Ubicación del
negocio

9 La competencia

10 Administración

11 Personal

12 Datos financieros

Tabla A,1: Metodologías para el desarrollo del plan de negocios
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Anexo B

Aplicación: Proyecto de inversión de alto riesgo en la industria
del aerotransporte

En este anexo se presenta un ejemplo para mostrar la aplicación de los
conceptos expuestos en este trabajo, Para tal efecto, se toma como ejemplo un
proyecto de inversión que consiste en ia creación de una nueva línea aérea en el
país

El problema a resolver consiste en determinar ia factibilidad económica del
proyecto, de tal forma que los agentes económicos (inversionistas) que estén
dispuestos a participar en el mismo, cuenten con la certidumbre suficiente para
tomar la decisión adecuada

Es importante señalar que la viabilidad del proyecto que se propone como
ejemplo ha sido probada de antemano, Esto quiere decir que existe la evidencia
de que es posible crear en el país una nueva línea aérea, ya que existen las
condiciones necesarias internas y externas para que ésta pueda existir, o bien,
que existen condiciones de mercado, de reglamentación, de competencia, de
tecnología, etc., que le permitirán desarrollarse en el medio ambiente al
momento en el que se propone el desarrollo del proyecto8

También es importante destacar que la empresa que se propone desarrollar
estará inmersa en una industria compleja, competitiva y de alto riesgo, además
de que requerirá de una inversión significativa

Al día de hoy, la industria aérea mundial pasa por momentos críticos, ya que los
servicios que proporcionan las aerolíneas son complejos en su operación y muy
sensibles a ciertos factores del entorno, como: la competencia , la desregulación
de las tarifas, la volatilidad de precios de los hidrocarburos, la mano de obra
especializada, los servicios de transporte sustitutos, etc..

Otro factor importante que impacta a las aerolíneas son los efectos resultantes
del terrorismo, Ahora las líneas aéreas se enfrentan al hecho de asignar más
recursos para cubrir nuevas primas de seguros que cubran este riesgo, por lo
que las utilidades se han reducido considerablemente,

Ante este panorama, es evidente que cualquier proyecto relacionado con la
industria del aerotransporte desmotive a los inversionistas a participar en él Sin
embargo, no se puede descartar e! hecho de que una nueva línea aérea en el

a La viabilidad del proyecto no será demostrada en este trabajo ya que sólo se trata de aplicar la
metodología propuesta en este trabajo,
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país represente una buena alternativa de inversión, siempre y cuando se
demuestre a los inversionistas la rentabilidad (factibilidad económica) y el riesgo,
expresado en unidades monetarias, que conlleva el desarrollo de este proyecto

Por último, es importante destacar que el valor que asumen las variables y los
parámetros que conforman el ejemplo (en lo que se refiere al plan de negocios y
los escenarios) que se presenta a continuación, fueron tomados de diferentes
fuentes dentro de la industria del aerotransporte o estimados de manera
empírica, Sin embargo, no hay que perder de vista que el objetivo de presentar
el ejemplo es para clarificar y observar la aplicación de las metodologías
expuestas en este trabajo,,

B.1 Especificaciones generales del proyecto

Proyecto: Creación de una nueva línea aérea en México para el
transporte de pasajeros

Objetivo General:: Crear una línea aérea para transportar pasajeros dentro del
territorio nacional y hacia los Estados Unidos de América, para satisfacer las
necesidades de transporte aéreo a una población que demanda servicios de
calidad, seguridad, eficiencia y precios justos,, También estructurar una empresa
que satisfaga las expectativas propias de su personal y sus inversionistas,

Supuestos Generales:

a. Horizonte de tiempo:
b. Moneda:
c. Cifras:
d. Unidades de tiempo:
e. Inversión:
f. Equipo de vuelo:
g Características equipo de
vuelo y su operación:
h.. Red de rutas:

I. Activos:
j . Deuda:
k. Crecimiento:
L. Tasa de interés

5 años
Dólares americanos
Constantes del año inicia!
Años
Sólo al inicio del proyecto, en t = 0
Arrendamiento puro
• 50 asientos
• 2 tripulantes y 1 sobrecargo
Se simuló una red de rutas para el primero y
quinto año
Se deprecian de manera lineal, 10% anua!
Se opta por no adquirir deuda
Extensión de la Red de Rutas
15% anual

Tabla B,1: Supuestos generales del proyecto de una nueva línea aérea
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Comentarios a los supuestos generales:

a, Horizonte de tiempo: Se supone que el servicio debe generar ingresos
desde el inicio de operaciones y alcanzar su madurez antes del quinto
año, Suponer un horizonte de tiempo mayor a cinco años equivaldría a
generar más riesgo en los resultados de la evaluación

b, Moneda: Se decidió evaluar el proyecto en dólares americanos ya que la
mayoría de los insumos están evaluados en esta moneda, como es el
caso del combustible (turbosina) y el arrendamiento de equipo, También
porque la mayoría de los parámetros están expresados en esta moneda,,
Sin embargo, los estados financieros del proyecto también están
expresados en moneda nacional, para lo cual existe en e! modelo una
variable para expresar el tipo de cambio de dólar con relación al peso,

c, Cifras: Se consideran los precios del año en que se desarrolla el plan de
negocios y no toma en consideración la inflación en el horizonte del
tiempo Se supone que todos los eventos económicos (ventas, costos,
gastos, etc.) ocurren y se registran al final del año,

d Unidades de tiempo: En años, Se reconoce que existe estacionalidad en
las ventas, pero no se toma en consideración para este ejemplo,

e, Inversión: Se supone que la inversión es única y se lleva a cabo al inicio
del proyecto, esto es, en t = 0,

f, Equipo de vuelo: Se toma la decisión de arrendar el equipo, sin opción a
compra Cada equipo cuenta con 50 asientosb y puede ser operado por
dos tripulantes (Capital y 1o Oficial) y requiere de un sobrecargo Se
considera que el equipo de vuelo está disponible a partir del inicio de cada
año,

g, Red de rutas: Se simula una red de rutas para el primer año que
contempla 10 rutas radiales con 178 frecuencias semanales, También se
simula otra red de rutas para el quinto año de operación, la cual incluye
90 rutas y 1,620 frecuencias semanales, Para determinar las rutas y las
frecuencias en los años intermedios, se interpolaron de manera lineal
conforme ai número de frecuencias entre el 1 ° y 5o año (ver anexo C y D),

h, Activos: Se estima que los activos requeridos para iniciar operaciones es
de 30 millones de dólares y se supone que todos se deprecian al 10%
anual

b La decisión de suponer equipo de vuelo con 50 plazas se debe a ía estrategia de cobertura del
mercado y número de frecuencias semanales,
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i, Deuda: Se establece la política de no adquirir deuda, La inversión inicial y
los resultados de la operación de la empresa deberán ser suficientes para
satisfacer las necesidades financieras del proyecto,

j, Crecimiento: En función del crecimiento de la red de rutas, que se
explica en el inciso g, Todos los parámetros considerados en el sistema
se mantienen constantes a t = 0

k,, Tasa de interés: Se propone como referencia una tasa de interés del
15%, para evaluar la rentabilidad del proyecto y contiene a tasa libre de
riesgo mas ciertos puntos porcentuales que representan a los factores de
riesgo propios del proyecto, que incluye la volatilidad observada en el
último año,

B 2 Variables y parámetros:

Identifica a las variables y parámetros (internos y externos) más importantes
dentro de un contexto sistémico, como se presenta en la siguiente figura:

Mercado
arrendamiento

Mercado
combustible

Especificación
es equipo

Red de rutas

Mercado
demanda

Narmas y
rejlam entaelón

Gto Var

Cto Arren
d(p)

Gto.Admon
s/lngs.

Gal Xhr (p)

Gio.Gal Xh
r.<P)

Utilización
diaria

cquípofV)

Tpo.Prem
vueio(V)

Asíanlos x
equlpo{p}

Dlst.prom d
laria(v)

Froc.prom
diaria (v)

Factor
Ocupación{

Yleldly)

HrsTrip (p)

%Trip Rwa
(B)

Sueldos
Trip.(v)

Número
aeronaves

Utilización
prom diaria

# tripulaciones

Total
H:s voladas

Tot Hrs volada
s comb

^asientos
dispon

Cto arrend equ
ipo

ASKs

Tarifa
promedio

it pasajeros

tripulaciones

RPK'S

Ingreso por
pasajero

Sueldo
tripulaciones

Combustible

Nomina
Admon

Arrendamiento

Total Gto Var

UAIIDA

Figura B..1: Sistema integral del proyecto para una nueva línea aérea
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B 3 Métricas

Expresan la relación que existe entre algunas variables del proyecto para medir
cómo se está desempeñando el proyecto, Son el termómetro que guían al
proyecto para determinar si éste se dirige en la dirección de los objetivos
específico (y por ende del objetivo general) y que se definen en las metas
particulares, También se les denominan como indicadores del proyecto

Para este proyecto, las métricas se especifican como sigue:

Nombre

Asientos Kilómetro Disponibles
(ASKs)

Pasajeros Kilómetro volados
(RPKs)

Factor de Ocupación

Yieldc, dólares
(rendimiento por kilómetro volado)
Yield0, pesos
(rendimiento por kilómetro volado)
Ingreso por asiento/kilómetro

Costo total por asiento/kilómetro

Gasto total por asiento/kilómetro

Combustible por asiento/kilómetro

Arrendamiento de equipo/kilómetro

Nómina administración/kilómetro

Depreciación/kilómetro

Punto de equilibrio (RPK's)

Definición

Asientos * Distancia promedio diaria *
Frecuencias promedio diaria

Asientos ocupados * Distancia
promedio diaria * Frecuencias
promedio diaria
RPK's/ASK's

Ingreso por pasajeros en dlfs / RPK's

Ingreso por pasajeros en pesos /
RPK's
Ingreso por pasajeros en dlls / ASK's

Costo total/ASK's

Gasto total /ASK's

Total combustible /ASK's

Total arrendamiento / ASK's

Total nómina administración /ASK's

Total depreciación / ASK's

Costo /{(lngresos-Gasto)/RPK's}

Tabla B2: Definición de variables y parámetros

c En la industria aérea, el término yield se interpreta como el rendimiento o beneficio económico
por un asiento-kilómetro volado, Se define en la nota técnica que se presenta en la sección 5 5
de este anexo
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B.4 El modelo financiero base

En este ejemplo se diseñó un modelo financiero mixto de acuerdo con el
siguiente diagrama:

Definición de las
variables y
parámetros
básicos o iniciales

Definición de una
Red de Rutas para el
primer año y una
Red de Rutas para el
quinto año

* *•

cii teno

Relación de variables y
parámetros
Se generan nuevas
variables y métricas

GENERACIÓN
DEl

SISTEMA

Definición de inversión
en el momento "CERO"

Gasto Variable
en Junción de
los Ingresos

UAI

Figura B,2: Modelo conceptual de! modelo financiero base

El modelo tiene dos puntos de partida: Las variables y parámetros iniciales, así
como una red de rutas para el primer año y el quinto año, Se determinó que el
margen de utilidad antes de impuesto (MUAI) para el primer año debería ser muy
cercana a cero, y que se mantuviera en un intervalo del (-1.5% , +1,5%),

Es evidente que el esquema de rutas para los cinco años generan las ventas, el
total de costos (fijos y variables) y los gastos fijos,, Entonces, los gastos variables
quedan como variable dependiente del modelo

En el momento en el que se diseña el modelo financiero base, es cuando se
establecen los costos fijos, los costos variables y los gastos fijos del proyecto
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Este diseño permite analizar la elasticidad de los gastos variables con relación a
una utilidad predeterminada o a un criterio establecido También este modelo
permite sensibilizar los gastos variables en función de ias ventas, que es la
forma como se establecieron en este modelo,

Se determinó que para obtener el criterio establecido sobre el margen de la UAI,
los gastos variables deber ser aproximadamente el 27% del total de los ingresos,
Si después de analizar a detalle los gastos variables, su monto resulta mayor del
27% del total de los ingresos, puede concluirse que el proyecto no es factible, ya
que rompe la regla establecida para la utilidad requerida, En este caso sólo
existen dos alternativas: i) Se modifica el criterio de utilidad; ii) Se rechaza el
proyecto y no se continúa con la evaluación del proyecto,

Ahora bien, se determinan a los gastos variables como variable dependiente del
modelo debido al hecho de que estos gastos pueden ser modificados sin
sacrificar la operación de la empresa, Esto quiere decir que se puede ahorrar o
sacrificar en ciertos renglones de los gastos variables, sin afectar la operación y
la rentabilidad del proyecto Como ejemplo se puede mencionar el caso de
reducir los gastos de publicidad, negociar comisiones con agentes de ventas,
concursar los servicios de alimentos a bordo, etc

Cuando se elabora el modelo financiero base en la hoja electrónica de cálculo,
se recomienda distinguir entre las variables iniciales del sistema (en t = 0) y los
parámetros del mismo, Esto se puede llevar a cabo utilizando color magenta
para las variables de inicio y color rojo para los parámetros, Todas las demás
variables quedan en color negro

Esta recomendación parece irrelevante, pero tiene gran importancia, ya que al
señalar con color magenta y rojo a las variables y parámetros iniciales
respectivamente, permitirá identificar los elementos que son factibles de ser
modificados dentro del proceso de ajuste y sintonía del modelo; así como
identificar a los elementos del sistema que intervienen en el análisis de
sensibilidad

En resumen, el modelo financiero base es la plataforma para el desarrollo de los
estados financieros, el desarrollo de la nota técnica, el análisis de sensibilidad y
el desarrollo del proceso de generación de escenarios
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Modelo financiero base
(USD constantes)

Datos Financieros;
Estado de Resultados

Ventas
Pasajeros
Carga
Otros

Total ventas

39817 328.54 12057045000 201,994 65000 28185300000 363 277 20000
0 3 617113.50 6 059 839.50 8455590.00 10 898,316.00
0 0 0 0 0

Costos F(|os
Sueldos tripulación
Suedos sobrecargos -
Total costo fijo

Costos Variables

Combustible

Total costo variable

Total costos

Utilidad Bruta
margen bruto

Gasto F(fo
Arrendamiento equipo
Sueldos y salarios

Total gasto fijo

Gasto Variable
Cuotas aterrizajes
Mantenimiento eguipo
Control de vuelo
Servicios tierra - rampa
Manejo de pasajeros
Catering
Ventas y reservaciones
Comisiones agencias
Publicidad
Administración
Otros
Depreciación y amort
Total gasto variable

Total gasto

3 708 000 00
460.000.00

11 124 000.00
1.334.000.00

18 694 500 00
2,254.000.00

25.956 000.00
3.128,000.00

33 526,500.00
4,025.000.00

4 168000 00

5 238 206 25

5 238 206 25

9 406 206 25

30411122.29
764%

11 760,000.00
7.963.465.71

12 458 000 00

15 861759 38

15,861759 38

28,319 759 38

95 867 804.13
77 2%

35 280,000.00
24837,512.70

20 948 500 00

26,573,596.88

26,573,596.88

47 522 096 88

160532 392.63
77,2%

58,800,000.00
41.610.897.90

29 084 000.00

37 079 437 50

37 079 437 50

66,163,437 50

224145152.50
77 2%

82 320 000 00
58,061,718.00

37 551 500 00

47 791275.00

47 79127500

85 342 77500

288832 741.00
772%

105 84000000
74.835.103.20

19 723.465.71 60,117 512 70 100 410 897 90 140 381718.00 180 675103 20

27% 10,89163205 33,97026612 56911225,06 79.41101171 102 35197065

30,615,097 76 94 087 778.82 157 322 122 96 219 792 729 71 283 027 073 85

UAJ
margen de operación

(203 975.47) 1 780 025 31 3 210 269.67 4 352 422.79 5 805 667.15
•0.5% 1,4% 15% 15% 1.6%

Tabla B,3: Modelo financiero base
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variables; Parámetros ;y .Métricas;:

[INGRESOS |
v Utilización diaria equipos
v Tiempo promedio vuelo
v Utilización total prom Diaria
v Num aeronaves
p # Asientos X aeronave
v tt Asientos Disponibles
v Utilización Sem Prom
v Distancia Prom.Diaria (Km

Delta Frecuencias P.D.
v Frecuencias Prom Diarias

Delta ASKs
v ASKs anual
v Delta FO
v Factor de Ocupación

RPKs anual

Delta Yield
v Yield 3
v Tarifa Promedio
v Pasajeros

v % Carga s/lngs.Tot
v % otros ingresos

COSTOS Y GASTOS
Tripulación

p # horas permitidas
p % reservas
v Sueldo Capitán 3
v Sueldo V Oficial S

# tripulaciones
Cabina

p # horas permitidas
p % reservas
v Sueldo 3

# sobrecargos
Combustible

Total Horas voladas
p Costo galón

Delta costo galón
p # galones Xhr Volada

215

50

7

65%

01100 $

3
30%

97 500
57 0OO

4
40%

23 000

0 75

350

2 15
54 67

7
50

350
7

1200

25

556885 714
0.00%
65.0%

361 975.714

0%
0.1100
132.00

301 646 4

0%
0%

3
30%

97 500
57 000

24

4
40%

23 000
20

19955
0.75
0%

350

2 15
165.55

21
50

1050
7

1,200
202 8%

77
202.8%

1686300000
0.00%
65.0%

1 096 095 000

0%
0.1100
132.00

913 412 5

3%
0%

3
30%

97 500
57 000

72

4
40%

23 000
58

60 426
0.75
0%

350

2 15
277.35

35
50

1750
7

1,200
67,5%

129
67.5%

2 825100 000
0.00%
65.0%

1 836 315 000

0%
0.1100
132.00

1 530 262 5

3%
0%

3
30%

97 500
57 000

121

4
40%

23,000

101 233
0.75
0%

350

215
387.00

49
50

2 450
7

1,200
39.5%

180
39.5%

3 942 000 000
0.00%
65.0%

2 562 300 000

0%
0.1100
132.00

2 135 250 0

3%
0%

3
30%

97 500
57 000

168

4
40%

23 000
136

141 255
0.75
0%

350

2 15
498.80

63
50

3150
7

1,200
28.9%

232
28.9%

5 080 800 000
0.00%
65.0%

3 302 520 000

0%
0.1100
132.00

2 752 100 0

3%
0%

3
30%

97 500
57 000

217

4
40%

23,000
175

182 062
0.75

0%
350

Nómina (Administración y otros)
% s/ingresos

Cto. Arrendam Equipo 140000 $

20 0%

11 760 000

20 0%

35 280 000

20 0%

58 800000

200%

82 320 000 $

20 0%

105840000

Tabla B..4: Variables y parámetros para la generación del modelo financiero base

114



Es importante destacar que el modelo financiero base se construye definiendo
en primer lugar la tabla 9 de variables, parámetros y su proyección en el
horizonte de tiempo para definir a las variables de ventas, costos, gastos y la
UAI que se presenta en ía tabla 8,, Este proceso es iterativo y en el diseño de
este ejemplo se puede observar que ía generación de asientos kilómetro volados
(ASK's que deriva de una red de rutas) determinan el número de equipos que
requiere la compañía para operar, lo que a su vez determina los costos y gastos
más importantes del modelo

En el proceso de construcción del modelo financiero base, así como en el
proceso de ajuste y sintonía del mismo (a través de las iteraciones necesarias),
deben observarse los supuestos que fueron generados en el desarrollo del plan
de negocios Esto es, no se pueden violar las reglas establecidas en los análisis
de mercado, de competencia, tecnológicos, de operación, etc, ya que por
principio, todos los modelos deben estar acotados,

Por ejemplo, no sería consistente determinar a través del modelo financiero base
la posibilidad de obtener utilidades antes de impuestos mayores del 20%, a
través de suponer bajos costos del combustible, proponer precios de
arrendamiento por debajo de la realidad o esperar que exista una demanda de
los servicios mayor a lo que establece el análisis de mercado .. De hecho, se
violaría el principio de integridad que fue mencionado en el Capítulo 2 de este
trabajo y los resultados de todos los análisis serían artificiales

B.5 La nota técnica

La nota técnica es una herramienta de debe acompañar al modelo financiero
base para explicar la construcción del sistema a través de las variables, los
parámetros y las métricas, La nota técnica debe contestar a las siguientes
preguntas:

• ¿Cuál es la fuente de los ingresos, los costos y los gastos?
• ¿Qué variables y parámetros intervienen en la generación de los

resultados?
• ¿Cómo interpretar a las variables que generan el sistema?
• etc

Además, la nota técnica valida la construcción del sistema que representa al
proyecto, ya que permite observar la relación que existe entre todas las variables
y parámetros,

Como se mencionó en el capítulo 2, la nota técnica que se elaboró para este
ejemplo cuenta con los elementos básicos para describir a los componentes que
generan el sistema, como sigue:
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Nota Técnica

•.Expresión;1 i Súp¡iré ató Pdrfcft el róiVíiiiabie:.

1 Ude
2Tpv

3 Ulpd
4 eauípo
5 Asientos
6 AsDIspo
7 Uso
8Dpd

9 Ver. Frec

10Fpd

11 VarASKs

12 ASKs

13 Delta FO

14 FO
15RPKS

16 Delta Yldd
17 Yldd
18 Tarifa prom
19 Pasajeros
20 %Carga
21 %Otros

Ventas
22 Pasajeros
23 Carga
24 Ciros

25 # horas permitidas
26 % reservas
27 Sueldo Capitán
28 Sueldo 1" Oficial
29 # tripulaciones

30 #fioras permitidas
31 % reservas
32 Sueldo
33 tt sobrecargos

34 Total Horas voladas
35 Costo oalón
36 DeJIa costo galón
37 U galones Xhr Volada

38 Nómina administración

39 % s/ventas

40 Cío. Affendam Equipo

41 Sueldos tripulación

42 Suedos sobrecargos
43 Combustible
44 prendamiento equipo
45 Sueldos y salarios
46 Total gasto variable

8 UtíEnctón darla equipos
2 15 Tiempo promedo vuelo

TpV " Fpd USSzactón total prom. Ovia
entero(Utpd/Ude) + 1 Nomero de aeronave*

50 Número de triante* por aeronave
As ien tos" Equipo # Asientos Disponibles

7 Utilización semanal promedo
1200 Distancia promedio daria

Fpd, / Fpd,,, Derla Frecuencia! prora darías

25 Frecuencia promedio darla

A S r ^ / A S K , . , Variación en ASKs

As'Dpd''(Usp/7)"Fp<J Asientos totales volado*

FC^/Fo, . , Variación en'actor de ocupación

Factor de Ocupación PaeamjB promedio ds ocupación
ASKS " FO Aümtas ocupados volados

0% IncroYiento anusl ds rentümienlo
0.1100 R*ncfml«nlopcr RPK

Ylekt"RPK/(Aslentos* Tuiraptcmedo par dudados
ASientOS"Fpd"365"FO Pasajeras tranipcrtados

0% % Carga verlas sAAas. psx
0% % Otros ventas sMas.p».

Yleld " RPKs
Pasajeros * %Caiga
Pasajeros " %Otros

vmtos pcrpssajwos

Par ¿metro
Parámefeo
Formula
Formula
Variable
Formula
Variable
Fórmula

Formula

Fórmula

Fórmula

Fórmula

FormuJa

VariaUs
FormulB,
Variable

Parámetro
Formula
Formula
Variable
VarlíWn

Fórmula
Fórmula
Fórmula

numérica horas
numérica horas
numérica horas
numérica
numérica
numérica
numérica
numérica

porcentaje

numérica

porcentaje

numérica

porcentafB

porcentaje
numérica

porcentaje
unidades monetarias
unidades monetarias
vnkladas

porcentaje
porcent^B

unidades monetarias
unidades monetarias
unidades monetarias

Promedo Industria
A partir d * un Wnerario supuesto

Equipo seleccionado

Se uti&ca toda la semana
A partir de un itinerario supuesto

A partir de un Ain erario supu esto

Piomedo óptimo de la Industria

Se mantiene constante el rendlm1

Promedio Industria en 2001 da si

0 el primer «ño y 3% los arlos sul
0 durante el horizonte de tiempo

3.00 Horas psrmitfdas darlas bipulscicn cabina chl Parámetro numérlci ti««s
30 0 % TMDI d> tripulKlon reqjerida cerno reserva Variable porcenta>

97 500 00 Sueldo anual <n ddíaras Capitán Vwlabls unidades mon avias
57 000.00 Sueldo anuden dólares 1 1 Ofidal Viriabla unidades monetarias

{UtpcW Horas p e r m ) " Total de tripulación requerida Formula numérico

4.00 Horas permitidas darías tripulación sorxecaro. Parámetro numérica hoias
40 0 % Totaldetripulaclonrequerldacomofeserva Variable poreentgfe

23,000.00 Sueldo anual «n d«iires Sobrecuraos Variable unidades mon Kmlas

(Utpd/# Horas perm )'• Totall sobracaroos (aquerida FórmulB numérico

U t p d " 365 Horas voladas anuaJos FóYnula numeXcahoras
0.75 CostoporgalondecomCustibleríurbosIna) Psrámetro unidades monetarias

0 % Ptrcentajo* Incremento del coito por oalón Variable porcentaje
350 Consumo de combustible Parámetro numérico

Tota l ven tas " % S/Ve Sueldos y salarios de administración

2 0 % Porcentajedsventaspsranímlna

1 4 0 0 0 0 0 0 Rentamensualequfpodevuek)

Formula

Varlabta

unidades monetaria
porcentaje

Parámetro unidades monetarias

Promedo diario Industria, óptimo de seguridad
Cubrir ausentismo por enfermedad y eontirmenclas
Premedo Industria en EE UU
Piomedo industria en EE UU

Promedio diario Industria, óptimo de seguridad
Cubrir ausentismo p« enfermedady contingencias
Premedo Industria en EE.UU

PromedoindjstrlaenEEUU
Se mantiene constante en el horizente da tiempo
Especificacicn es técnicas de equipo uBIItado

Máximo perrriítldo

Promedo sobre Upo de equipo utSeado

# t r ipu lac iones " (Su el Sueldobipulsdónanual Formula unidades monetarias

# sobrecargos " Sue ld Sueldo sobrecuraos anuid Formula unidades monatarlas
Tota l Horas V o l a d a s * Gusto total anual turboslna Fórmula unidades monetarias
Num Aeronaves * C t GutDtotalanualarrendamientoíqutpodevu Formula mldadesmonetarias
% S/VentaS " V e n t a s t Total nómln» administración Formula unidades monetarias

27 3 5 % Total gasto variable anual:
Cuotas atentares
Mantenimiento egulpo
Control de «jelo
Sa ldos tierra • rampa
Manejo de pasteros
Catering (alimentos ybebidas a bordo)
Ventas y reservación es
Comisiones agencias
Publicidad
Administración
Otros

Variable M&dmo perrntidopara cumplir con el otjetw)

Tabla B,5: Nota técnica para el modelo financiero base
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B.6 Estados financieros proforma

Los estados financieros proforma son la síntesis y formaiización del proyecto, de
tal forma que permiten resumir y destacar los resultados económicos del modelo
que representa al proyecto Los estados financieros se generan a partir del
modelo financiero base en donde se recapitulan todos los elementos que
integran al plan de negocios, expresados todos en unidades monetarias,

Los estados financieros proforma dan origen a un sinnúmero de análisis para
coadyuvar en la comprensión del proyecto y !a toma de decisiones Para efecto
de este trabajo se elaboraron los tres estados financieros básicos: el estado de
resultados, el estados de la situación financiera y el flujo de efectivo neto,

profórrria; Ü SD ̂ S ; ; ;

Ventas Brutas
Pasajeros
Carga
Otros
Total ventas brutas

Costos de Operación
Com ustible
Nómina

Total costo

Utilidad Bruta

Gastos de Administración

Útil Antes de 11 D, y A,

Depreciación

Útil Antes de Imptos e Ints

Intereses

Útil Antes de Impuestos

Impuestos

Utilidad Neta

$

39 817 328.54
0
0

fflmSmmm
i

120 670.450 00
3 617 113.50

0

201 994 650 00
6059 839.50

0

i

281 853,000.00
8 456,590.00

0

s

363 277 200 00
10 898 316.00

0

1007 512 628.54
29 030 859.00

0
39 817,328.54

5 238,20625
4 168,000 00

124,187,563.50

15 861 759.38
12 458,000 00

208,054,489.60

26 573,596.88
20 948 500 00

290,308,590.00

37 079 437 50
29 084 00000

374,176,516.00

47 791 275 00
37 551 500 00

1,036,543,487.54

132 544 275 00
104 210,000 00

9,406,206.25

30 411 122 29

27,615,097.76

2 796 024 53

3,000,000.00

(203,975.47)

0

(203 975 47)

(89,749.21)

(114,226.26)

28,319,759.38

95 867 804 13

91,087,778.82

4 780 025 31

3,000,000.00

1 780 025 31

0

1 780 025 31

783.211.13

936,814.17

47,522,096.88

160.532,392.63

154,322,122.96

6 210 269 67

3,000,000.00

3 210.269 67

0

3,210 269 67

1,412,518.65

1,797,751.01

66,163,437.50

224 145152 60

216,792,729.71

7 352 422 79

3,000,000.00

4 352 422 79

0

4 352 422 79

1,915,066.03

2,437,366.76

85,342,775.00

288.832 74100

280,027,073.85

8 805 667 15

3,000,000.00

5.805 667 15

0

5 805 667 15

2,554,493.55

3,251,173.61

236,754,275.00

799 789 212 54

769,844,803.09

29 944 409 45

15,000,000.00

14 944 409 45

0

14,944 409 45

6,575,540.16

8,368,869.29

Tabla B 6: Estado de resultados proforma
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profórmá ÜSD;cfeéi::

Como Porcentaje de las Ventas Brutas

Ventas Brutas
Pasajeros
Carga
Otros
Total ventas brutas

Costos de Operación
Comustible
Nómina

Total costo

Utilidad Bruta

Gastos de Administración

Útil., Antes del.. I.D. y A,

Depreciación

Útil. Antes de Impíos e Ints.

Intereses

Útil, Antes de Impuestos

Impuestos

Utilidad Neta

100 0%
0 0%
0.0%

100 0%

13 2%
10 5%

23.6%

76 4%

69 4%

7 0%

7 5%

-0 5%

0 0%

-0 5%

-0 2%

-0 3%

97 1%
2 9%
0.0%

100 0%

12 8%
10 0%

22 8%

77 2%

228 8%

3 8%

2 4%

1 4%

0 0%

14%

0 6%

0,8%

97,1%
2 9%
0.0%

100 0%

12 8%
10 1%

22 8%

77 2%

387 6%

3 0%

14%

1 5%

0 0%

15%

0.7%

0 9%

97 1%
2 9%
0.0%

100 0%

12 8%
10 0%

22 8%

77 2%

544 5%

2 5%

1 0%

1 5%

0,0%

1 5%

0 7%

0,8%

97 1%
2 9%
0.0%

100 0%

12 8%
10 0%

22 8%

77 2%

703 3%

2.4%

0 8%

16%

0 0%

16%

0 7%

09%

97 2%
2 8%
0.0%

100 0%

12 8%
10 1%

22 8%

77.2%

74 3%

2 9%

14%

1,4%

0 0%

14%

0 6%

0 8%

Tabla B 7: Estado de resultados proforma en función de ias ventas brutas
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¿reforma :ú SD ¿tés;.;1

ACTIVO

Activo Corto Plazo
Caja y Sancos
Cuentas por Cobrar

Total de Activo Corto Plazo

Activo Fijo
Al costo
Depreciación Acum

Activo Fijo - Neto

Otros Activos
Otros Actti/os

TOTAL ACTIVO

6,028 699 23
7 963 465 71

30 000 000.00
3 000 000 00

27 000 000 00

17 867 336 67
24 637,512 70

30 622 706 97
41610 897 90

43,942 827 85
58,061718 00

58 144 720 75
74 835 103 20

30,000 000 00
6 000 000 00

24 000 000 00

30 000.000 00
9 000 000 00

21 000 000 00

30 000 000.00
12 000 000.00
18 000 000 00

30 000,000 00
15 000 000.00
15 000 000.00

58,144 720 75
74 835103,20

13992 16494 . 42704.84937 72233,604.87 102004,54585 13297982395 132979,82395

30 000 000.00
15 000 000 00
15 000 000 00

40,992,164.94 66,704,849.37 93,233,604,87 120,004,545.85 147,979,823.95 147,979,823.95

Pasivo Corto Plazo
Cuentas por pagar 11106.39120 3582226146 6055326595 8488685016 10961095465 109610.95465

Pasivo Largo Plazo
Deuda

TOTAL PASIVO 11,106,391.20 35,822,261.46 60,553,265.95 54,866,650.16 109,610,954,65 109,610,954.65

TOTAL PASIVO + CAPITAL

29 885 773 74

40,992,164.94

30 882 587 91 32 680 338 92 35 117 695 69 38 368 869.29 38 368 869,29

66.704,849.37 93,233,604.67 120,004.545.85 147,979.823.95 147,979,823.95

Tabla B..8: Estado de la situación financiera proforma
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ACTIVO

Variación Anual

Activo Corto Plazo
Caja y Bancos
Cuentas por Cobrar

nd
nd

196 4%
211 9%

71 4%
67 5%

43 5%
39 5%

Total de Activo Corto Plazo

Activo Fijo
Propiedad en Servicio
Depreciación Acum

Activo Fijo - Neto

Otros Activos
Otros Activos

TOTAL ACTIVO

nd 205 2% 69.1%

32 3% 964 5%
28.9% 939.7%

412% 30 4% 950 4%

nd
nd
nd

nd

nd

0 0%
100 0%
-11 1%

nd

62 7%

0 0%
50 0%

-12 5%

nd

39.8%

0 0%
33 3%

-14 3%

nd

28 7%

0 0%
25 0%

-16 7%

nd

23 3%

100 0%
500 0%
55 6%

nd

361 0%

PASIVO
Pasivo Corto Plazo

ISR nd 222 5% 69 0% 40 2% 29 1% 986.9%

Otros Pasivos
Pasivo a Largo Plazo nd nd nd nd nd nd

TOTAL PASIVO n d 222 5% 69 0% 40 2% 291 % 986 9%

CAPITAL nd 3 3% 5 8% 7 5% 9 3% 128 4%

TOTAL ACTIVO + CAPITAL nd 62 7% 39 8% 28.7% 23 3% 3610%

Tabla B,9: Variación anual del estado de la situación financiera proforma
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Fiujo.;neto: de; sfectiyo.::;
prbfóririá; USD ctés;1 &:>;

Utilidad Neta

{+) Depreciación

(-) Incfem Activo corto plazo

(+) Increm Pasivo corto plazo

(-) Increm Activo fijo al costo

Flujo Neto

(114 226 26) 996 814 17 1 797 751 01 2 437 356.76 3 251 173.61 14 944 409 45

3 000 000 00 3,000 000 00 3 000 000 00 3 000 000,00 3 000 000.00 15 000 000 00

(7 963 465 71) (16 874 046 99) (16 773 385 20) (16 450 820 10) {16 773,385 20) (74 835 103 20)

11106,39120 2471587026 2473100449 2433358421 24.72410449 10961095465

0 0 0 0 0 0

6.028.699.23 11,838.637.44 12,755,370.31 13.320.120.88 14.201.892.90 64.720,260.90

Tabla B..10: Flujo neto de efectivo proforma

Como Porcentaje de las Ventas Brutas

p rofó rmáltj S D i;ctes|

Utilidad Neta

(+) Depreciación

(-) Increm, Activo corto plazo

(+) Increm, Pasivo corto plazo

(-) Increm Activo fijo al costo

Flujo Neto

-0 3%

7 5%

-20 0%

27 9%

0 0%

15.1%

0 8%

2 4%

13 6%

19 9%

0 0%

9 5%

0.

1

-8

11

0

6

9%

4%

1%

9%

0%

1%

0 8%

1 0%

-5 7%

8 4%

0 0%

4 6%

0 9%

0 8%

-4 5%

6 6%

0.0%

3 8%

14%

14%

-7 2%

10 6%

0 0%

6 2%

Tabla 11: Flujo neto de efectivo proforma como porcentaje de las ventas brutas
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B.,7 Estadísticas del proyecto

Expresadas como métricas, las estadísticas representan un fenómeno particular
del sistema, que generalmente puede ser comparado con el mismo fenómeno
pero evaluado en otro tiempo Además, puede ser comparado con el mismo
fenómeno pero de otros sistemas, Las estadísticas del proyecto permiten llevar a
cabo el proceso de referenciación con el mismo sistema o con otro sistema
similar

Asientos Ki lómetro..Disponibles (m jijones)
,^aH^.r°^!^ÍIL^.(°«y° J^osjmjliojnes^
.ÍT.3SÍ.9.Í. Si©. í?.9.y Pa,ción .(porcentaje)
Ventas por pasajero/kilómetro (Yieícj, dólares)

Ventas por asiento/kiiórnetro ¿dólares)
Cosío total por asiento/kiiórnetro (dólares)

Combustible* por;js|ento/kjiómetro (dójares)
Arrendamiento de.e^uip.o/kijómetrq (dójaresj

Pepjedacjón^ilórnetro.Jdóíares)
Número dei pasajeros'.promedio.
Ñ el año

1 No incluye Depreciadión

ESTRUCTURA DE COSTOS Y GASTOS
Costos Fijos

Sueldos tripulación
Sueldos sobrecargos
Total Costos Fijos

Costo Variable
Combustible

Tota! Costo

Gasto Fijo
Arrendamiento de equipo
Nómina administración
Total Gasto Fijo

Gasto Variable2

Total Gasto

Total Costo y Gasto

2 Incluye Depreciación

Tabla B 12: Estadísticas básicas de operación y estructura cíe costos y gastos
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B.8 Análisis de sensibilidad y variables críticas

Como se comentó en la sección 2,5 es indiscutible la necesidad de distinguir a
las variables críticas que conforman al sistema que representa al proyecto, En
este ejemplo, se puede observar en la siguiente tabla que existen once variables
que al variar en una unidad porcentual, modifican al VPN en más de un punto
porcentual; por lo tanto se consideran críticas, Esto quiere decir por ejemplo, que
si la empresa decide incrementar el yield de $ 0 11 a $0 1111 el impacto en el
VPN será del 23,14%; pero si decide disminuir la misma variable a $ 0,1089 el
VPN se verá disminuido en 23 14%, Por este motivo la importancia de descubrir
a estas variables en el sistema es fundamental,

Es importante señalar que también se puede llevar a cabo este análisis tomando
como variable de impacto a la utilidad de operación, la utilidad neta, la TIR, o
cualquier otra variable que el análisis requiera

Sensibilidad sobre el VPN
(USD constantes)

1 Yield
2 Distancia promedio diaria
3 Factor de Ocupación

7,257,534,00 8,937,251.7$,
8,837:251,74

4 Utilización Diaria equipo
5 Frecuencias promedio diarias
6 Horas permitidas tripulación
7 % carga sobre ventas
8 Horas permitidas sobrecargos
9 % otros ventas

7,207,69400 _
7,257,594".C<r

7,737,022,32
7,449,37^03^

23.14% Mayor variación positiva
23.14%'

,6.61%
2.64%

7<257t594.00 7,288h684.27 0.43%
* 7,257,594.00 ""7,272,935,72 " 0,21% Menor variación positiva

10 % reservas sobrecargos
11 Sueldo sosbrecargos
12 % reservas tripulación
13 Sueldo 1o Oficial
14 Sueldo Capitán

7,257,594.00 7,245,562.28 .
"_ "^257,594,00 __ 7 i228.0tp : í
iSiZMLÉb&i 7,211^53 ' -

^257.59400 7JMAW W
~~">57^ iO "^" '

-Q;17%, Menor variación negativa
-6.41%

15 Combustible costo galón
16 Costo arrendamiento equipo
17 Tiempo promedio de vuelo

7,257,594,00
7,257,594,00

-4,81%
^10.69%

^ ^ .^057^356,01 -_ .rt6-54% Mayor variación negativa

Tabla B.13: Sensibilidad sobre el VPN
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B.9 Evaluación del proyecto con métodos tradicionales

A continuación se presentan los resultados de la evaluación del proyecto que se
tomó como ejemplo, bajo las metodologías que fueros descritas en la sección
3,4 de este trabajod,

MODELO

Tasa de rendimiento promedio

Periodo de recuperación promedio6

Periodo de recuperación en tiempo
equivalente (15%)f

Valor presente neto (15%)

Tasa interna de rendimiento

índice costo - beneficio

RESULTADO

11,16%

Después del 2o año

Antes del 2o año
1,55 años

(1 año, 6 meses, 18 días)

7,26 millones de dólares

23,62%

24,19%

INTERPRETACIÓN

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)

Tabla B.14: Resultados de la evaluación del proyecto con los métodos tradicionales

(1) Indica que el inversionista recibirá en promedio una ganancia del 11,16%
anual, sin considerar la reinversión de su capital, Se puede describir de la
siguiente manera: Por exponer al inicio del proyecto 30 millones de dólares, se
obtendrá en promedio durante cinco años un rendimiento anual de al menos el
11.,16%, el cual está por arriba de la tasa promedio prime9, que se propone como
referencia Sin embargo, no existe ninguna evidencia que asegure este
rendimiento durante los próximos cinco años,

d Para simplificar los comentarios, se supone que sólo existe un agente económico o
inversionista que expone su capital en este proyecto, y se compara con inversiones en dólares
e No considera el valor del dinero en el tiempo
f Considera el valor del dinero en el tiempo
9 La tasa prime promedio para el año 2001 fue de 6,913%% y su desviación de 1,3%. El límite
superior de un intervalo de confianza del 95% corresponde a una tasa del 9,4611% [39],
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(2) Expresa que el inversionista que expone un capital de 30 millones de dólares
podrá recuperarlos a través de la generación de los flujos de efectivo, después
de transcurridos los dos primeros años, sin considerar el valor del dinero en el
tiempo, Sin embargo, no existe ninguna evidencia que asegure la recuperación
del capital en dicho periodo

(3) Indica una equivalencia entre las obligaciones y los derechos del
inversionista evaluados en el tiempo Si el inversionista tiene la "obligación de
aportar 30 millones de dólares al inicio del proyecto, entonces tendrá el
"derecho" de recuperarlos en un año y seis meses; tomando en cuenta que los
intereses generados por los flujos de efectivo se capitalizan al 15% anual,,

(4) Dice que un inversionista que aporta 30 millones de dólares al inicio del
proyecto recibirá una utilidad neta, evaluada también al inicio del proyecto, de
más de 7 millones de dólares, si el inversionista hubiera elegido invertir su
capital a una tasa del 15% anual con la capitalización de los intereses,

(5) La tasa interna de rendimiento es un índice que expresa el límite superior que
puede tomar la tasa de rendimiento para que los beneficios del proyecto sean
positivos, En este caso, si el inversionista acepta participar en un proyecto que
redituará un beneficio evaluado el 15%, seguramente se sentirá cómodo al saber
que cuenta con un margen de 23,6 - 15 = 8,6 puntos porcentuales para que su
inversión continúe siendo positiva, en caso de que las tasas de interés crecieran,

(6) Representa la magnitud del beneficio que se expresa en el punto (4), En
otras palabras, si el inversionista expone 30 millones de dólares, obtendrá un
beneficio neto del 24,19%, también al inicio del proyecto,

B.10 Variables pivote y escenarios

Como se mencionó en el capítulo 4, la metodología para generar escenarios
alternativos ai modelo financiero base es compleja Más aún cuando hay que
asignar valores a las variables y parámetros del sistema Este trabajo supone
los valores que podrían asumir las variables y los parámetros de los escenarios
alternativos en función a las características que los definen, pero no los justifica,
ya que no son el propósito fundamental de esta tesish

En la siguiente gráfica se puede apreciar cuáles factores y cómo afectan estos a
las variables críticas del sistema, Se puede observar que se han identificado
factores que no impactan de manera directa al sistema, como es el caso del
factor laboral, el factor ecológico, el factor político, el factor reglamentario y el
factor relacionado con la informática

El valor numérico de las variables y parámetros podrá ser modificado a través del tablero de
mando
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Sin embargo, existen otros factores que sí trastocan al sistema a través de las
variables críticas, como es e! caso del factor económico, el factor territorial y los
factores específicos En estos casos, estos factores incidirán directamente en las
variables críticas que determinan los resultados económicos del proyecto,

Legislación:
concesión, pennisos
de vuelo

Culturales: servicios
alternativos,
costumbres

Finanzas: Capital,
créditos,
arrendamiento

Tecnología: equipo
eficiente, sistemas de
ventas, sistemas de
reservaciones, etc

Información:
DGAC, IATA, FAA

Política: # de
aerolíneas país

Ecología: ruido
equipo

Laboral: RH sindicatos

Demografía: Poblaoíón,
ciudades, riqueza, migración

factores específicos: Seguros,
precios petróleo

Reglamentación: DGAC, FAA
IATA, mantenimiento, # hrs de
vuelo, tripulación, # reservas

Temtoriales: Red de rutas

Economía: PIB, Tipo de oambio, tasas
de interés, itUftooión, etc.

Mercado: Segmentos mercado,
competencia, tarifas

Figura B,3: Factores que inciden en el sistema

A continuación se presentan los valores que se asignan a las variables críticas
de los tres escenarios, así como el VPN que resulta de la evaluación de cada
uno de ellos,
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ESCENARIO
+ NEGATIVO

Inestabilidad:
Crecimiento lento,

desempleo y riesgo de
contagios

• USA crece a ritmo lento
• La economía en México se

estanca
• Volatilidad en el Tipo de

Cambio, se deprecia más
con relación al dólar

• Suben las tasas de interés
• Poco acceso al crédito
• Inflación controlada
• Sistema político inestable
• Contagio de la crisis

sudamericana
• Crece el desempleo
• Combate al terrorismo
• Guerra en medio oriente

ESCENARIO BASE

Crecimiento lento y control
de la inflación

• Desaceleración económica
mundial

• Recuperación económica
lenta en USA

• Crecimiento casi cero en
México

• Volatilidad en Tipo de
Cambio (depreciación vs el
dólar)

• Tasas de interés volátiles
pero controladas

• Inflación controlada y a la
baja (1 dígito)

• Poco acceso al crédito
• Sistema político inestable
• Crisis económica en

Argentina
• Desempleo
• Combate al terrorismo
• Guerra en medio oriente

ESCENARIO
+ POSITIVO

Estabilidad: Crecimiento
acelerado y recuperación del

empleo

• Crecimiento más
acelerado de la economía
en USA

• Aceleramiento de la
economía en México

• Tipo de cambio estable
• Tasas de interés

accesibles al crédito
• Continúa control de la

inflación
• Se abre el crédito
• Sistema político en México

estable y consensos
• Crece el empleo
• Se reduce el terrorismo
• Disminuye conflicto en

medio oriente

VARIABLES CRÍTICAS PIVOTE
YIELD =
DPD' =
FOJ =
TPVK =
Arrendamiento

Combustible

$0,08
1,200 Kms
55%

$ 145,000
$0.9

YIELD =
DPD' =
FO' =
TPVk =
Arrendamiento

Combustible

$011
1,200 Kms
65%

$140,000
$0.75

YIELD =
DPD' =
FOJ =
TPVK =
Arrendamiento

Combustible

$012
1,200 Kms
65%

$140,000
$0.75

VALOR PRESENTE NETO
($19'136,747) $ 7'257,594 $ 33'523,987

Tabla B..15: Definición de las características de los escenarios y valores de las variables pivote

1 Distancia promedio diaria,
j Factor de ocupación de cabina,
k Tiempo promedio de vuelo,
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B.11 Evaluación del riesgo del proyecto

Evaluar e! riesgo de un proyecto de inversión bajo la metodología que propone
este trabajo, equivale a establecer un criterio que conjunta a todos los
imponderables que pueden ocurrir en el horizonte de tiempo del proyecto, para
que el inversionista advierta de manera objetiva y precisa el impacto de la
variabilidad del medio ambiente en los resultados económicos del proyecto,
como se puede apreciar en los flujos de efectivo de la siguiente tabla:

-30,000,000.00 -30,000,000.00
3,652,108.37
5,741,480.14
1,969,484.17
2,561,088.49
1,180,354.26

6,028,699.23
11,838,637.44
12,755,370.31
13,320,120.88
14,201,892.90

-30,000,000.00
6,886,145.86

14,722,677.14
22,025,537.68
27,449,918.72
32,637,984.79

VPN
TIR

Criterio:

-19,136,746,60
-22 66%

Se rechaza

7,257,594,00
2362%

Se acepta

33,523,987 40
45,45%

Se acepta

Tabla B 16: Evaluación económica de los escenarios del proyecto

El cuadro anterior resume el comportamiento del proyecto bajo tres diferentes
entornos, En el entorno en que se evalúa en proyecto, el inversionista puede
percibir un beneficio económico atractivo, En cambio, si el medio ambiente se
degrada en el sentido económico, los resultados monetarios del proyecto se
tornan negativos, Si las condiciones para el futuro son mejores a las actuales,
entonces se espera un beneficio económico superior

En (a mayoría de los casos, y sobre todo en proyectos que involucran a
importantes cantidades de dinero como inversión, el agente económico que
aportará su capital estará interesado en conocer cuál sería ia probabilidad de
que su beneficio neto, en este caso el valor presente neto (VPN), fuera mayor a
un cierto monto Por ejemplo, un inversionista que está dispuesto a exponer 30
millones de dólares quisiera saber cuál es la probabilidad de que el VPN sea
mayor a cero, es decir, la probabilidad de que las obligaciones del inversionista
sean igual a ios derechos de! mismo,

Para contestar la pregunta anterior y suponiendo que se utilizará la metodología
propuesta en el capítulo anterior de este trabajo, es indispensable estimar el
valor esperado del beneficio económico { E(VPN) } y determinar su dispersión
con respecto a dicho valor { Var(VPN)}

mi
FALLAD
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0
1
2
3
4
5

-1.000000
0.S69565
0.756144
0.657516
0.571753
0.497177

30,000,000.00 -
5,522,317.82

10,767,698.24
12,250,130.72
14,443,709.36
16,006,743.98

30,000,000.00
4,802,015.49
8,141,851.22
8,054,659.80
8,258,237.71
7,958,180.72

1.000000
0.756144
0.571753
0.432328
0.326902
0.247185

•OHUAtHHHHHH

0.00E+O0
4.68E+11
3.50E+12
1.68E+13
2.60E+13
4.16E+13

0.00E+00
3.54E+11
2.00E+12
7.26E+12
8.49E+12
1.03E+13

7,214.944.93 2.84E+13 S.329.060.44

Tabla B.17: Estimación del valor esperado y desviación estándar del VPN

La tabla anterior muestra que el rendimiento que se espera obtener { E(VPN)},
tomando en consideración los efectos positivos y negativos del medio ambiente,
es de 7,2 millones de dólares', Sin embargo, hay de advertir que este monto
puede variar"1 de forma positiva o negativa en 5,3 millones de dólares con
respecto a los 7,2 miüones, justamente por las variaciones de los elementos que
conforman al medio ambiente,

Con la información anterior, un inversionista podría suponer que si espera
obtener un VPN de 7 2 millones de dólares y la dispersión es de 5,3 millones de
dólares, entonces la pérdida máxima a la que estaría expuesto sería de 7,2 - 5,3
= 1,9 millones de dólares, Por el contrario, !a máxima ganancia sería de 7,2 + 5,3
= 12,5 millones de dólares

Tomar una decisión con el criterio que se describe en el párrafo anterior sería
equivocado, ya que el inversionista no ha tomado en consideración la
probabilidad de que dichos eventos puedan ocurrir,

Por io anterior, es indispensable explicar al inversionista que el VPN puede
asumir diferentes valores de acuerdo a una probabilidad dada, ya que esta
variable se comporta de acuerdo a un modelo estadístico específico, Sin
embargo, hay que estar conscientes de que el término "modelo estadístico" no
es en muchos casos comprensibles para las personas que no están
familiarizadas con la terminología y metodología formal,

Para evadir el problema anterior, basta con proponer al inversionista que
advierta que el VPN puede variar en función a los cambios de ciertos factores
del medio ambiente, pero que es posible medir esas variaciones y proponerlas
en ia siguiente expresión:

P{VPN>X)

en donde X representa cualquier monto en el intervalo {-oo<a<X<¿><oo} Esto

quiere decir queXpuede ser: 0, -1.7, 4 3, etc., millones de dólares

1A partir de este momento, las cifras serán expresadas en millones de dólares,
m Se supone en este caso que ia variación es estándar, esto es, la desviación estándar es igual a
la raíz cuadrada de la varianza,
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Para continuar con la evaluación, es indispensable definir si los flujos de efectivo
FE(t) son dependientes o independientes con relación al periodo t, Para tal
efecto, se llevará a cabo la prueba estadística de Ljung-Box [25], suponiendo
que la serie de tiempo que representa a los flujos de efectivo son los valores
esperados de los mismos, esto es E{FE(t)}, ya que estos representan el
promedio de los flujos para un periodo t en los tres escenarios definidos,

De acuerdo a la prueba de Ljung-Box, se establece la hipótesis Ho la cual
postula que la función de autocorrelación es igual a cero, por lo que los flujos de
efectivo son independientes

Included observations: 6

Autoc orre latió n

*l 1
, **| ,|

**l i

• 1 - 1

Partial Correlation

*l 1
**l i
**l i

1
2
3
4

AC

-0
-0
-0
-0.

,070
,268
,264
.109

PAC

-0
-0
-0,
-0.

070
274
333
,319

Q-Stat

0,
0
2
2.

0464
9066
0229
,3087

Prob

0,
0,
0
0,

829
,636
568
.679

Tabla B 18: Correiograma de los flujos de efectivo

De acuerdo con el correiograma anterior, el estadístico Qn es siempre menor a
9,4873, que es el valor de la %2 con 4 grados de libertad y un nivel de confianza
del 95%, Por lo que se acepta la hipótesis Ho y se asume los flujos de efectivo
son independientes en función del tiempo

Una vez que se ha probado la independencia de los flujos de efectivo FE(t), es
válido considerar que el VPN tiene una distribución aproximada a la distribución
normal0, por lo que si el inversionista desea conocer cuál es la probabilidad de
que el valor presente neto sea igual a cero, podría ser estimado como sigue:

en donde z - N(0,1) y está tabulada en tablas

-1.353887} = 91 21%

Para que el inversionista entienda la expresión anterior, bastaría con indicarle
que el VPN sería mayor a cero en 91 casos si el proceso de evaluación se
llevara a cabo cien veces, En otras palabras, la probabilidad de que el valor
presente neto sea mayor a cero es igual al 91%, Pero también hay de advertir

n Ver definición del estadístico Q en el capítulo 5.,
0 Ver detalles en el capítulo 5
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que existe aproximadamente un 9% de que esta condición no se cumpla,, Como
se aprecia, la certeza de que ocurra el evento no existe,

También es posible que el inversionista quiera establecer la probabilidad de que
el VPN asuma un valor en específico, por ejemplo el 10% de su inversión, esto
esX= 3 millones de dólares, entonces

f 3 — 7 ?14l
P{VPN > 3} = PI z > [ = P{z > -0,790936} = 78 55%

Por otro lado, la metodología propuesta puede aplicarse desde otro punto de
vista, como sería el caso de establecer un criterio de decisión para determinar si
es conveniente invertir en el proyecto,, Por ejemplo, el inversionista está
dispuesto a exponer su capital, siempre y cuando la probabilidad de que el valor
presente neto > 0, sea del 95%, En el ejemplo que nos ocupa, el inversionista
rechazará la alternativa de participar en el proyecto, ya que como se observó, la
probabilidad de que el VPN > 0 es igual al 91 % que es menor al 95%,

Ahora bien, como se planteó en el capítulo anterior, es posibie establecer el
intervalo de confianza del VPN con un nivel de significancia a = 5%, el cual
resulta estar definido como: (-3.2 , 17 6) y el ancho del intervalo es de 20,9
millones de dólares, Este intervalo de confianza se interpreta como sigue: La
probabilidad de que el VPN sea mayor a -32 millones de dólares es igual
97,5%, y ia probabilidad de que el VPN sea mayor a 17,6 millones de dólares es
igual al 2,5%,

Ahora bien, si el ancho del intervalo es de 20,9 millones de dólares, quiere decir
que la longitud del intervalo entre el VPN esperado y el VPN mínimo esperado
es de 10..4 millones de dólares, lo que indica que esta cifra representa la
máxima pérdida posible - valor en riesgo del proyecto {VRP) - que se puede
esperar con una confianza del 95% para el proyecto en cuestión,
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Función de distribución acumulativa de! VPN

0 00% \—
•$10 000 -S5 000 S5C0O 510 000 $15 000 $20 000 $25 000 S30 000

(mies de USds)

Figura B 4: Función de distribución acumulativa del VPN

Función de densidad de probabilidad del VPN

50.00%

45 00%

Í. 20 00%

40 00% \~ . ~~ - w .

35.00%

30 00%

25.00%

000%

-$15000 -$10,000 -$5000 $0 $5 000 $10 000 $15 000 $20 000 $25 000 $30 000

(miles deUSdlts)

Figura B,5: Función de densidad de probabilidad del VPN
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Para el modelo de evaluación que está propuesto en este trabajo no es posible
establecer un criterio específico para que el inversionista decida si debe
participar en el proyecto, Es obvio, que en cuanto menor sea el valor en riesgo
del proyecto, motivará a los inversionistas a exponer su capital en el mismo Sin
embargo, todos los inversionistas tienen diferente nivel de aversión al riesgo, por
lo que sería aventurado proponer una métrica o parámetro para definir el criterio
de decisión de este modelo de evaluación,

Dos métricas que pueden ayudar al inversionista para interpretar los resultados
de este método de evaluación serían los siguientes:

i) Coeficiente de variación del proyecto (CVRP): Expresa la magnitud de la
diferencia entre ei valor en riesgo del proyecto y el valor presente neto
esperado En este ejemplo, el CVRP = 145%, lo que indica que se puede
perder más (45%), de lo que se espera ganar,

ii) Coeficiente del VRP: Expresa la magnitud del valor en riesgo del proyecto
en función de la inversión, Para este ejemplo, este coeficiente es del 35%
Lo anterior indica que es posible perder un 35% adicional a la inversión
que aplicó al proyecto,,

Para resumir,

i Si la probabilidad de que el VPN sea mayor a cero, es menor al 95%,

ii Si se espera perder más de lo que se espera ganar, y

iii, Si es posible perder el 35% adicional al capital expuesto

se puede presumir que el inversionista rechazará la opción a participar en este
proyecto,

Como se comentó desde un inicio de este trabajo, el método propuesto para
evaluar el riesgo del proyecto de inversión, es sólo una herramienta más para la
toma de decisiones, En este ejemplo, el inversionista tendrá que tomar la
decisión de exponer su capital en este proyecto, e! cual el promete, de acuerdo a
los métodos tradicionales de evaluación, una recuperación del capital en menos
de dos años, un valor presente neto de poco más de siete millones de dólares
(evaluados con una tasa de rendimiento del 15%) y una tasa interna de
rendimiento del 23 62% Sin embargo, ahora cuenta con información adicional
sobre el proyecto, Esta nueva información le indica que la probabilidad de que ei
VPN sea mayor a cero, es igual al 91%, con un nivel de confianza del 95%,
También le revela que la pérdida máxima que puede ocurrir en el proyecto es de
poco más de diez millones de dólares En conclusión, el inversionista tomará
la decisión en función a sus expectativas de rendimiento y su nivel de
aversión al riesgo.,
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ANEXO C

ESCENARIO: Crecimiento económico acelerado y alto consumo
(+ positivo)

Modelo financiero base: escenario +positivo
(USD constantes)

Dato s Ti nan cíe ro s;:
Estado de Resultados

Ventas
Pasajeros
Carga
Otros

Total ventas

Costos Fijos
Sueldos tripulación
Suedos sobrecargos
Total costo fijo

Costos Variables

Combustible

Total costo variable

Total costos

Utilidad Bruta
margen bruto

Gasto Fijo
Arrendamiento equipo
Sueldos/salarios

Total gasto fijo

Gasto Variable
Cuotas aterrizajes
Mantenimiento eguipo
Control de vuelo
Servicios tierra • rampa
Manejo de pasajeros
Cate ring
Ventas y reservaciones
Comisiones agencias
Publicidad
Administración
Otros
Depreciación y amort
Total gasto variable 27%

Total gasto

UAl IDA
margen de operación

43 437 085.68
0
0

iff¡-ifü-43;437;085:66i \\

3 708 000 00
460,000.00

4 168 000 00

5 238,206 25

5 238 206 25

9 406 206 25

34 030 879 43
78 3%

11 760 000 00
8 687 417 14

20 447 417 14

131 531 400 00
3,945 942.00

0

;-S.;i35;477;342:00; \\

211.9%

11 124 000 00
1,334,000.00

12 458 000 00

15 861 759 38

15 861 759 38

28 319 759 38

107157 582.63
79 1%

35 280 000 00
27 095 468 40

62 375 468 40

237 308 400 00
7 119 252.00

0

i ;: :244-:427;652;0G. •:•
80.4%

18 694 500 00
2.254.000.00

20 948 500 00

26573 596 88

26 573.596 88

47 522 096 88

196 905 555 13
80 6%

58 800 000 00
48 885 530 40

107 685 530 40

331 128 000 00
9 933.840.00

0

:::i34t;061;840;0Q; *!
39.5%

25 956 000 00
3,128,000.00

29 084 000 00

37 079 437 50

37 079 437 50

66,163 437 50

274 898,402 50
80 6%

82 320 000 00
68 212 368 00

150 532 368 00

426 787 200 00
12 803 616.00

0

i:;:439;590,816.00:

28 9%

33 526,500 00
4.025.000.00

37 551 500 00

47 791 275 00

47 791 275 00

85 342 775.00

354 248 041 00

80 6%

105 840 000 00

87 918163 20

193 758163.20

11.881,780.42

32 329197 55

1 701 681 88
3 9%

37.058.472.13

99 433 940 53

7 723 642 09
5 7%

66.860.739.93

174 546 270 33

22 359 284 80
9 1%

93.294.055.71

243 826 423 71

31 071 978 79

91%

120.245,671.81

314 003 835 01

40 244 205 99

9 2%

Tabla C.1: Modelo financiero base escenario +positivo
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INGRESOS
1
i

P

i
i

1
i

i
i

¡
i

i
1

Utilización diaria equipos
Tiempo promedio vuelo
Utilización total prom Diaria
Num aeronaves
# Asi entos X aeronave
# Asientos Disponibles
Utilización Sem Prom
Distancia Prom.Diaria (Kms)
Delta Frecuencias P.D.
Frecuencias Prom Diarias
Delta ASKs
ASKs anual
Delta FO
Factor de Ocupación
RPKs anual

Delta Yield
Yield $
Tarifa Promedio
Pasajeros

% Carga s/lngs.Tot.
% Otros ingresos

COSTOS

P
1
i
i

P
¡

P

Tripulación
# horas permitidas
% reservas
Sueldo Capitán $
Sueldo 1* Oficia! $
# tripulaciones

Cabina
# horas permitidas
% reservas
Sueldo $
# sobrecargos

Combustible
Total Horas voladas
Costo galón

Delta costo galón
# galones X hr Volada

Nómina (Administración y otros)
% s/ingresos

Cto Arrendam Eauioo

I

8
215

50

7

65%

01200 $
$
$

3
30%

97 500 $
57 000 $

4 $
40%

23,000 $

0 75

350

140000 $

mmmmmmmmmm
8

215
54 67

7
50

350
7

1200

25

556885 714
0.00%
65.0%

361975714

0%
01200 $
144.00 $

301 646 4 $

0%
0%

3
30%

97 500 $
57 000 $

24

4 $
40%

23,000 $
20

19 955
0.75
0%

350

20.0%

11760,000 $

8
2 15

165.55
21
50

1050
7

1,200
2028%

77
202.8%

1686300000
0.00%
65.0%

1 096 095 000

0%
01200
144.00

913 412 5

3%
0%

3
30%

97 500
57 000

72

4
40%

23,000
58

60,426
0.75
0%

350

20.0%

35,280,000

mmmmmm§m.
8

215
277.35

35
50

1750
7

1,200
67.5%

129
67.5%

2 825100000
7.69%
70.0%

1977 570000

0%
$ 01200 $
$ 144.00 $
$ 1 647 975 0 $

3%
0%

3
30%

$ 97 500 $
$ 57 000 $

121

$ 4 $
40%

$ 23 000 $
98

101233
0.75
0%

350

20 0%

$ 58,800 000 $

8
215

387.00
49
50

2 450
7

1,200
39.5%

180
39.5%

3 942 000 000
0.00%
70.0%

2759 400000

0%
01200
144.00

2 2995000

3%
0%

3
30%

97 500
57 000

168

4
40%

23,000
136

141255
0.75
0%

350

200%

82 320,000

• • •
8

2 15
498.80

63
50

3150
7

1,200
28.9%

232
28.9%

5080800000
0.00%
70.0%

3 556 560 000

0%
$ 0.1200
$ 144.00
$ 2 963 800 0

3%
0%

3
30%

$ 97 500
$ 57 000

217

$ 4
40%

$ 23,000
175

182062
0.75
0%

350

20.0%

$ 105840 000

Tabla C..2: Métricas modelo financiero base escenario +positivo
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EStadOde ReSuItadOS

Ventas Brutas
Pasajeros
Carga
Otros
Total venias brutas

Costos de Operación
Com ustible
Nómina

Total costo

Utilidad Bruta

Gastos de Administración

Utll Antes del, 1 D y A

Depreciación

Utll Antes de Impíos, e Ints.

intereses

Utll Antes de Impuestos

Impuestos

Utilidad Neta

43 437 085.68
0
0

43.437 085 68

5 238,206.25
4168,000 00

9 406,206 25

34 030 879,43

29 329 197.55

4 701 681.88

3 000 000 00

1 701 681 68

0

1 701 681 88

748,740 03

952,94185

13153140000
3,945 942.00

0
135477 342 00

15 S61 759 38
12 458,000,00

28,31975938

107167,58263

96 433 94053

10 723 642.09

3 000000 00

7 723 642 09

0

7 723 642 09

3 398 402 52

4,325,23957

237,308 400.00
7119 252.00

0
244427 652 00

26,573 596.88
20948,50000

47,522 09688

196,905.555 13

171646,27033

25 359 284.80

3 000 000 00

22 359 284 60

0

22 359 284,80

9 838 085 31

12 621 199,49

331128 000.00
9.933 840.00

0
341 061 840 00

37 079 43750
29 084 00000

66163,43750

274,898 40250

240,826 42371

34 07197879

3 000 000 00

31071 978 79

0

31 071 978 79

13 67167067

17.400,308..12

426,787 200.00
12 803 616.00

0
439,590 816.00

47 791 275 00
37.551,500 00

85 342 77500

354248.04100

311003 83501

43 244 20599

3 000 000 00

40 244 205 99

0

40 244 205 99

17 707 450 64

22 536,75536

1 170.192 085.68
33,802 650.00

0
1 203 994 735 68

132.544 276,00
104210 00000

236 754 27500

967240,46068

849139 66713

118100 79365

15 000 000.00

103100 79355

0

103 100 793.55

45 364.34916

57-736,444.39

Tabla C..3: Estado de resultados proforma escenario +positivo

rofórrná'iüSDr'ctesí-r

ACTIVO

Activo Corto Plaio
Caja y Bancos
Cuentas por Cobrar

Total de Activo Corto Plazo

Activo Fijo
Al costo
Depreciación Acum

Activo Fijo-Neto

Otros Activos
Otros Activos

TOTAL ACTIVO

6 886 145 86
8 687 417 14

15 573,562 99

30 000 00000
3 000 000 00
27 000 00000

42,573,562.99

21608 82300
27 095 468 40

48 704 291 40

30 000,000.00
6 000000 00

24 000 000.00

72,704,291.40

43 634 360 67
48 885 530 40

92.519 891 07

30 000 00000
9 000 000 00
21 000 000.00

113,519,891.07

71 084 279 39
68.212 368 00

139 296 647.39

30 000,000.00
12 000 000.00
18 000,00000

157,296,647.39

103,722 264 19
87 918 163 20

191 640 427 39

30 000 000 00
15 000 000.00
15 000 000.00

206,640,427.39

103 722 26419
87 918 163.20

0
191640 427 39

30000 000 00
15 000 00000
15 000 00000

206,640,427.39

Pasivo Corto Plazo
Cuentas por pagar

Pasivo Largo Plazo
Deuda

11 620621 14 37 42610997 65 720 610 16 92 096 95836 118 903 983,00 118,903,983.00

11,620.621.14 37,426.109.97 65,720,510.16 92,096,958.36 118.903,983.00TOTAL PASIVO _

CAPITAL

TOTAL PASIVO + CAPITAL _

Tabla C.,4: Estado de la situación financiera proforma escenario +positivo

30,952 94185 35 27813142 47 799 380 91 65199 689 03 87 736,444 39

42,573,562.99 72,704,291.40 113,519,891.07 157,296,647.39 206,640,427.39

118,903,933.00

87 736 444 39

206,640,427.39
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Flujo ñétáde efectivo.;;>¡«•:v:\¡
P'rbfOftna USD CtéS.::::::í:: :: ::: ::: i

Utilidad Neta

(+) Depreciación

(-) Increm Activo corto plazo

(+) Increm Pasivo corto plazo

{-) Increm, Activo fijo al costo

Flujo Neto

i

95294185

3 000 000 00

(8,687 -117 14)

11 620 621 14

0

6,885,145.86

í

4 325 239 57

3 000 000 00

(18 408 061 26)

25 805 48883

0

14.722.677.14

i

12 521 199 49

3 000 000 00

(21 790 062 00)

28 294,40019

0

22,025,537.68

}

17 400 308 12

3,000 000 00

(19326,837 60)

26 376 44820

0

27,449,91872

í

22 536 755 36

3 000 000 00

(19705 79520)

26 807 024 64

0

32,637,984.79

$

103,100 79355

15 000 000.00

(87 918 163,20)

118 903 98300

0

149,086,613.35

Tabla C.,5: Flujo neto de efectivo proforma escenario +positivo

Asientos Kilómetro Disponibles (millones)
Pasajeros Kilómetro volados (millones)
Factor de Ocupación (porcentaje)
Ventas por pasajero/kilómetro (Yield, dólares)
Ventas por pasajero/kilómetro (Yield, pesos)
Ventas por asiento/kilómetro (dólares)
Costo total por asiento/kilómetro (dólares)
Gasto total por asiento/kilómetro (dólares)1

Combustible por asiento/kilómetro (dólares)
Arrendamiento de equipo/kilómetro (dólares)
Nómina administración/kilómetro (dólares)
Depreciación/kilómetro (dólares)
Número de pasajeros promedio (miles)
Número de aviones en el año
Punto de equilibrio (Pas, Km millones)

1 No incluye depreciación

. i

ESTRUCTURA DE COSTOS Y GASTOS
Costos Fijos

Sueldos tripulación
Sueldos sobrecargos
Tota! Costos Fijos

Costo Variable
Combustible

Total Costo

Gasto Fijo
Arrendamiento de equipo
Nómina administración
Total Gasto Fijo

Gasto Variable2

Total Gasto

Total Costo y Gasto

2 Incluye depreciación

Tabla C,6: Estadísticas escenario +positivo
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1 Ude
2Tpv
3Utpd
4 Equipo
5 Asientos
6 AsOIspo
7Usp
SDpd
9 Var. Frec

1OFpd
11 VarASKs
12ASKS
13 Delta FO
14 FO
15RPKs
16 Delta Yteld
17 Yield
18 Tarifa prom
19 Pasajeros
20 %Carga
21 %Otros

22 Ventas
23 Pasajeros
24 Carga
25 Otros

26 # horas permitida
27 % reservas
28 Sueldo Capitón
29 Sueldo 1'Oficial
30 # tripulaciones

31 fl horas permitida
32 % reservas
33 Sueldo
34 # sobrecargos

35 Total Horas votad
35 Costo galón
37 Delta costo galón
38 # galones Xhr V

39 Nomina adminlstr

40 % s/ventas

41 Cto Arrendar»

42 Sueldos tripulado
43 Suedos sobrecar
44 Combustible
45 Arrendamiento e
46 Sueldos y salario
47 Total gasto variab

ASK, / ASK .̂,
As"Dpd*(Usp/7)"Fpd
FOt / Fot.!

8 Utilización diaria equipos
215 Tiempo promedio vuelo

Tpv"Fpd Utilización total prom. Diaria
entero(UtpdAJde) + 1 Número de aeronaves

50 Número de asientos por aeronave
Asientos" Equipo * Asientos Disponibles

7 Utilización semanal promedio
1200 Distancia promedia diaria

Delta Frecuencias prom diarias
25 Frecuencia promedio diarla

Variación en ASKs
Asientos totales volados
Variación en (actor de ocupacton

Factor de Ocupación Porcentaje promedio de ocupación
ASKs " FO Asientos ocupados volados

0% Incremento anual de rendimiento
0.1200 Rendimiento por RPK

Yleld"RPK/(Aslentos"F Tarifa promedio par ciudades
Asientos"Fpd*365'FO Pasajeros transportados

0% % Carga ventass sAtas. pax
0% % Otros ventass s/Vtas pax.

Yield " RPKs Ventas por pasajeros
Pasajeros " %Carga Ventas por carga
Pasajeros ' %Otros Ventas otros conceptos

3.00 Horaspermitidasdiariastripulación Parámetro
30 0% Total de tripulación requerida como Variable

97 50000 Sueldo anual en dólares Capitán Variable
57000.00 SueldoanualendólaresTOflclal Variable

(Utpd/# Horas perm)" Total de tripulación requería Fórmula

4.00 Horas permitidas diarias tripulación Parámetro
40 0% Total de tripulación requerida como Variable

23,000.00 Sueldo anual en dólares Sobrecarg Variable
(Utpd/íí Horas perm }* Totall sobrecargos requerida Fórmula

Utpd"365 Horas voladas anuales Fórmula
0.75 Costo por galón de combustible (tur Parámetro
0% Porcentaje de Incremento del costo Variable

350 Consumo de combustible Parámetro

Total Ventas "%s^en Sueldos y salarios de administrado Fórmula
20% Porcentajedeventasparanómina Variable

Parámetro
Parámetro
Fórmula
Fórmula
Variable
Fórmula
Variable
Fórmula
Fórmula
Fórmula
Fórmula
Fórmula
Fórmula
Variable
Fórmula
Variable
Parámetro
Fórmula
Fórmula
Variable
Variable

Fórmula
Fórmula
Fórmula

numérica horas
numérica horas
numérica horas
numérica
numérica
numérica
numérica
numérica
porcentaje
numérica
porcentaje
numérica
porcentaje
porcentaje
numérica
porcentaje
unidades monetarias
unidades monetarias
unidades
porcentaje
porcentaje

unidades monetarias
unidades monetarias
unidades monetarias

Promedio industria
A partir de un itinerario supuesto

Equipo seleccionado

Se utiliza toda la semana
A partir de un Itinerario supuesto

A partir de un itinerario supuesto

Promedio óptimo de la Industria

Se mantiene constante el rendimiento en el horlzo
Promedio industria en 2001 de aerolíneas amerlca

0 el primer año y 3% los años subsiguientes
0 durante el horizonte de tiempo

numérica horas Promedio diarlo Industria, óptimo de seguridad
porcentaje Cubrir ausentismo por enfermedad y contingencias
unidades monetarias Promedio Industria en EE, UU
unidades monetarias Promedio Industria en EE, UU
numérico

numérica horas Promedio diario Industria, óptimo de segurkfad
porcentaje Cubrir ausentismo por enfermedad y contingencias
unidades monetarias Promedio Industria en EE. UU
numérico

numérica horas
unidades monetarias Promedio Industria en EE.UU.
porcentaje Se mantiene constante en el horizonte de tiempo
numérico Especificaciones técnicas de equipo utilizado

unidades monetarias
porcentaje Máximo permitido

140 00000 Renta mensual equipo de vuelo Parámetro unidades monetarias Promedio sobre tipo de equipo utilizado

# tripulaciones "(Suel Sueldo tripulación anual Fórmula unidades monetarias
# sobrecargos • sueid Sueldo sobrecargos anual Fórmula unidades monetarias
Total Horas voladas* Gasto total anual tutbosina Fórmula unidades monetarias
Num. Aeronaves* Cto Gasto total anual arrendamiento eq Fórmula unidades monetarias
% s/ventas "Ventaste Total nómina administración Fórmula unidades monetarias

27 35% Total gasto variable anual;
Cuotas aterrizajes
Mantenimiento eguipo
Control de vuelo
Servicios tierra - rampa
Manejo de pasajeros
Caterlng (alimentos y bebidas a bordo)
Ventas y reservaciones
Comisiones agendas
Publicidad
Administración
Otros

variable porcentaje Máximo permitido

Tabla C.7: Nota técnica escenario + positivo
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ANEXO D

ESCENARIO: Desaceleración económica y volatilidad en el tipo de cambio
(+ negativo)

Modelo financiero base: escenario +negativo
(USD constantes)

HF.IIMIW.MI

Estado de Resultados

Ventas
Pasajeros
Carga
Otros

Total ventas

Costos Fijos
Sueldos tripulación
Suedos sobrecargos
Total costo fijo

Costos Variables

Combustible

Total costo variable

Total costos

Utilidad Bruta
margen bruto

Gasto Fijo
Arrendamiento equipo
Sueldos y salarios

Total gasto fijo

Gasto Variable
Cuotas aterrizajes
Mantenimiento eguipo
Control de vuelo
Servicios tierra- rampa
Manejo de pasajeros
Cate ring
Ventas y reservaciones
Comisiones agencias
Publicidad
Administración
Otros
Depreciación y amort.
Total gasto variable

Total gasto

30 628 714.20
0
0

! •;:í:í;30:528;714.20^

3 708 000 00
460.000.00

4 168 000 00

5 597 420 00

5 587 420 00

9 755 420 00

20 873 294 20
681%

12180 000 00
6 125 742.84

18 305 742 84

101 178 000 00
3 035 340.00

0

:-: 104:213,340.00: ::
240.2%

11 124 000 00
1.334.000.00

12 458 000 00

1691921000

16 919 210 00

29 377 210 00

74 836 130 00
718%

36 540 000 00
20 842 668 00

57 382 668 00

169 506 000 00
5 085 180.00

0

::5:;174;591;-l8O.0O*-:-
67.5%

18 694 500 00
2,254,000.00

20 948 500 00

23 345,170 00

28 345170 00

49 293 670 00

125 297 51000
71 8%

60 900 000 00
34 918 236 00

95 818 236 00

256 230 000 00
7 686 900.00

0

:,:: 263,916; 900.00: i:
51.2%

25 956 000 00
3.128,000.00

29 084 000 00

39 551 400 00

39 551 400 00

68 635 400 00

195 281500 00
74 0%

85 260 000 00
52 783 380 00

138 043 380 00

330 252 000 00
9 907,560.00

0

v:=340,:159; 560.00
28.9%

33 526 500 00
4,025,000.00

37 551 500 00

50 977 360 00

50 977 360 00

88 528 860 00

251 630 700 00
74 0%

109 620 000 00
68 031 912 00

177 651 912.00

27%
0 o

8,378,178.48 28,506,517.02
0

47,757,671.38
0

72,191,828.83
0

93,047,246.04

26 683 921 32 85 889 185 02 143 575,907 38 210 235 208 83 270 699158 04

UAIIDA
margen de operación

(581062712) (11 053,055.02)
-19 0% -10 6%

(18 278 397 38)
-10 5%

(14 953 708 83)
-5 7%

(19 068 458 04)
-5 6%

Tabla D 1: Modelo financiero base escenario + negativo
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INGRESOS
i
i

P

I
I

i
i

i
i

i
i

i
i

Utilización diaria equipos
Tiempo promedio vuelo
Utilización total prom Diaria
Num. aeronaves

' # Asientos X aeronave
# Asientos Disponibles
Utilización Sem.Prom
Distancia Prom, Diaria (Km
Delta Frecuencias P.D.
Frecuencias Prom Diarias
Delta ASKs
ASKs anual
Delta FO
Factor de Ocupación
RPKs anual

Delta Yield
Yield $
Tarifa Promedio
Pasajeros

% Carga s/lngs.Tot.
% Otros ingresos

COSTOS

P
i
1
i

P
i

1
i
P

i

Tripulación
# horas permitidas
% reservas
Sueldo Capitán $
Sueldo 1° Oficial $
# tripulaciones

Cabina
tt horas permitidas
% reservas
Sueldo $
# sobrecargos

Combustible
Total Horas voladas
Costo galón

Delta costo galón
# galones X hr Volada

Nómina (Administración y otros)
% s/ingresos

Cto Arrendam Equipo

8
215

50

7

65%

01000

3
30%

97 500
57 000

4
40%

23,000

08

350

145 000

8
215

54 67
7
50

350
7

1200

25

556 885 714
-15.38%

55.0%
306 287 142

0%
$ 0.1000
$ 120.00
$ 255 239 3

0%
0%

3
30%

$ 97 500
$ 57 000

24

$ 4
40%

$ 23000
20

19,955
0.8
0%

350

20.0%

$ 12 180 000

8
215

165.55
21
50

1050
7

1,200
202 8%

77
202.8%

1 686,300,000
9.09%
60.0%

1 011 780 000

0%
$ 0.1000 $
$ 120.00 $
$ 843 150 0 $

3%
0%

3
30%

$ 97 500 $
$ 57 000 $

72

$ 4 $
40%

$ 23,000 $
58

60,426
0.8
0%

350

20.0%

$ 36,540000 $

8
2 15

277.35
35
50

1750
7

1,200
67.5%

129
67.5%

2 825,100,000
0.00%
60.0%

1695 060.000

0%
0.1000 $
120.00 $

1412 550.0 $

3%
0%

3
30%

97 500 $
57 000 $

121

4 $
40%

23,000 $
98

101 233
0.8
0%

350

20.0%

60900 000 $

8
215

387.00
49
50

2 450
7

1,200
39.5%

180
39.5%

3 942 000,000
8.33%
65.0%

2 562 300,000

0%
0.1000 3
120.00 9

2 135,250.0 3

3%
0%

3
30%

97 500 $
57 000 $

168

4 $
40%

23,000 $
136

141255
0.8
0%

350

20 0%

85 260 000 $

8
215

498.80
63
50

3150
7

1,200
28.9%

232
28.9%

5 080 800,000
0.00%
65.0%

3302 520,000

0%
! 0.1000
; 120.00
; 2 7521000

3%
0%

3
30%

: 97 500
: 57 000

217

4
40%

23,000
175

182 062
0.8
0%

350

200%

109 620 000

Tabla D,2: Métricas del modelo financiero base escenario + negativo
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Estadoideí Resultados; >;; í;s;;>;
proform; proform prbiforma :Ü:

Ventas Brutas
Pasajeros
Carga
Otros
Total ventas brutas

Costos de Operación
Comustible
Nomina

Total costo

Utilidad Bruta

Gastos de Administración

Útil Antas de I I D y A.

Depredación

Útil Antes de Imptos, elnts

Intereses

Útil Antes do Impuestos

Impuestos

Utilidad Neta

30 628 714.20 101 178..000..00
0 3 035 340.00
0 0

30623.714 20 104 213,34000

5.537 420.00
4168,000 00

9 755 420 00

20,873 294 20

23 683 921 32

(2810 62712)

3 000 000 00

(5 810 627 12)

0

(6,810 627 12)

(2556,675 93)

(3,253 951 19)

16,919 210 00
12 458000 00

29,377 210.00

74.836130 00

32 839 185 02

(8053055 02)

3 000 000 00

(1105305502)

0

(11053 05502)

(4,663,344 21)

(6,189,710.81)

169,506,000,00 256,230,000 00
6 085180.00 7 686.900.00

0 0
174,591 180.00 263916,90000

28,345 170 00
20948.500 00

49 293,670 00

125,29751000

140,575 907 38

(15 278 397 38)

3,000 000 00

(18,278,397 38)

0

(18,278,397 38)

(8,042494 85)

(1O,235,,902.63)

39551400 00
29,084000 00

68,635,400 00

195,281500 00

207 23520883

(11953708 83)

3 000 000 00

(14,953,708.83)

0

(14953708.83)

(6.579631 88)

(8,374,,076,.94)

330,252 000.00
9 907 560.00

0
340,159,56000

50977 360 00
37,551500 00

88,528,860 00

251 630 700 00

267 699 158 04

(16,068 45804)

3 000 000 00

(19.068 458.04)

0

(19,06845804)

(8,390 121 54)

(10,678,336,50)

887 794714 20
26 714980.00

0
913,609694 20

14138O..56000
104 210,00000

245 590 560,00

667919134.20

722083,380 59

(54164 24639)

15,000000 00

(69164 246 39)

0

(69,164 24639)

(30 432 26841)

(38,731977.98)

Tabla D,3: Estado de resultados proforma escenario +negativo

Edo¿ i Situación financiera;;
brbfbrmá ÚSD cíes ¡ \?\ZÍSV-\

ACTIVO

Activo Corto Plazo
Caja y Bancos
Cuentas por Cobrar

Total do Activos Corto Plazo

Activo Fijo
Al costo
Depreciación Acum

Activo Fijo" Neto

Otros Activos
Otros Activos

TOTAL ACTIVO

mmmm

3.652 108.37
6,125 742 84

9 777 85121

30,000 000 00
3 000 000.00

27.000000.00

36,777,851.21

9 393 588 51
20.842 668 00

30 236256 51

30 000000 00
6.000 000 00

24,000,000 00

54.236,256.51

11.363 072 68
34 918 236 00

46281308 68

30000.000 00
9 000 000 00

21.000.000.00

67.281,308.68

13924161 17
52 783.380 00

66 707541 17

30000000 00
12000,000.00
18,000,000.00

84,707,541.17

15 104 515 43
68 031 912 00

83136427 43

30 000.000 00
15 000 000 00
15000.000.00

98,136,427.43

15104 515 43
68.031912.00

0
83136427 43

30,000,000 00
15,000.000 00
15000 000 00

98.136.427.43

PASIVO

Pasivo Corto Plazo
Cuentas por pagar 1003180240 3367991851 56,96087321 8276118265 106868,40541 10686840541

Pasivo Largo Plazo
Deuda

TOTAL PASIVO

CAPITAL

TOTAL PASIVO • CAPITAL

10,031,802.40

26 746,043 81

36,777,851.21

33,679,918.51 56.960,873.21 82,761,182.65 106,868,405.41

20556 338 00

54,236,256.51

10320435 47

67,281,303.66

1 946 358 52

84,707,541.17

(8 731977 98)

98,136,427.43

106.868,405.41

(8 731 977 98)

98,136,427.43

Tabla D..4: Estado de la situación financiera proforma escenario +negativo
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Flujojieta del efectivos
n'rófo'rma ÜSD:¿tés;~"\'ñ

Utilidad Neta

(+} Depreciación

(-) Inorem. Activo corto plazo

(+) Increm Pasivo corto plazo

(-) Increm Activo fijo al costo

Flujo Neto

(3253951 19)

3 000 000 00

(6,125 742 64)

10031802 40

0

3,652,108.37

(6189710 81)

3000 000 00

(14,71692516)

2364811611

0

5,741.430.14

(10,235 902 53)

3,000 000 00

(14 07556800)

23280954 71

0

1.969,434.17

(3.374,076 94)

3 000 000 00

(17 865 144,00)

25,800309 43

0

2.561.083.49

(10 678,336 50)

3 000 000 00

(15,248 532 00)

24107 222 76

0

1.180.354.26

(69 164 246 39)

15,000000 00

(68,031912.00)

106,868,405 41

0

(15,327,762.98)

Tabla D,5: Flujo de efectivo proforma escenario +negativo

EWKEK (EXSPK3&8EB!

Asientos Kilómetro Disponibles (millones)
Pasajeros Kilómetro volados (millones)
Factor de Ocupación (porcentaje)
Ventas por pasajero/kilómetro (Yield, dólares)
Ventas por pasajero/kilómetro (Yield, pesos)
Ventas por asiento/kilómetro (dólares)
Costo total por asiento/kilómetro (dólares)
Gasto total por asiento/kilómetro (dólares)1

Combustible por asiento/kilómetro (dólares)
Arrendamiento de equipo/kilómetro (dólares)
Nómina administración/kilómetro (dólares)
Depreciación/kilómetro (dólares)
Número de pasajeros promedio (miles)
Número de aviones en el año
Punto de equilibrio (Pas Km millones)

1 No incluye depreciación

1 " -

ESTRUCTURA DE COSTOS Y GASTOS
Costos Fijos

Sueldos tripulación
Sueldos sobrecargos
Total Costos Fijos

Costo Variable
Combustible

Total Costo

Gasto Fijo
Arrendamiento de equipo
Nómina administración
Total Gasto Fijo

Gasto Variable2

Total Gasto

Total Costo y Gasto

2 Incluye depreciación

Tabla D,6: Estadísticas escenario +negativo
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1 Ude
2Tpv
3Utpd
4 Equipo
5 Asientos
6 AsDfspo
7Usp
3Dpd
9 Var. Frec.

10 Fpd
11 VarASKs
12ASKS
13 Delta FO
14 FO
ISRPKs
16 Delta Yield
17 Yield
18 Tarifa prom
19 Pasajeros
20 %Carga
21 %Otros

22 Ventas
23 Pasajeros
24 Carga
25 Otros

26 tt horas permitida
27 % reservas
28 Sueldo Capitán
29 Sueldo 1* Oficial
30 U tripulaciones

31 tt horas permitida
32 % reservas
33 Sueldo
34 K sobrecargos

35 Tola) Horas vola
36 Costo galón
37 Delta costo galón
33 tt galones Xhr V

39 Nómina admlnlst

40 % s/ventas

41 Cto Arrendam

42 Sueldos tripulad
43 Suedos sobrecar
44 Combustible
45 Arrendamiento e
46 Sueldos y salario
47 Total gasto varia

Tpv " Fpd
enteroíUtpd/Ude) +1

Asientos " Equipo

Fpd./Fpo;,

As"Dpd*(Usp/7) Fpd

Factor de Ocupación
ASKs • FO

8 Utilizad ón diaria equipos Parámetro
215 Tiempo promedio vuelo Parámetro

Utilizad ón total prom. Diaria Fórmula
Numero de aeronaves Fórmula

50 Numero de asientos por aeronave Variable
«Asientos Disponibles Fórmula

7 Utilización semanal promedio Variable
1200 Oistanda promedio diaria Fórmula

Oelta Frecuendas prom. diarias Fórmula
25 Frecuenda promedio diaria Fórmula

Variadón en ASKs Fórmula
Asientos totales volados Fórmula
Variadón en factor de ocupadon Fórmula
Porcentaje promedio de ocupación Variable
Asientos ocupados volados

0% incremento anual de rendimiento
0.1000 Rendimiento por RPK

Yield RPK/(AsientosF0lt365*Fp Tarifa promedio par ciudades
Asientos"Fpd"365'FO Pasajeros transportados

0% % Carga Ventas sA/tas. pax
0% % Otros Ventas sMas pax

Yield "RPKs
Pasajeros * %Carga
Pasajeros %Otros

Ventas por pasajeros
Ventas por carga
Ventas otros conceptos

Fórmula
Variable
Parámetro
Fórmula
Fórmula
Variable
Variable

Fórmula
Fórmula
Fórmula

3.00 Horas permitidas otarias tripulación Parámetro
30 0% Total de tripulación requerida com Variable

97,500.00 Sueldoanual en dólares Capitán Variable
57,00000 Sueldo anual en dólares 1'Oficial Variable

(UtpdS Horas perm )"(1+% resé Total de tripulación requerida Fórmula

4.00 Horas permitidas diarlas tripulación Parámetro
40 0% Total de tripulación requerida com Variable

23,000.00 Sueldoanual en dólaresSobrecargVariable
(Utpd//f Horas perm )•(!+% resé Totall sobrecargos requerida Fórmula

= Utpd"365 Horas voladas anuales Fórmula
0.8 Costo por galón de combustible (tu Parámetro
0% Porcentaje de Incremento del cosí Variable
350 Consumo de combustible Parámetro

Total Ventas" % sA/entas Sueldosy salarios de administrad Fórmula
20% Porcentaje de Ventas para nómina Variable

numérica horas
numérica horas
numérica horas
numérica
numérica
numérica
numérica
numérica
porcentaje
numérica
porcentaje
numérica
porcentaje
porcentaje
numérica
porcentaje
unidades monetarias
unidades monetarias
unidades
porcentaje
porcentaje

Promedio industria
A partir de un itinerario supuesto

Equipo seleccionado

Se utiliza toda la semana
A partir de ut itinerario supuesto

A partir de un itinerario supuesto

Promedio óptfmode la industria

Se mantiene constante el rendimiento en el hctizo
Promedio Industria en 2001 de aerolíneas americ

0 el primer año y 3% los arlos subsiguientes
0 durante el hwizcnte de tiempo

unidades monetarias
unidades monetarias
unidades monetarias

numérica horas Promedio diario industria, óptimo de seguridad
porcentaje Cubrir ausentismo por enfermedad y contingencia
unidades monetarias Promedio Industria en EE UU
unidades monetarias Promedio Industria en EEUU
numérico

numérica horas Promedio diario industria, óptimo de seguridad
porcentaje Cubrir ausentismo por enfermedad y contlngenda
unidades monetarias Promedio Industria en EE UU
numérico

numérica horas
unidades monetarias Promedio Industria en EE.UU.
porcentaje Se mantiene constante en el horizonte de tiempo
numérico Espedficadones técnicas de equipo utilizado

unidades monetarias
porcentaje Máximo permitido

145,000.00 Renta mensual equipo de vuelo Parámetro unidades monetarias Promedio sobre tipo de equipo utilizado

#tripuladonesr(SueldoCapltá Sueldo tripuladón anual Fórmula unidades monetarias
tt sobrecargos" Sueldo sobrecar Sueldo sobrecargos anual Fórmula unidades monetarias
Total Horas voladas'Costo gal Gasto total anua! turboslna Fórmula unidades monetarias
Num, Aeronaves * Cto. Arrenda Gasto total anual arrendamiento e Fórmula unidades monetarias
%s/ventas* Ventas totales Tota! nómina admlnislradón Fórmula unidades monetarias

27 35% Total gasto variable anual:
Cuotas aterrizajes
Mantenimiento egulpo
Control de vuelo
Servidos tierra- rampa
Manejo de pasajeros
Catering (allmentosy bebidas a bordo)
Ventasy reservaciones
Comisiones agendas
Publicidad
Administración
Otros

Variable porcentaje Máximo permitido

Tabla D,7: Nota técnica escenario +negativo
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ANEXO E

RED DE RUTAS PRIMER AÑO

Origen

MTY
MEX
T!J

GDL
MEX
GDL
TU

MEX
MEX
CUN

Destino

MEX
MTY
GDL
TU

GDL
MEX
MEX
TU

CUN
MEX

Frecuencia
Semanal

26
26
21
21
14
14
14
14
14
14

Distancia
Kms

708
708

1898
1898
463
463

2298
2298
1283
1283

Distancia
Prom.

18,408
18,408
39,858
39,858

6,482
6,482

32,172
32,172
17,962
17,962

Utilización
(hfrmm)

1:30
1:20
2:40
3:00
1:05
1:10
3:15
3:30
2:00
2:10

1 3
1 2
2 4

3
1 05

1 1
3.15
3 3

2
2.1

150
133
2 67
3 00
1 08
1.17
3 25
350
200
2.17

decimal
39 00
34.67
56.00
63 00
1517
1633
45 50
49 00
28 00
30.33

10 10 178 1,290.8 2.117978 377.00

Tabla E.1: Red de rutas para el primer año de operación
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ANEXO F

RED DE RUTAS PARA EL QUINTO AÑO

Origen

MTY
MEX
TU

GDL
MEX
GDL
TU

MEX
MEX
CUN
MID
MEX
MEX
ACÁ
VSA
MEX
MTY
GDL
VER
MEX
TGZ
MEX
MEX
HMO
TU
BJX
MEX
CUU
TAM
MEX
ZIH
MEX
PVR
MEX
TRC
MEX
MEX
CJS
OAX
MEX
MEX
BJX

Destino

MEX
MTY
GDL
TU

GDL
MEX
MEX
TU

CUN
MEX
MEX
MID
ACÁ
MEX
MEX
VSA
GDL
MTY
MEX
VER
MEX
TGZ
HMO
MEX
BJX
TU

CUU
MEX
MEX
TAM
MEX
ZIH
MEX
PVR
MEX
TRC
CJS
MEX
MEX
OAX
BJX
MEX

Frecuencia
Semana!

56
56
35
35
35
35
35
35
28
28
28
28
21
21
21
21
21
21
21
21
21
21
21
21
14
14
21
21
21
21
14
14
21
21
21
21
21
21
21
21
21
21

Distancia
Kms

708
708

1898
1898
463
463

2298
2298
1283
1283
991
991
307
307
678
678
669
669
307
307
672
672

1615
1615
1997
1997
1245
1245
341
341
326
326
658
658
815
815

1537
1537
365
365
307
307

Distancia
Prom.
39,648
39,648
66,430
66,430
16,205
16,205
80,430
80,430
35,924
35,924
27,748
27,748
6,447
6,447

14,238
14,238
14,049
14,049
6,447
6,447

14,112
14,112
33,915
33,915
27,958
27,958
26,145
26,145

7,161
7,161
4,564
4,564

13,818
13,818
17,115
17,115
32,277
32,277
7,665
7,665
6,447
6,447

Utilización
(hh:mm)

1:30
1:20
2:40
3:00
1:05
1:10
3:15
3:30
2:00
2:10
1:50
1:40
0:50
0:55
1:20
1:15
1:20
1:20
0:55
0:50
1:15
1:10
2:35
2:25
2:50
3:00
2:05
2:00
0:50
0:50
0:55
0:55
1:20
1:20
1:30
1:30
2:30
2:25
1:00
0:55
0:50
0:55

decimal
84,00
74,67
93 33

105,00
37,92
40,83

11375
122 50
56,00
60,67
51 33
46,67
17,50
19,25
28,00
26,25
28,00
28,00
19,25
17 50
26,25
24,50
54,25
50,75
39,67
42,00
43,75
42,00
17,50
17,50
12,83
12,83
28,00
28,00
31,50
31,50
52,50
50 75
21 00
19,25
17,50
19 25
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MEX
CUL
TAP
MEX
MEX
AGU
SLP
MEX
MEX
HUX
MZT
MEX
MTT
MEX
MXL
MEX
MXL
GDL
MEX
CME
REX
MEX
ZLO
MEX
ZCL
MEX
MEX
LAP
MEX
DGO
SJD
MEX
MTY
CJS
CUU
CJS
TRC
CJS
TU
CJS
HMO
CJS
CUL
CJS
GDL
ONT
MEX
ONT
90

CUL
MEX
MEX
TAP
AGU
MEX
MEX
SLP
HUX
MEX
MEX
MZT
MEX
MTT
MEX
MXL
GDL
MXL
CME
MEX
MEX
REX
MEX
ZLO
MEX
ZCL
LAP
MEX
DGO
MEX
MEX
SJD
CJS
MTY
CJS
CUU
CJS
TRC
CJS
TU
CJS
HMO
CJS
CUL
ONT
GDL
ONT
MEX
90

21
21
7
7
7
7
14
14
14
14
7
7
14
14
14
14
14
14
7
7
7
7
14
14
7
7
14
14
7
7
14
14
14
14
14
14
14
14
14
14
14
14
14
14
12
12
14
14

1620

1039
1039
872
872
424
424
369
369
502
502
854
854
504
504

2176
2176
1713
1518
767
767
737
737
555
555
538
538

1274
1274
765
765

1176
1176
893
893
326
326
737
737

1204
1204
526
526
770
770

2,116
2,116
2499
2499

21,819
21,819
6,104
6,104
2,968
2,968
5,166
5,166
7,028
7,028
5,978
5,978
7,056
7,056

30,464
30,464
23,982
21,252

5,369
5,369
5,159
5,159
7,770
7,770
3,766
3,766

17,836
17,836
5,355
5,355

16,464
16,464
12,502
12,502
4,564
4,564

10,318
10,318
16,856
16,856
7,364
7,364

10,780
10,780
25,389
25,389
34,986
34,986
978.30

1:50
1:45
1:40
1:30
1:00
1:00
1:00
1:00
1:10
1:15
1:35
1:35
1:00
1:00
3:00
3:20
2:30
2:50
1:15
1:20
1:20
1:25
1:15
1:15
1:00
1:00
2:10
2:05
1:25
1:30
1:50
2:05
1:00
1:00
0:45
0:45
1:10
1:05
2:30
2:30
0:45
0:45
0:50
0:50
3:20
3:05
3:55
3:40

38 50
36,75
11,67
10,50
7.00
7 00

14,00
14,00
16,33
17 50
11,08
11,08
14,00
14,00
42,00
46,67
35,00
39 67
8 75
9,33
9,33
9,92

17,50
17,50
7,00
7,00

30,33
29,17

9,92
10,50
25.67
29,17
14,00
14,00
10,50
10,50
16,33
15,17
35 00
35,00
10,50
10,50
11,67
11,67
40 00
37.00
54,83
51.33

2,739.33

Tabia F 1: Red de rutas para el quinto año de operación
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Programa de Posgrado en Ciencias de la
Administración
Oficio: PPCA/EG/2002
Asunto: Envío oficio de nombramiento de jurado de Maestría

AVTWMA DE Coordinación
MEXKp

Ing. Leopoldo Silva Gutiérrez
Director General de Administración Escolar
de esta Universidad
P r e s e n t e ,

At'n.:Biol. Francisco Javier Incera Ugalde
Jefe de la Unidad de Administración del Posgrado

Me permito hacer de su conocimiento, que el alumno José de Jesús Echeverría
de Eguiluz presentará Examen de Grado dentro del Plan de Maestría en
Finanzas toda vez que ha concluido el Plan de Estudios respectivo y su tesis, por
lo que el Subcomité de Nombramiento de Jurado del Programa, tuvo a bien
designar el siguiente jurado:

M A.. Eduardo Villegas Hernández Presidente
M A y M.C. Juan Pedro Jaimes Flores Vocal
M. A. José Bernardo Vargas Negrete Secretario
M F, Francisco López Herrera Suplente
M I , Genoveva Barrera Godínez Suplente

Por su atención le doy las gracias y aprovecho la oportunidad para enviarle un
cordial saludo

A t e n t a m e n t e
"Por mi raza hablará el espíritu"
Ciudad Universitaria, D F a 06 de noviembre del 2002
El Coordinador del Programa

Dr. Serqio Javier Jasso Villazul


