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INTRODUCCION

Como es sabido, el tomador de decisiones debe medir para poder comparar, es
decir, para efectos de evaluaciéon surge la necesidad de valuar. Para elegir de un
conjunto de alternativas, aquella que sea mas conveniente, debera conocerse la
informacién financiera relevante de la entidad econdmica, del negocio o proyecto
que se esté tratando: los resultados de sus operaciones y los cambios en su
situacion financiera por un periodo contable determinado, por ejemplo; esta
informacion que es referida, debe satisfacer las expectativas de las personas
interesadas e involucradas, como son los accionistas, empleados, acreedores y

gobierno.

Sabiendo que un proyecto es la conceptualizacion de una idea que tiene la
factibilidad de convertirse en realidad (negocio) mediante la asignacion de
recursos que revertiran bienes y/o servicios utiles al ser humano y a su sociedad,
puede afirmarse que tomar decisiones en los negocios es una habilidad clave de
sus ejecutivos, quienes las deberan tomar cuando exista en ellos un problema que
requiera una solucién y, para eilo, en varias ocasiones deberan contar con el
conocimiento del valor, expresado en términos econdmicos, de los proyectos
mismos o de los bienes que en ellos intervienen.

Algunas veces las decisiones se fundamentan en razonamientos o en analisis
sencillos, pero muchas otras dependen de una combinacién de experiencia
general, juicio, especulacion e incertidumbre, donde siempre existe el riesgo de
que una decisidon tomada en determinado momento no sea tan buena como una
que se tome posteriormente. Por esta razén, los tomadores de decisiones buscan
herramientas que ofrezcan soluciones nuevas, eficaces y mas eficientes para
aquellos problemas que se consideran de rutina y repetitivos.

En ese sentido, para encontrar la opcion buscada en un momento dado, los
analistas y tomadores de decisiones en materia de proyectos se apoyan
fundamentaimente en procedimientos tales como la valuacion misma, técnica que
es motivo del desarrollo del presente documento, en el campo especifico de
inmuebles relacionados con la explotacion de un negocio en marcha.

La metodologia aqui expuesta ha ayudado a resolver problemas de diversas areas
del conocimiento, la valuacion es una de ellas, y muchas de las aplicaciones han
demostrado que proveen bases para lograr un analisis integrado y objetivo de los
problemas que se presentan en esta materia. La caracteristica distintiva de estas
técnicas es la necesidad de expandir los puntos de vista para tomar una actitud
mas critica e interrogadora en los dictamenes de valor de un inmueble en el cual
se encuentra un negocio en marcha; ademas, estimulan el pensamiento objetivo,
en parte porque hacen énfasis en conceptos amplios y también porque la



naturaleza de los modelos y de las técnicas limita la influencia de las preferencias
personales.

Por otro lado, también permiten encontrar soluciones creativas y adecuadas a
problemas, ayudando a identificar las partes criticas de los sistemas que requieren
evaluacion y anadlisis, suministrando asi una base sdlida de caracter cualitativo y
cuantitativo para orientar el juicio del tomador de decisiones, disminuyendo el
esfuerzo y el tiempo de analisis para intensificar el potencial de su actividad en un

sentido mas racionail.

Tomando en cuenta que la valuacidén requiere de conocimientos diversos para
encontrar su debida y adecuada aplicacion, en esta tesina se expone, en el
capitulado respectivo, las bases metodoldgicas generales que dieron sustento a la
practica valuatoria del Capitulo 5, esto es, se abordé:

En el Capitulo 1 los elementos basicos de la estadistica descriptiva,

En el Capitulo 2 las bases valuatorias desde la perspectiva de la economia,

En el Capitulo 3 se enfocdé al estudio de la contabilidad financiera como
" herramienta complementaria util a los fines del estudio del comportamiento de los
negocios en marchay,

En el Capitulo 4 expone la metodologia clasica del analisis de inversiones como
fundamento de la valuacidon de los referidos negocios en marcha.

Por ditimo, como resultado del tratado de los elementos disciplinarios respectivos
y de practica valuatoria abordada, en el Capitulo 6 se expresa una breve discusion
de la metodologia aplicada en este trabajo.

Con base en lo anterior sera posible que el lector determine, mediante la
aplicacion de enfoques generaimente aceptados por la practica profesional de la
valuacion, la cuantia monetaria que mejor represente el valor de un bien inmueble
especifico relacionado con la explotacion de un negocio en marcha, pues para
evitar que la exposicion de los temas se convierta en un proceso tedrico sin
utilidad practica, se ha desarrollado un ejercicio que ilustra la aplicacion de las
técnicas especificas, conjugando asi la teoria y la técnica en materia valuatoria.



CAPITULO 1

ELEMENTOS DE ESTADISTICA
DESCRIPTIVA

El resultado de un experimento estadistico puede registrarse como un valor
numeérico © como una representacion descriptiva, y es por eso que la estadistica
se interesa principalmente por el anadlisis de datos numeéricos. En un estudio
particular, el niUmero de posibles observaciones puede ser pequefio, grande pero

finito, o bien infinito.
Para analizar caracteristicas especificas se emplearan los parametros conocidos
como estadisticos, mismos que reciben también el nombre de “medidas de

tendencia central”. Un estadistico o medida de tendencia central sera cualquier
funcion (expresion matematica) que involucre a las variables aleatorias que

constituyen una muestra aleatoria.

Los estadisticos mas comunes utilizados para determinar el punto medio de un
conjunto de datos, dispuestos en orden de magnitud, son la media, |la mediana y la

moda.

Si X1, Xz, ..., Xn constituyen una muestra aleatoria de tamario “n”, donde cada una
de ellas tiene la misma probabilidad de ocurrencia, entonces la “media muestral”

se define con el estadistico:
n
un=1n ;: X;.
=1

y en caso de que cada una de estas variables posea su propia y respectiva
probabilidad de ocurrencia (P), el estadistico de ia media muestral sera:

19 =‘-12 P; x..



Si Xi, X2, ..., Xn constituyen una muestra aleatoria de tamano “n", dispuesta en
orden creciente de magnitud, entonces la “mediana de la muestra” se define con el

estadistico siguiente:
m = Xin+1y2 si “n” es impar, y
m = Y2 (Xn2 + X(n2)+1) si “n” es par.

Si X4, X2, ..., Xa, que No son necesariamente diferentes, constituyen una muestra
aleatoria de tamarnio "n", entonces la “‘moda muestral” es el valor de la observacion
que ocurre mas a menudo o con {a mayor frecuencia. La moda sera referida con la
letra “M,", la cual puede no existir y cuando existe no es necesariamente unica.

De las tres medidas de tendencia central definidas anteriormente, sera la media en
la que centraremos nuestra atencion, pues servira para definir otras caracteristicas
de indole estadistica que referira la dispersion que existe de los datos muestrales
respecto de su media. Esta informacion que es referida recibe el nombre de
momento de orden “k” con respecto a la media; el cual, cuando los valores de la
muestra tienen la misma probabilidad de ocurrencia, es definido de la siguiente

manera:
n
m*=1/n '>: X — )™,
=

pero cuando los valores de dicha muestra poseen distintas probabilidades de
ocurrencia, la expresion aplicable sera:

n

m* = |2=1P(xi) O — )™

En lo sucesivo, sera el momento de orden dos con respecto a la media el que nos
interesara, el cual sera denominado como varianza de la muestra y se determinara
con la siguiente expresion cuando exista la misma probabilidad de ocurrencia en

los valores de la muestra:

n

o?=1/n Z (X — mx)?,

y como se ha venido senalando, en caso de que los valores que integran [a
muestra tengan distinta probabilidad de ocurrencia, la expresion anterior sera

modificada del siguiente modo:



o = T P (X — ua)*.

A la raiz cuadrada de la varianza se le conocera con el nombre de desviacion
estandar, misma que se expresara de la forma siguiente:

o= (02)112'
Adicionaimente es posible determinar de una manera relativa o porcentual la
dispersion de los datos analizados en una muestra con respecto de su media, la

cual se fundamenta en la determinacién de un indice conocido como “coeficiente
de variacion”, mismo que guarda la siguiente equivalencia:

v=ol/pn

No obstante, existe una cuarta medida de dispersidon que no depende de la media
de la muestra, ésta recibe el nombre de “rango de la muestra aleatoria”. Si X4, Xz,
.... Xn son elementos de una muestra aleatoria, el rango se define como X, — X;,
donde X, y X; son, respectivamente, las observaciones mayor y menor de la

muestra.

Cabe destacar que la media es facil de calcular y emplea toda la informacion
disponible, por esa razén los métodos utilizados en inferencia estadistica se basan
en la media de la muestra. La unica desventaja importante de la media es que
puede ser afectada en forma nociva por fos valores extremos.

La mediana tiene la ventaja de ser facil de calcular si el nUmero de observaciones
es relativamente pequero, y no es influida por valores extremos. Al considerar
muestras tomadas de poblaciones, las medias muestrales por lo general no varian
tanto de una muestra a otra como lo harian las medianas, por consiguiente, la
media es mas estable que la mediana si se intenta estimar el punto central de una
poblacién con base en un valor de muestra. En consecuencia, una media muestral
ha de estar probablemente mas proxima a la media de la poblacion que la
mediana de su muestra.

La moda es la medida menos utilizada de las tres medidas de tendencia central ya
referidas. Para conjuntos pequeros de datos su valor es casi inutil, si es que
existe. Tiene un valor significativo solo en el caso de una gran cantidad de datos.
Sus dos principales ventajas son que:

1. no requiere calculo y que,
2. se puede utilizar para evaluar datos cualitativos o cuantitativos.

ey
[

T
i it 10
VALLA

Ui unlahkN




Sin embargo, las tres medidas de tendencia central definidas no dan por si solas .
una descripcion adecuada de los datos. Se necesita saber en qué grado las
observaciones se apartan del promedio, y es entonces donde cobran relevancia
las medidas de dispersion, ya que es posible tener dos conjuntos de
observaciones con la misma media o mediana que difieran considerablemente en
la variabilidad de sus mediciones con respecto a su respectiva media.

El rango puede ser una medida de variabilidad deficiente, en particular si el
tamano de la muestra o poblacion es grande. Tal medida considera sélo los
valores extremos y no expresa nada acerca de la distribucion de valores

comprendidos entre elios.

La varianza contrarresta la desventaja de! rango, y estas dos medidas de
dispersion las complementa la desviacion estandar.

Si se toma una poblacion finita o infinita con distribucién desconocida, con media
“u” y varianza o?/n, la distribucion de la media de una muestra aleatoria de tamasio
"n” de la misma sera aproximadamente normal (distribucidn normal estadistica o
de probabilidad), siempre que el tamafo de la muestra sea muy grande. Este
sorprendente resuitado es una consecuencia inmediata del siguiente teorema
llamado “teorema del limite central”:

Teorema del limite central: Si u. es la media de una muestra aleatoria de tamarfio
“n" tomado de una poblacién con media u y varianza finita o2, entonces la forma
limite de la distribucion de

Z=[u—ul/[oc/(n)"?*]"  osea
Z=[u—pl*[c* (M)
cuando N>, es la distribucién normal n(z; 0, 1).

La aproximacion normal para “ux” sera aceptable si n>30, independientemente de
la forma de la poblacion. Si n<30, la aproximacion es aceptable solo si dicha
pobiacion no es muy diferente de una distribucion normat y, si se sabe que la
poblacion es normal, la distribucién muestral de “u,” seguira con exactitud una
distribucién normal, sin que importe qué tan pequefio sea el tamarno de las

muestras.
De hecho, este teocrema se extiende hacia la sumatoria de variables aleatorias

independientes, estableciendo que la distribucion de probabilidad de dicha
sumatoria es aproximadamente “normal” bajo una amplia variedad de condiciones.

Cuando se analiza la relacidn que existe entre dos variables aleatorias es
necesario definir el coeficiente de correlacion, el cual se define de la siguiente

manera:

THRIE G0N | 11
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p = Cov(x,Y) / [(ox)(ov)]

donde:

x: variable aleatoria independiente.

Y: variable dependiente valuada mediante la aplicacién de P(x).
Cov(x,Y): covarianza de los valores de las variables “x" y “Y".

Oxt desviacion estandar de los valores de “x".

ov. Desviacion estandar de los valores de “Y".

La covarianza de “x” y "Y” se determinara aplicando la siguiente expresién:

Cov(x, Y) = 1/N E 0G = px) (Yi — py).

donde:

Gt cada uno de los valores experimentales de I|la variable aleatoria
independiente.

Yi cada uno de los valores de la variable dependiente valuados mediante la
aplicacion de P(x).

N: numero de pares de datos experimentales que se estan ajustando.

Ux: media de los valores experimentales de la variable aleatoria independiente.

[Ie media de los valores valuados con la aplicacion de P(x).

El coeficiente de correlacidn es un indicador que establece, en términos
porcentuales, la calidad del ajuste entre dos variables aleatorias. Si el valor de
este coeficiente fuera igual a cero, indicara que dichas variables aleatorias (“x" y
“y", por ejemplo) son estadisticamente independientes, es decir, la una nada tiene
que ver con la otra; si por el contrario, el valor absoluto de éste fuera equivalente a
la unidad, indicara que ambas variables estan perfectamente relacionadas, por lo
que si es el caso, se adoptara aquellas relaciones cuyo valor absoiuto de
coeficiente de variacion se encuentre mas cercano a la unidad para modelar
estadisticamente el comportamiento que éstas guardan.

La existencia de un signo negativo en el valor del coeficiente de correlacién
establece que las variables aleatorias “x” y "y” mantienen una correlacion inversa,
es decir, cuando una crece la otra disminuye y viceversa. Si en contrapunto, el
signho que se presentara fuera positivo, indica que la correlacion es de tipo directo,
es decir, ambas crecen simultaneamente y viceversa.

De lo anteriormente expresado se entendera que:
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-1<p<1

Al cuadrado del coeficiente de correlacion (p?) se le conocera con el nombre de
coeficiente de determinacion, el cual mide en qué porcentaje el comportamiento de
una de las variables explica el comportamiento de la otra; por ejemplo, si el
coeficiente de correlacion de dos variables fuera de 0.96, consecuentemente ei
coeficiente de determinacion seria equivalente a 0.9216, lo cual significaria que el
valor de la primera variable explica en un 92.16% el valor de la segunda variable.

TESIS COF "
FALLA DE UAIGEN




CAPITULO 2
ELEMENTOS DE ECONOMIA

La economia es la rama de las ciencias sociales que estudia el proceso de
produccién y distribucidén de los bienes y servicios que se generan en una
sociedad. Organiza las actividades orientadas a definir qué bienes producir,
cuantos, como y para quién producirlos, en un contexto de recursos limitados y

necesidades ilimitadas

Por un lado existen deseos o necesidades ilimitadas y por el otro existen recursos
o satisfactores limitados que tienen usos alternativos. De la interaccion de estos
dos conceptos se origina la escasez, la cual surge cuando la cantidad de recursos
no satisface las necesidades que existen a un precio igual a cero.

La escasez nos obliga a elegir alternativas con base en el criterio de la
satisfaccién; sin embargo, elegir significa hacer a un lado alternativas. Un
postulado basico en economia sostiene que la toma de decisiones se realiza con
base en los costos y beneficios de cada posible alternativa.

Cuando elegimos algo, estamos desechando otras alternativas. La mejor
alternativa sacrificada es el costo de oportunidad. Una de las grandes “verdades”
de la economia es que todo tiene costo de oportunidad.

Un supuesto clave en economia es que los agentes econémicos (familias,
empresas y gobierno) son racionales, es decir, tienen un objetivo y lo persiguen de
una manera consistente. Las personas tienen como objetivo maximizar su utilidad
sujetos a las restricciones que enfrentan, es decir, incrementar su patrimonio. En
lo sucesivo se considerara que el concepto de utilidad es equivalente al concepto

bienestar.

Asi como el objetivo de las personas es maximizar su nivel de bienestar, el
objetivo de las empresas es maximizar su utilidad o la riqueza de sus accionistas.

A escala interna de las economias nacionales, las unidades economicas basicas
son: las unidades familiares, las empresas, el gobierno, las instituciones sin fines

de lucro y el mercado.

Ei mercado es el espacio fisico o virtual donde confluyen compradores y
vendedores de bienes y servicios (productores y consumidores),
intercambiandolos e interactuando a través del sistema de costos, vaiores y
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precios. Si alguno de estos agentes o de dicho sistema dejara de existir, el
mercado seria inexistente.

Cuando sea el caso que exista equivalencia entre los valores dispuestos a ser
pagados por los compradores y los que estan dispuestos a recibir los vendedores
para intercambiar determinados bienes o servicios (demanda y oferta), se dira que
existe equilibrio de mercado. El mercado es el conjunto de mecanismos por medio
del cual la sociedad resuelve la mayor parte de los problemas econdmicos (que,
cuanto, como y para quién producir)

2.1 COSTO, VALOR Y PRECIO
El valor de un bien puede ser apreciado bajo dos esquemas basicos:

1. Valor de uso, y
2. Valor de cambio.

El valor de uso es aqueil que poseen los bienes por su capacidad de proporcionar
una satisfaccion. Este valor es asignado subjetivamente por cada individuo,
dependiendo del grado de utilidad que recibe; por tanto, el grado de satisfaccion
sera distinto de una persona a otra y su expresion objetiva puede ser que se
establezca en términos distintos a los monetarios.

Por otra parte, el valor de cambio de los bienes, es aquel que toman en los
mercados al momento de su intercambio, y se identifica a travées del equilibrio de
las funciones de oferta y demanda.

Cabe llamar la atencion en el sentido de que el concepto de valor debe ser
diferenciado de los de costo y precio, pues por costo entendemos que se trata de
la cuantia monetaria que debe erogar el productor de un bien y/o servicio para
producirio y ponerlo a disposiciéon en el mercado; y por precio nos referimos a la
cuantia también monetaria que pretende recibir dicho productor del bien y/o
servicio por su venta, es decir, por su intercambio.

Esto significa que el precio esta formado por el costo mas una cuantia monetaria
adicional que es referida en términos contables como “utilidad”, la cual es
originada por la existencia de ciertos factores que hacen atractivo el adquirir una

cosa.

Lo anterior hace entender que las cuantias del valor, del costo y del precio son
iguales unicamente al momento de llevar a cabo el intercambio del bien y/o
servicio entre el oferente y ei demandante del mismo, pues desde el momento en
que una persona paga por adquirirlo, por esa simple accion, queda establecido su
valor en un instante dado; después, por distintas circunstancias (inflacion, cambio
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en las condiciones de mercado, oferta y demanda, etc.), éste puede cambiar,
aunque el hecho historico contable se conserva y mantiene el monto del precio y
del costo para el vendedor y el comprador respectivamente.

No obstante, en momentos de recesidon econdmica, el precio puede llegar a ser
igual o menor que el costo, en la inteligencia que se tiene urgencia y premura por
vender el bien, llevando esta situacion a su remate.

Con base en lo anterior, se definira al valor como /a mayor cuantia econémica,
expresada en nuestra época en términos monetarios, dispuesta a ser cambiada
por la posesion de una cosa; es decir, con la cual se llevan a cabo los
intercambios de bienes y/o servicios entre los oferentes de los mismos y sus
demandantes en mercados especificos.

Por su capacidad de conservar el valor, algunos bienes son mercancias
acumuladoras de valor, es decir, tienen el potencial de conservario, y de
incrementario en el tiempo en términos reales. Esta clase de bienes toma la forma
de capital, destinado a la produccién o como capital financiero.

Es importante considerar que el valor de los bienes son meras manifestaciones
estadisticas de un componente intrinseco del bien que es expresado por el
productor o productores del mismo (precio); de este modo podemos admitir que el
valor es funcidon de un precio potencial, o sea, el precio que podria alcanzar un
bien en un determinado mercado y momento.

Si se atiende al comportamiento de los precios en el mercado, la predectibilidad
aproximada de los precios se basa en principios que dan a tal pronéstico un
fundamento cientifico; la ciencia resultante se llama timografia. La timografia se
integra por cinco principios fundamentales: permanencia, coherencia,
equivalencia, proporcionalidad y normalidad. Tales principios configuran un
modelo que explica con aproximaciéon satisfactoria ia realidad.

Por el principio de permanencia sabemos que hay un lapso durante el cual los
precios se mantienen; esto admite la variabilidad de los precios, pero siempre
habra un intervalo durante el cual el precio pronosticado tiene vigencia.

El principio de coherencia refiere las diversas manifestaciones del precio de un
bien, las cuales guardan una relacion logica entre si.

El principio de equivalencia sostiene que dos bienes equivalentes en mercados
equivalentes tendran el mismo precio.

El principio de proporcionalidad afirma que dos bienes semejantes en mercados
semejantes tienen precios semejantes y que !a diferencia de precios es
proporcional a las diferencias entre sus caracteristicas (de bienes y de mercados).

El principio de normalidad asegura que los pronédsticos de precio obtenidos para

16
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un mismo bien en un Mismo mercado tienen todos, una distribucion estadistica
llamada “distribucion normal”.

Los primeros cuatro principios timograficos inducen a la comparacién como
técnica para el pronodstico de los precios, en virtud de que el precio no se calcula,
sino que se mide, y toda medicion implica comparacion.

Es necesario acotar que, al haber definido las ideas de costo, precio y valor, se ha
referido también el concepto de "unidades monetarias”, las cuales pretenden ser el
reflejo del valor de las cosas; sin embargo, dichas unidades monetarias pueden

ser de dos tipos:

e constantes o reales, y
e corrientes o nominales.

Si hablamos de una serie de flujos de efectivo expresados en unidades monetarias
constantes, significara que todos ellos estan ligados a una misma fecha y que
cada unidad monetaria expresada tendra el mismo poder adquisitivo que las
demas, entendiendo por poder adquisitivo al indice de la cantidad de bienes que
se pueden intercambiar por una unidad monetaria. Si por el contrario, hablamos de
flujos de efectivo expresados en unidades monetarias corrientes, se querra decir
que cada flujo de efectivo de un periodo especifico estara afectado por una tasa
inflacionaria, o por una tasa de productividad nominal respecto de los flujos
anteriores o posteriores, por lo que cada unidad monetaria tendra distinto poder

adquisitivo de las otras.

2.2 INFLACION Y PERDIDA DEL PODER ADQUISITIVO

Pasando a otro punto, en términos conceptuales macroecondémicos, ia inflacion es
el aumento medido en términcs porcentuales del nivel agregado de precios entre
dos fechas determinadas en un mercado general, o bien, de bienes especificos; si
por el contrario, entre dichas fechas correspondiera una disminucién en lugar de
un aumento, se dira que ocurrio deflaciéon. El nivel agregado de precios es la
media de los precios de los bienes y/o servicios de la economia en relaciéon con

una fecha base dada.

Es importante notar que ia definicion de inflacion o deflacién, segun proceda, es
relacionada con el precio y no con el valor, ya que si en términos de intercambio
de bienes existiera aumento o disminucion, se dira que existe plusvalia (utilidad) o
minusvalia (pérdida) correspondientemente.

Como ya fue explicado, los precios de mercado estan ligados con la oferta y la
demanda y, consecuentemente, la inflacion o deflacion dependera de las
reacciones del mercado ante los cambios en la oferta y la demanda.
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Cuando en una economia se presenta inflacion continua combinada con recesién
o estancamiento de la actividad econdmica durante un periodo determinado, a
dicho periodo se le llama “estanflacion”, situacién que es frecuentemente vista en
economias de tipo emergente.

Se menciond que la inflacion es medida como un porcentaje, misma que tiene
como consecuencia inherente la pérdida del poder adquisitivo, concepto también
macroecondmico que se define como la cantidad porcentual de bienes o servicios
que una unidad monetaria deja de adquirir.

Debe entenderse que la inflacion y la perdida del poder adquisitivo son conceptos
diferentes, la primera tiene como consecuencia la segunda, por lo que de ningun
modo les correspondera el mismo valor porcentual como medida de cada una de
ellas. Como ejemplo, obsérvese la figura siguiente:

t, tz

< F-- I:

1 uwv. 1 u.

i}

1um 1Tum.

Esquema explicativo del concepto “pérdida del poder adquisitivo”

En la figura anterior, en una primera fecha (t1) existe una debida correspondencia
entre una unidad monetaria (moneda) y una unidad de valor (cantidad
determinada de bienes y/o servicios), pero en otra posterior (t2), el incremento en
los precios hace que la misma unidad monetaria no pueda adquirir la unidad de
valor que ha sufrido un incremento debido al alza de los precios en el mercado,
alza que es denominada “inflacion” y es expresada en términos porcentuales (T)).
Surgen entonces dos preguntas: ;qué nueva porcidon de bienes y/o servicios
adquiere en la segunda fecha la unidad monetaria? y, ;jcuanto deja de adquirir

dicha unidad monetaria?

Se sabe que ahora el 100% de los bienes y/o servicios son ahora la unidad de
valor mas la tasa inflacionaria (T;), la porcion de estos bienes y/o servicios que
adquiere la unidad monetaria se determinara planteando, en términos aritmeticos,
una relacién directa de dos parametros, es decir:

P =1/(1+T);
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Consecuentemente, la cantidad porcentual de bienes y/o servicios que se dejan de
adquirir sera la diferencia de "P" con la unidad porcentual, o sea:

PPA= 1 — 1/(1+T).

Reduciendo la expresion anterior, puede afirmarse que la pérdida del poder
adquiisitivo (PPA) de la moneda es funcion de la tasa inflacionaria (T)), misma que

guarda la siguiente equivalencia:

PPA =T,/ (1+T)

2.3 TASA DE CRECIMIENTO REAL DEL PATRIMONIO

Con base en lo expuesto en el punto inmediato anterior, surge ahora la
interrogante ilustrada en la figura que a continuacion se expone:

t1 tz
I |7,

Ld
L]
L]

1T u.wv. 1Tuv.

[ .
Ld
»
a
»

Tum. 1um.
Esquema explicativo del concepto “tasa de crecimiento real del patrimonio”

Si se considera que, ademas de existir inflacion, la unidad monetaria es invertida
en la fecha "ti" y produce para la segunda fecha “t;” un beneficio agregado,
medido en términos porcentuales “i" (tasa efectiva del periodo definido entre las
dos fechas), que hace a dicha unidad monetaria mas grande, ;en qué proporciéon
es mayor o menor la nueva unidad monetaria respecto de la nueva unidad de

valor?

L.a tasa real corresponde a la tasa efectiva sin considerar la inflacion. Para
contestar esta pregunta debe medirse la proporcion de cambio de la nueva unidad
monetaria respecto de la nueva unidad de valor y, consecuentemente, la tasa de
crecimiento real de! patrimonio (unidad monetaria) correspondera a la diferencia
de esta proporcion de cambio con ia unidad, a saber:

1+Ter=((1+D/((1+T)
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en donde Tres la tasa real, despejando Tr tenemos:
Tre={((1+d/(1+T)}—-1.0
Te={(1+i)*(1+T)")}—-1

Por ejemplo, si la inflacion de un periodo fuera del 14% (en decimales 0.14) y la
tasa efectiva del mismo que gana una inversion fuera del 19% (en decimales
0.19), de ninguna manera debera decirse que la tasa de crecimiento real del
patrimonio fue del 5% (19%-14%); esto seria falso. Dicha tasa seria equivalente al
4.39%:

Tr={1+ 19%) /(1 + 14%)} — 1
Tr={(1+0.19) /(1 +0.14)} — 1
Tk = 0.04385 = 4.4385% ~ 4.39%.

Pero, ¢qué pasaria si la tasa inflacionaria fuera mayor que la tasa efectiva?
Supdngase que los valores de estas tasas fueran 21% y 16% respectivamente.
Entonces la tasa real seria negativa, a saber:

Tr={(1+0.16) /(1 +0.21)} -1

Tr=-0.04132 < -4.13%.

Esta situacion resulta légica de pensar si se toma en cuenta que la media del
cambio en el nivel agregado de precios fuera mayor que los rendimientos
otorgados por las inversiones, es decir, no solamente habria pérdida del poder
adquisitivo como consecuencia inherente de la inflacién, sino que ademas existiria

una disminucién real en el patrimonio. Casos como el descrito suelen verse
frecuentemente en economias de tipo emergente.
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CAPITULO 3

ELEMENTOS DE
CONTABILIDAD FINANCIERA

La funcion practica de la contabilidad financiera esta orientada a presentar la
informacion de la entidad mediante cuatro formas basicas denominadas "Estados

Financieros", mismos que son:

a) Estados de situacion financiera.

b) Estados de resuitados de operacion.

c) Estados de cambios en la situacion financiera.

d) Estados de cambios en la inversion de los propietarios.

Para los efectos pretendidos por el presente texto, seran referidos los primeros
tres mencionados, ya que son los que resultan tener importancia para fines de
valuacién. El primero de ellos refiere al denominado “Balance General’, mismo
que tiene la siguiente estructura generai, donde la suma de las cuentas del activo
debera ser equivalente a la suma de las de pasivo y capital social:

Activo circulante

Activo fijo
mas

Activo diferido
igual

—— Suma del activo
Pasivo a corto plazo

mas
Pasivo a largo plazo

Capital social
mas
Resulitado del ejercicio

mas
Resultado de ejercicios anteriores

igual R . .
— . Suma del pasivo y capital social

El segundo de los estados, denominado “Estado de Resuitados” o Estado de
Pérdidas y Ganancias" seguira el planteamiento a continuacién enunciado:
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menos

menos

Ventas
Devoluciones sobre ventas

Rebajas sobre ventas

Devoluciones sobre compras

Rebajas sobre compras

Utilidad sobre ventas
Gastos de administracion

Utilidad mercantil

igual

Ventas netas
menos

Inventario inicial
menos

Compras
mas
mas
mas

Inventario final
igual

Utilidad Bruta
menos

Gastos de venta
igual
menos
iguat
menos

Gastos operativos
iguat

Utilidad operativa

menos
mas

iguatl

Gastos financieros
Productos financieros

Utilidad financiera

menos

mas

igual

Otros gastos

Otros productos

Utilidad antes de impuestos

mengs

menos

menos

menaos

menos

menos

Impuesto sobre la renta (ISR)
Impuesto al activo fijo (IMPAC)

Impuesto sobre néminas (ISN)

Impuestos sobre adquisicion de activos (ISAAC)

Cuotas patronaies al IMSS
Cuotas patronales al INFONAVIT
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menocs

Cuotas patronales al Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR)
igua!

Utilidad para reparto
menos

Participacion a los trabajadores sobre utilidades (PTU)
igual
—Utilidad o Pérdida Neta
Cabe senalar que las cantidades de las cuentas
“devoluciones sobre compras”, "rebajas sobre compras” e “inventario final” pueden
ser sustituidas por la cantidad contenida en cuenta “costo de lo vendido”, la cual
se restara de las "ventas netas” para obtener la “utilidad bruta”. Esta sustitucidén es

posible realizarla dado que se establece que:

“inventario iniciail”, “compras”,

Inventario inicial

Compras
menos

Devoluciones sobre compras
menos

Rebajas sobre compras
menos

Inventario final
igual
Costo de lo vendido

Finalmente, el tercero de los estados citados, el “"Estado de Cambios en Ia
Situacidén Financiera de la Entidad”, se integra con la siguiente estructura basica:

Origenes o fuentes:

Utilidad neta de! ejercicio
mas
Depreciaciones del periodo
mas
Amortizaciones del periodo
mas

Aportaciones de capital
igual

. ...Suma de los origenes o fuentes

Destinos o aplicaciones:
Pérdida neta del ejercicio
mas
Inversion en activo fijo

mas
Otras inversiones imprevistas

mas
Pago de pasivo a corto plazo

igual
de los destinos i i
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3.1 EFECTOS DE LA INFLACION EN LA CONTABILIDAD

Si se acepta que la inflacion es un cambio en {a unidad con que medimos valores
econémicos, el hecho de que exista este fendmeno no cambia el valor intrinseco
de los bienes sustantivos como son los terrenos, edificios, plantas industriales e
inventarios, pero si cambia el monto o cifra con que este valor se expresa (costo o
precio, segun sea el caso). Por ei contrario, los bienes y obligaciones de
naturaleza monetaria (representados por dinero, derecho a recibir una
determinada cantidad de dinero, y obligaciones que se liberan mediante la entrega
de una determinada cantidad de dinero) no cambian en monto con la inflacién,
pero si pierden valor real porque son una representacion fiduciaria de la unidad de

medida que se esta reduciendo de tamariio.

Resulta entonces evidente que los efectos de la inflacion distorsionan las cifras
presentadas en los estados financieros (a mayor antigiuedad de los registros
mayor distorsion), por lo que cobra relevancia la necesidad de reflejar dichos
efectos de la inflacion en los mismos. Ante esta situacion, en el afio de 1983, entrd
en vigor el Boletin B-10 “Reconocimiento de los efectos de la inflacion en la
informacién financiera”, emitido por el Instituto Mexicano de Contadores
Publicos, cuyo objetivo es establecer las reglas relativas a la evaluacion y
presentacidén de la informacion financiera de todas las entidades que preparan
estados financieros basicos en un entorno inflacionario, haciendo una clasificacion
de partidas monetarias y no monetarias. lL.as primeras que son aquellas que
pierden poder adquisitivo, y las segundas que son aquellas que incrementan su

valor,

La necesidad de actualizar ia informacion financiera es producida por las
diferencias que existen entre los registros de las operaciones al costo, bajo el
principio de contabilidad de “valor historico original” y los valores actuales que son
mayores normalmente, debido, principalmente, a la pérdida del poder adquisitivo
de la moneda y a las modificaciones, casi siempre por incremento en los costos
especificos de los bienes y servicios utilizados por el ente.

Los conceptos que son susceptibles de actualizacion para reflejar adecuadamente
los efectos de la inflacién son:

Inventarios,

Costo de ventas,

Inmuebles,

Maquinaria y equipo, asi como su depreciacién acumulada y del periodo,
Capital contable,

Resultado por tenencia de activos no monetarios,

Resultado por posicion monetaria y,

Costo integral de financiamiento.
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El resultado por tenencia de activos no monetarios existe unicamente cuando se
sigue el método de costos especificos. Se calcula comparando el incremento real
en el valor de las partidas no monetarias, actualizadas por el método de costo de

reposicion.

El resultado por posicidn monetaria lo origina la disminucion del poder adquisitivo
de activos y pasivos monetarios en una época inflacionaria, ya que siguen
manteniendo su vaior nominal.

tos activos monetarios produciran una pérdida al recibir una cantidad igual en
valor nominal, pero con un poder adquisitivo menor y los pasivos monetarios
producen utilidad porque se liquida un pasivo con cantidades de dinero de menor
poder adquisitivo. De la comparacion de utilidades contra pérdidas, por estos
conceptos, se obtiene el resuitado por posicion monetaria.

En una época inflacionaria el concepto de costo integral de financiamiento se
amplia para incluir, ademas de los intereses y fluctuaciones cambiarias, el

resultado por posicion monetaria.

La actualizacidon de partidas no monetarias con fines meramente contables de
reexpresion de los estados financieros de una entidad especifica, se practican dos
métodos de actualizacion: el primero llamado ajuste por cambios en el nivel
general de precios, que consiste en corregir la unidad de medida empleada por la
contabilidad tradicional, utilizando pesos constantes en vez de pesos nominales,
empleando para ello el indice Nacional de Precios al Consumidor que publica el
Banco de Meéxico a partir de 1950; y el segundo denominado de costos
especificos o valores de reposicion, que se funda en la medicidn de valores que
se generan en el presente, en lugar de valores provocados por intercambios
realizados en el pasado, que se determina mediante valuacion de un perito

independiente.

Es muy importante senalar que la informacion obtenida con cada uno de los
métodos no es comparable, debido a que tienen bases diferentes y se emplean
criterios distintos; de hecho, se recomienda no mezclar los dos meétodos en la
actualizacion de los inventarios y en los activos fijos. La mezcla de métodos solo
podra aplicarse entre conceptos diferentes y nunca dentro del mismo rubro. Las
entidades econdmicas que consoliden informacion financiera deberan manejar en
las entidades los mismos meétodos para que las cifras consolidadas tengan

significado.

El método de ajustes por cambios en el nivel general de precios parte del
reconocimiento de que toda entidad operativa posee dos clases de valores: unos,
los monetarios, cuya representaciéon en un numero determinado de unidades
monetarias no se modifica por la inflacion; otros, los no monetarios, cuya
representacion en unidades monetarias si se modifican en funcion de la misma.
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Ejemplo de los primeros seria un crédito a largo plazo de $1'000,000.00 que
independientemente de los intereses que causa, continuaria siendo de
$1'000,000.00 hasta que se redima, y ejemplo de los segundos seria un terreno,
cuyo costo de adquisicion de 1'000,000.00 tendria un valor de mercado de
$1'600,000.00, si al cabo de un afo la inflacion hubiera sido del 50% medido a
través del indice nacional de precios al consumidor.

El nimero de unidades monetarias representativas de los valores monetarios no
se maodifica en un periodo de inflacién; sin embargo, el poder adquisitivo de las
mismas se erosiona gradualmente representando este fendmeno una pérdida en
el caso de valores monetarios activos o una utiidad en el caso de pasivos
monetarios. En cambio, por lo que respecta a los valores no monetarios en que si
se modifica el numero de unidades monetarias que los representan, la inflacién no
los erosiona en principio, ya que el precio de éstos va ajustandose en funcién del

indice inflacionario.

El método de ajustes por cambios en el nivel general de precios actualiza los
valores no monetarios en funcién del porcentaje de inflacion habido entre la fecha
de su adquisicién, contratacién o aportacidn y aquella en que se elaboran los
estados financieros periddicos. En periodos subsecuentes se parte de cifras
actualizadas aplicando el factor del periodo correspondiente. Asi por ejempio, en
el caso del terreno, si la infiacidn en el segundo ano fuera del 60%, tendria un
incremento de $900,000.00 calculados sobre el $1'500,000.00 a que se ajustd al
finalizar el primero, es decir, un nuevo valor de $2'400,000.00.

En las condiciones anteriormente sefaladas, resuita evidente gque el ajuste por
cambios en el nivel general de precios es aquel que actualiza, en funcién de pesos
de poder adquisitivo constante, los valores no monetarios de la entidad
(inventarios, activos fijos tangibles, inversiones permanentes en valores, capital
contable, costos y gastos derivados de dichas actualizaciones, como son el costo
de ventas y la depreciacion, etc.) y determina un resuitado monetario
representativo de la erosion que la inflacibn causa en el neto de valores
monetarios (posicién monetaria) que la entidad econdmica ha manejado a través
de un periodo o ejercicio determinado. Si esta posicion neta ha sido activa (activos
monetarios superiores a pasivos monetarios), la erosidon es sufrida por la entidad
economica al no poder incrementar el monto de esos activos monetarios netos
para conservar su poder de compra; si, en cambio, los pasivos monetarios
exceden a los activos monetarios (posicion monetaria corta), el pasivo neto de la
entidad econémica, al no incrementarse, produce un beneficio monetario a

expensas de los acreedores.

Dentro de ese meétodo, lo que en realidad ocurre es que se aplican rigurosamente
las normas tradicionales del costo historico en funcién de unidades monetarias de
poder adquisitivo constante, prescindiéndose de cualquier otra consideraciéon
distinta a la del factor inflacionario. Por ejemplo, en el propio caso del terreno
citado, éste podria tener un monto de valuacion de $1'800,000.00 al finalizar el
primer afio y de $2'300,000.00 al finalizar el segundo; sin embargo, el valor que se
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registraria bajo este meétodo que no toma en cuanta la valuacidon, seria de
$1'500,000.00 (S$300,000.00 menos que la valuacion) y de $2'400,000.00
($100,000.00 mas que la valuacion).

Por su parte, el método de actualizacion por costos especificos no constituye una
simple opcion diferente respecto del anterior, se trata de un concepto de
actualizacion distinto que, al menos parcialmente, puede presentarse en ambitos
inflacionarios. Sin inflacion, en cambio, el método de actualizacidn por el nivel
general de precios simplemente no existiria.

Como fue explicado, el método de ajuste por cambios en el nivel general de
precios, las actualizaciones efectuadas se fundan invariablemente en los datos
histéricos, sdlo que reexpresados en unidades monetarias constantes, en funciéon
de la inflacion; el principio del costo, que ha regido por décadas a la contabilidad
tradicional, no se afecta con las actualizaciones implicadas por este método, lo
unico que se hace es ajustar las cifras en funcidon un una unidad de medida cada
vez mas pequefia, como es la moneda afectada por la inflacidon. El método de
actualizacion por costos especificos, en cambio, se aparta totalmente del principio
del costo histérico, actualizando los rubros no monetarios del activo vy,
eventualmente, del pasivo, asi como los costos derivados de los mismos en
funcion de sus valores especificos de reposicion, con toda la gama de
modalidades que este ultimo concepto implica, constituyendo una primera etapa
hacia la consecucidon de un objetivo que se ha planteado desde hace muchos afios
a la técnica contable y que ésta no se habia decidido a encarar por la complejidad
y subjetividad implicitas: la de los valores actuales.

La percepcién de esta diferencia conceptual entre uno y otro métedo es
indispensable para un conocimiento cabal de la problematica involucrada en la
actualizacion de la informacion financiera. La metodologia de la actualizacion por
costos especificos puede desarrollarse con dos técnicas diferentes, que no
necesariamente convergen en las mismas cifras finales de actualizacion:

a) En la primera de ellas puede partirse de las cifras histdricas directamente,
modificandolas con todos aquelios aspectos que cambian ios costos de
reposicion de los distintos activos no monetarios que se actualizan, para lo
cual se hace necesaria la practica de una valuacion especifica.

b) En la segunda se desarrolla la actualizacion en dos etapas: primeramente
las cifras historicas se actualizan a pesos constantes al momento presente
usando el método del nivel general de precios ya descrito y, finalmente,
partiendo de las cifras asi actualizadas, ajustar éstas para reexpresarias a

su valor de reposicion.

Evidentemente ambos métodos mantienen adun algunas deficiencias que deberan
ser resueltas en el futuro: el método de ajuste por cambios en el nivel general
de precios tiene consistencia, ya que si se parte del mismo costo histérico y
aplicando los indices oficiales, dos personas distintas llegaran al mismo valor
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actualizado, pero tiene el defecto que dichos indices oficiales no siempre reflejan
los cambios precisos en costos y precios existentes en los mercados propios de
los bienes muebles e inmuebles; el método de costos especificos o valores de
reposicion es inconsistente, ya que dos valuadores que emitan dictamen sobre el
mismo bien reportaran dos valores diferentes, ya que cada uno de ellos partira de
indagaciones y estudios estadisticos en el mercado distintos, pero en ambos
casos se tomara en cuenta aquellos aspectos que influyen en el valor de los

bienes (plusvalia o minusvalia).

3.2 INDICADORES CONTABLES

Los indicadores contables son una medicion de la informacion financiera para
proporcionar datos del desarrollo de la empresa desde el punto de vista contable,
es decir, son coeficientes o razones que indican lfas proporciones que guardan
algunos rubros contables respecto de otros, convirtiéendose éstos en parametros
de comparacién de una entidad econdmica. Estos indicadores o razones son
obtenidos a partir de lo asentado en los Estados Financieros de la entidad
econdmica y versan basicamente sobre tres puntos de interés:

a) Solvencia a corto plazo (menos de un aifo natural)
b) Endeudamiento o apalancamiento

c) Rentabilidad

Las razones de solvencia a corto plazo miden la capacidad que posee una entidad
econdmica cualquiera para cumplir sus obligaciones financieras en el futuro

inmediato. Estas son:
1. Razdn circulante
Razoén acida

Razdn de efectivo

MWW

Capital de trabajo

5. Razdn capital de trabajo a activos
La razén de circulante es un indicador que pretende reflejar si una empresa tiene
capacidad o no para solventar sus compromisos a corto plazo en funcidén de sus
activos liquidos o circulantes. Se calculara del siguiente modo:

Razon circulante = Activo circulante / Pasivo circulante
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Si esta razén es superior a la unidad indicara que hay “liquidez” y que la
probabilidad de presentarse un quebranto en el futuro inmediato es baja, pues
como puede observarse, seria consecuencia de que existe, para ese caso
especifico, mas activo circulante que pasivo circulante; si por el contrario, esta
razén fuera igual o inferior a ia unidad, sefalara que existe riesgo de quebranto
inmediato. Por otro lado, si la razén de circulante fuera muy alta, reflejaria que la
empresa tiene excedentes de recursos financieros, que la empresa esta siendo
administrada ineficientemente, pues existe una fuerte cantidad de dinero ocioso
que deberia invertirse en actividades productivas o venderse.

Si la actividad de entidad econdmica le impide realizar rapidamente sus
inventarios, se recomienda calcular la razon acida que es la siguiente, misma que
considera la reduccion del inventario respecto del total del activo circulante:

Razon acida = (Activo circulante — Inventarios) / Pasivo circulante

Esta razén es comunmente determinada, por ejemplo, en empresas inmobiliarias,
de venta de automdviles o de equipo de supercOmputo, ya que, como puede
entenderse, efectian ventas poco constantes, inclusive las llevan a cabo unas
cuantas veces al ano. Evidentemente sus inventarios tardan mucho en convertirse
en efectivo, por eso es que su grado de solvencia en el corto plazo, aunque no se
celebre venta alguna, se mide con esta razon.

Por su parte, la razéon de efectivo, que mide la disposicion que se tiene en
chequera y caja, se determina con la siguiente expresion:

Razon de efectivo = Efectivo / Pasivo circulante

El diferencial que existe entre el activo circulante y el pasivo circulante se le
denomina capital de trabajo, concepto que mide simplemente la liquidez que tiene
la entidad econdmica para llevar a cabo sus actividades comerciales y propias de
su giro, considerando el descuento de sus obligaciones en el futuro inmediato. Su

calculo es el siguiente:
Capital de trabajo = Activo circulante — Pasivo circulante

La razén de capital de trabajo a activos proporciona una medida respecto del
dinero con que la entidad se desarrolla y de sus actitudes de inversion. Si esta
razon permanece constante de un ejercicio a otro, por ejempio, se reflejaria que se
tienen nuevas inversiones en activo fijo en caso de que la entidad crezca; sin
embargo, como puede apreciarse, es una razén que por si sola aporta pocos
elementos informativos, por lo que debe ser comparada conjuntamente con otros
indicadores. El calculo de su valor es:
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Razdén capital de trabajo a activos = Capital de trabajo / Activos
totales

El endeudamiento o apalancamiento esta asociado con la manera en que la
entidad usa deuda para financiar sus actividades y los principales indicadores
asociados con este punto son:

1. Razon de deuda total
2. Factor multiplicador

La razén de deuda total mide la proporcidon de la deuda total contraida por la
entidad econdmica respecto de sus activos totales, indicando esto que, en caso
extremo de un quebranto total, después de liquidar a los socios, también se
pueden pagar los compromisos con los acreedores (si esta razon es inferior a la
unidad). Si el valor de este indicador fuera igual o superior a la unidad, querra
decir que no se cubriran las obligaciones contraidas en caso de quebranto y, como
consecuencia, habria problemas fuertes de tipo legal para los accionistas. Esta
razdn se calcula del siguiente modo:

Razén deuda total = (Activos totales — Capital contable) / Activos
totales

Por su parte, el factor multiplicador es un indicador orientado hacia los accionistas
respecto de la proporcion que les corresponde de la empresa contra sus acciones,
es decir, las unidades en valor que corresponden de activo por unidad de valor en
el capital. La razon es la siguiente:

Factor multiplicador = Activos totales / Capital contable

Desde el punto de vista de rentabilidad, las razones mas usadas que se
fundamentan en la medicion de las utilidades de la empresa son:

1. Margen de utilidad

2. Rendimiento en activos (ROA)

3. Rendimiento en capital contable (ROE)
El margen de utilidad mide |la proporcion de las ganancias generadas por una
entidad, considerando el pago de todos los gastos, costas e impuestos, respecto

de sus ingresos brutos. Este margen se calcula con la siguiente expresion:

Margen de utilidad = Utilidad neta / Ventas
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Por su parte, el rendimiento en activos y el rendimiento en capital contable se
calcular con las dos férmulas siguientes:

Rendimiento en activos (ROA) = Utilidad operativa / Activos
totales

Rendimiento en capital contable (ROE) = Utilidad operativa /
Capiital contable
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CAPITULO 4 :

ELEMENTOS DE ANALISIS DE
INVERSIONES

Es sabido que el objetivo preciso de un inversionista es incrementar su patrimonio,
y por eso necesita una base soélida sobre la cual fundamente la toma de una
buena decisién respecto de qué aiternativa elegir con tal efecto; es decir, el
inversionista debe determinar y comparar parametros e indicadores que le
permitan eliminar de inmediato las aliternativas no viables segun la rentabilidad

que cada alternativa le aporte a él.

Para lograr este objetivo, es conveniente y necesario seguir los lineamientos de un
proceso estructurado, en el cual se distinguen cuatro etapas fundamentales:

1) ldentificacion de la necesidad de una decisién o de una oportunidad de
inversion.

2) Formulacion de alternativas de accidén para satisfacer la necesidad, o
bien para aprovechar la oportunidad que se presenta (proyectos de
inversion).

3) Evaluacion de las alternativas de inversion en términos de su
contribucion para el alcance de las metas.

4) Seleccidén de una o varias alternativas de inversion para su implantacion.

Habiendo identificado una necesidad de inversion, el paso a seguir es la
formulacion de alternativas de accion, y en ese sentido debe senalarse que para
tomar la mejor decision es fundamental! tratar de agotar las diferentes alternativas
que “a priori” cumplen con las restricciones establecidas para cada caso
especifico; es decir, se definira el mejor esquema preoperativo y operativo para el
disefio, desarrollo y comercializacion del proyecto o negocio, conformando un plan
de ventas y estrategias de comercializacion adecuadas, que otorguen el mejor

desempeno financiero del mismo.
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4.1 TEORIA DEL INTERES

Los movimientos econodmicos existentes en la sociedad en general han creado
desde hace mucho tiempo el concepto de préstamo o “mutuo”. Un préstamo es la
facilitacion que una persona con excedentes de recursos econémicos hace a otra
para quien esos recursos son escasos, a cambio de la reintegracion de ese mismo
recurso econodmico Mas un “interés” en un momento posterior.

El “interés” es la cantidad o cuantia monetaria que se debe pagar, en el momento
establecido, por el uso del recurso economico ajeno referido, sin menoscabo de su
reintegracion a quien lo prestd. A este recurso econémico prestado se le denomina

“suerte principal”.

Como es logico de pensar, un préstamo es regido por usos y costumbres de
indole comercial, por lo que sera necesario definir fundamentos que serviran de
principio para el desarrollo de la “teoria del interés” y de la “teoria del descuento”.

Se comenzara por denominar al recurso econdmico prestado como “suerte
principal”; se llamara “plazo” al tiempo total en que debe ser reintegrado el
préstamo y su interés generado, y “periodo” al tiempo que transcurre entre la
aplicacion de un interés y otro. Debe tenerse presente que el plazo y el periodo no
necesariamente son equivalentes, es mas, puede decirse que el plazo es el
conjunto de periodos que transcurren para la reintegracidn de la suerte principal y
su interés generado.

Sin embargo, existen lapsos menores al periodo en que suele calcularse el interés
que corresponde para integrario a la suerte principal, de tal manera que ésta sera
mayor la siguiente vez que vuelva a calcularse el interés respectivo. A esta forma
de generacion de intereses se le conoce como ‘interés compuesto”, y a los lapsos
referidos en esta idea se le conocen como “subperiodos”. Habra que entender que
un conjunto de subperiodos formara un periodo, y como anteriormente se dijo, un
conjunto de periodos formaran el plazo.

Para efectos de nomenclatura, se designara a cada subperiodo con la literal “m”, a
cada periodo con la literal “n”, y el plazo quedara referido consecuentemente con
el producto “mn”. La suerte principal se denotara con la sigla “Cy", y el monto que
se debe reintegrar en un momento determinado se entendera como “C,, C,, Ca, ...,
Cmn". €l cual sera equivalente a la suerte principal original, mas los intereses
generados al momento; lo anterior significa que “m” se variara desde ia unidad y
hasta el numero total de subperiodos que tenga cada periodo, y de manera
analoga, “n” se variara también desde |a unidad y hasta ei numero total de

periodos que tenga el plazo.

Con io anterior se deduce que, siempre y cuando el interés sea diferente de cero,
las cantidades en el tiempo seran diferentes entre si, es decir que:
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Co=C1#2C2=Ca=...#Cma,

Por esta razon se afirma que un recurso econdmico tiene valor en el tiempo,
denominando a la cantidad de la extrema izquierda como “valor presente” respecto
de los valores a su derecha, y a la cantidad de la extrema derecha como “valor

futuro” respecto de los que estan a su izquierda.

El interés que se pacta pagar por el préstamo en cada subperiodo se establecera
como una proporcion de la suerte principal, es decir, se calculara mediante el
producto de la misma por una “tasa” expresada en términos porcentuales, y
denotada como “y”; con lo cual se obtiene que:

Y = Co (¥)

y si se desea conocer la “tasa de interés nominal del periodo”, entonces bastara
con muitiplicar el nimero total de subperiodos de cada periodo por la tasa de cada
subperiodo, es decir:

im=mYy,

donde “m” es el numero de subperiodos que tiene cada periodo, “y” es la tasa de
interés aplicable en cada subperiodo para el calculo del interés, y la tasa de
interés nominal del periodo “iim)” se conocera simplemente con el nombre de “tasa

nominal de interés”.

Con esto, es posible definir la tasa de interés aplicable en cada subperiodo de la
siguiente manera:

y= i(m)l m.

Ahora bien, si nos referimos a los montos “Cy, Cp, Cj;, ..., Cma” indicados
anteriormente, esta tasa tiene la siguiente equivalencia:

Y = (Cke1 — Ci) / Cu,

donde el subindice “k” sefala el monto de un subperiodo especifico, y variara
desde cero, haciendo referencia a ila suerte principal, hasta el valor del producto

“mn".
La teoria del interés parte de esta ultima expresion, en la cual la tasa de interés es

vista como un cociente o razén de cambio de la diferencia entre el monto siguiente
y el anterior, respecto del monto anterior.

Ahora se puede deducir otra expresion que calcule el siguiente monto a pagar con
fundamento en lo anterior de la siguiente manera:



Ck(y) = Cke1—Cxk
Cko‘l = Ck + Ck‘ (V)
Cket = Ck (1 +y)

Sin embargo, habra que considerar la idea del interés compuesto introducida
anteriormente, pues cuando un interés no es pagado en el subperiodo
correspondiente, es costumbre que éste se adicione a la suerte principal; y con
este nuevo monto incrementado, se calculara el interés del siguiente subperiodo.

Si esta situacidén se repite, aplicando la misma tasa en cada subperiodo, se
aplicara la misma mecanica, generalizandola de la siguiente manera:

Ci1=Co(1+y)

C2=Ci(1+y)
Ca=Co(1+y)(1+y)
Cz2=Co (1 +y)?

C3=Cz2(1+y)
Ca=Co(1+y) (1 +y)
Cs=Co(1+y)

Ca=Cs(1+Yy)
Cs=Co(1+y)*(1+y)
Cs=Co (1 +y)*

Cs=C4(1:‘y)
Cs=Cog(1+y) (1+y)
Cs=Co (1 +y)°

Ck = Ck (1 +)
Ck=Co (1 +y) (1+y)
Ck = Co (1 + y)*

Cxe1 = Ck (1 :' \2)
Chke1 =Co (1 +y) (1 +vy)
Cier1 = Co (1 + ),

lo cual se da lugar a la expresion general del interés compuesto:
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Ck=Co(1+ y)

Si se restringe el valor del subindice “k” desde cero hasta el numero de
subperiodos que tiene cada periodo, la diferencia entre “Cy" y "Cqo" es el interés
total que “efectivamente” se generd durante los “m"” subperiodos por el préstamo
del recurso ajeno, desprendiéndose de esta situacion el concepto de “tasa efectiva
de interés del periodo”, que sera distinguida con la literal simple “i", y que tendra la
siguiente equivalencia:

i = (Cm— Co) / Ca,
de donde se desprende que:
Cm=Co+ Co (i)

Sustituyendo el valor de “Cn,"” en la expresidon general del interés compuesto, y
teniendo presente que “k” tomara el valor de "m”, se llega a que:

Co+Co(i)=Co(1+y)"

Si se divide io anterior entre el término “Cy” se obtiene la expresién que relaciona a
la tasa efectiva con la tasa de interés aplicable en cada subperiodo, que es la

siguiente:
1+i=01+y)™
i=(1+y)" -1

El valor de “I" y de “im)” son referidos a una misma amplitud de tiempo: el periodo;
pero la primera es de indole efectivo y la otra de indole nominal.

Para obtener la relacion de la tasa efectiva de interés con la tasa nominal de
interés, ambas referidas al periodo como se ha mencionado, se sustituye el valor
de la tasa de interés aplicable a cada subperiodo por la equivalencia
correspondiente, quedando:

i=(1+ i@my/m)™ -1
Despejando de o anterior a la tasa nominal de interés se obtiene que:
im=m {1 +i)"" -1}

En términos de la tasa de interés aplicable en cada subperiodo, esta expresion se
transforma a lo siguiente:

=1 +i)m-1
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Tomando la expresion general del interés compuesto, y considerando que “k”
puede ser variada desde cero hasta el valor del producto “mn”, se tendra lo

siguiente:
Cmn =Co (1 +y)™",
o bien, si se considera |la tasa efectiva del periodo:
Con=Co (1 +i)"

donde “m" es el numero de subperiodos que tiene cada periodo, y “n” el numero
de periodos que tiene e! plazo.

Por ejemplo, con las bases ya planteadas, si deseamos en un plazo de cinco arfos
generar intereses doce veces al afo (seran cinco periodos con duracion cada uno
de un ano y se tendran en cada periodo doce subperiodos con duracidon cada uno
de un mes), el exponente al que habra que elevar el binomio “(1 + y)” sera igual a
sesenta, cantidad proveniente de muiltiplicar doce por cinco, es decir, el valor
aplicable de "m” en este caso es de doce, y el de “n” igual a cinco. Cabe
mencionar con este ejemplo, que al proceso de generar intereses en cada
subperiodo, se le denomina como “capitalizacion de la tasa”.

Con base en lo hasta ahora explicado, es posible realizar un esquema con los
conceptos planteados de tasas efectivas referidas a los subperiodos, periodos y
plazo de la operaciéon, asi como las cuantias de valor involucradas en cada punto
de la barra del tiempo como se esquematiza en la siguiente figura, donde "“y” es la
tasa efectiva del subperiodo y servirA como base para determinar el valor de “i”
misma que es la tasa efectiva del periodo y que se empleara para determinar a
“i*”, que es la tasa efectiva del plazo. En la grafica “i*" corresponde a “i'"

i'

; Periodo
Sub’p_e’riodo
— Plazao i
Esquematizacion del concepto de plazo, periodo y subperiodo

Estas tres tasas estan relacionadas entre si mediante las siguientes expresiones
matematicas:
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i=(1+y)" -1
i=(1+i)" -1
'=(1+y)" -1
Consecuentemente, las relaciones de capital seran las siguientes:
Cmi = Co (1 +y)"
Crn=Co(1 +i)"
Cmn =Co (1 +y)™"

Es muy importante destacar que, no obstante todo lo anterior, el producto “mn”
puede inclusive ser definido en el campo de los numero reales, es decir, puede
tener valores numeéricos con cifras decimales; sin embargo, esta idea sera

discutida mas adelante.

Es prudente aclarar que “y" es la tasa de interés que sera pagada al transcurrir
todo el tiempo que durara la operaciéon comercial, y puede ser calculada también
de la siguiente manera:

y= (Cmn -— CQ) / Co.

Pero enfoquemos ahora nuestra atencion en la férmula antes vista que relaciona
una tasa efectiva de interés con una nominal:

im=m{(1+i)"" -1},

ambas tasas son referidas a una misma amplitud de tiempo como se ha venido
reiterando, es decir, si una es expresada en términos anuales, la otra sera referida

también a un afo, por ejemplo.

La validez de la expresién general del interés compuesto puede verificarse, para el
conjunto de los niumero naturales, por el método de Induccién Matematica de la

siguiente manera:
Simn = 0:
Co=Co (1 + y)o

o= Co

1
-

Si mn
Ci=Co(1+y)
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Ci=Co(1+y)

Simn = k:
Ck=Co (1 +y)
Simn = k+1:
Cike1 = Co (1 + y)**'
o bien:

Cke1 =Co (1 +Y)"(1+y)
Cis1 = Co (1 + y)<?

El ser las dos expresiones idénticas y equivalentes, queda demostrada la validez
de la expresion general para el conjunto de los nimeros naturales.

Asi mismo, la expresidon puede verificarse también para el conjunto de los
numeros reales, como fue mencionado con anterioridad; pero hay que considerar
que el incremento en “Cy” estara dado por el niamero reat “1/m”, el cual representa
a cada subperiodo en que es capitalizada la tasa; situacion que dirige al siguiente

analisis:
Yy = ifmy / M = (Cxetrm— Ck) / Ck

Si "m” tiende al infinito, puede observarse que la diferencia de “Ckeim" ¥y “Ck"” €8
tendiente a cero por su parte, lo que es equivalente a tener:

lim y=1lim igm/m=58/m
m-pen mow

&/ m =1lim (Ck+1/m— Ck) / Cxk

M-y

Haciendo el siguiente cambio de variable se tiene:
Siam = 1/m:
Y = (Ckeam— Ck) / Cx = (AM) im),
y despejando “im)” se obtiene:
itm) = (17 Ck) (Ckeam— Cik) / Am.
El limite de esta funcion cuando "m” tiende al infinito, es equivalente a aplicar el
limite de la funcién cuando “Am" tiende a cero; pero, si se observa el segundo

cociente de la expresion, se notara que al aplicar este limite se tratara con el
teorema fundamental del calculo diferencial, por lo que se obtiene que:
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& = lim im) = lim (1/C«) (Ckeam — Cu)/Am
am-» Am-»0

&= Ck' / Ck.
La sigla “Cy«’", representa la derivada de la funcién “Cy".

No obstante lo anterior, se necesita conocer el valor de la funciéon y no el de su
derivada, por lo que debe integrarse la afirmacion anterior, y para ello es necesario

hacer lo siguiente:

SiCk=C.:
5=C./C..

Multiplicando ambos términos por “dt” se obtendra que:

8(dt) = (C."/C,) d=.
Se debe tener presente que se ha partido de la expresion fundamentada en la tasa
efectiva de interés al hacer tender a la literal “m” al infinito, es decir, la amplitud del
subperiodo es equivalente a la del periodo, y consecuentemente ambos resultan

ser iguales (cada periodo solamente tendra un subperiodo), por lo que sélo en
este caso, bajo esa condicion se tiene que:

I=Yy=im-
Al integrar definidamente la ultima expresion, donde se obtuvo la relacion de
“S(dt)", desde "0" hasta “n”, que es el intervalo de interés en virtud de lo anterior, y
recordando el principio del calcuio integral que afirma que la integracién del
cociente de la derivada de una funcidon entre dicha funcidon es equivalente al
logaritmo natural de la misma mas una constante de integracion, se tiene:
fo 8(dt) = fo" (C.' / C) dt
dh= LNCnn—LNnCo
an = Ln (Cmn / Co)

e®V = Cnn / Co

Cmn = Co €®™,
pero se sabe que:

eén = (1 + y)mn
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Cmn=Co (1 + y)m"

Con lo cual, queda demostrado que la expresion es valida también para el
conjunto de los numeros reales.

Habra que hacer notar, que al efectuar la integral de la demostracion anterior, el
término “Cmn” aparece debido a que la amplitud del subperiodo es equivalente a la
del periodo como se menciono, y se traté con una expresidon donde se involucra la
tasa efectiva de interés “i", por lo que “C.” en realidad equivale a “C,", que al
integrarse genera a “Cmn".

Un concepto mas que debe abordarse es el de “amortizacion”, misma que se
define como el elemento de un conjunto de pagos iguales, reatizados a intervalos
iguales de tiempo para liquidar una cuantia monetaria. La amortizacion suele
conocerse también con el nombre de “anualidad”, pero a pesar de este nombre, no
necesariamente los pagos deben ser hechos anualimente.

La amortizacion es el procedimiento con el que se salda gradualmente una deuda
por medio de una serie de pagos que, generalmente, son iguales y se realizan en
periodos equivalentes como ya se menciond.

En el calculo del monto de estos pagos, infiere también la teoria del interés, y se
relaciona con el concepto matematico de las progresiones geomeétricas.

Para conocer el valor futuro de una serie de ingresos periodicos, referidos
subsecuentemente con la literal “a”, se generaria la siguiente sumatoria:

Cmn = a(1+)° + a(1+i)' + a(1+)2 + a(1+i)> + ... + a(1+i)™!

La expresion corresponde evidentemente a una progresidon geomeétrica, que se
define como una serie de cantidades que guardan entre si una relaciéon constante,
donde para determinar el siguiente término de la serie, debera multiplicarse el
elemento anterior por la razén conocida “r’, que para este caso especifico resuita
ser equivalente a “(1+i)".

Cabe destacar que, tanto el ingreso persiddico “a” como la tasa de interés “i’, son
referidos a la misma amplitud de tiempo, es decir, el subperiodo es equivalente al
periodo. En caso de que ambos no coincidan, habra que aplicar la tasa de interés
del subperiodo “i'" que corresponda, y la literal “n” sera sustituida por el término
“mn”.

Si se formula la solucién a este problema con fundamento al concepto matematico
de la suma de una progresion geomeétrica se llega al siguiente desarrollo:

Cmn = a(1+)° + a(1+i)' + a(1+i)2 + a(1+)> + ..... + a(1+i)" 2+ a(1+i)™!
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Si se multiplica {a expresion anterior por la razén (1+i) se llega a que:
Cmn (1+1) = a(1+i)! + a(1+)? + a(1+i)> + a(1+i)* + ..... + a(1+)™"' + a(1+)"
Si se obtiene |la diferencia entre la segunda y la primera expresion se obtiene:
Cmn (1+) — Cma = a(1+i)" — a(1+i)°
Cmn (i) = a [(1+])" — 1]
Con=f[a/il][(1+i)"-1]

Donde “Cma” es el valor futuro de una suerte principal, y “a” el monto del pago
peridodico que amortizara una deuda considerando el esquema del interés.

Si se desea referir una amortizacidon en términos de un valor presente o suerte
principal “Co”, habra que considerar lo siguiente:

Cmn =Co (1 +)"
por lo tanto:
Co(1+)" = [a/i] [(1+i)" — 1]
Co(1+)" (1+)™" = [a/i} [(1+i)" — 1] (1+i)™"
Co=[al/i]l[1-(1+i)™"]

De cuaiquiera de ambas expresiones, segun sea el caso, puede despejarse
facilmente el pago periodico “a” de la siguiente manera:

as=Cmu(i)/I[(1+i)"—-1],
o también:
a=Co(i)/[1—-(1+)"].

Debe hacerse hincapié en que ambas expresiones consideran un esquema de
pagos vencidos, es decir, el primer pago se liquidara una vez transcurrido el
primer subperiodo, el segundo al final del siguiente, y asi sucesivamente.

Si se trata con casos en los cuales las amortizaciones son expresadas en términos
de tiempo distinto al que corresponde a la tasa de interés, donde como ya fue
sefialado, un periodo cuenta con mas de un subperiodo, las expresiones
anteriores se transforman a lo siguiente:

TRSIE 7N 42

FALLA Di UniGEN




Co=[a’/yl[1—-(1+y)™"];
Con=[a’/yl[(1+y)"" 1]
a'=Co(y)/[1—-(1+y)™ ")y
a’=Cm(y)/[(1+y)""—-1].

donde las literales “a’” e "i'"" corresponden al pago periddico y a la tasa de interés
aplicables en cada subperiodo respectivamente.

No obstante lo anterior, en finanzas existen casos en los cuales se efectuan
amortizaciones de “suertes principales” mediante l|la aportacion de pagos
constantes que duran un periodo muy grande, que incluso puede considerarse
como indefinido; dando lugar de este modo al concepto de “amortizaciones
perpetuas”, las cuales son pagos constantes que se realizan a lo largo de un
tiempo muy amplio para igualar un valor presente.

En matematicas, esto se traduce a lo consideracion de un plazo tan grande que
tiende al “infinito”, es decir, el nimero de periodos son tantos, que hacen que el
plazo se vuelva en un valor sumamente grande.

Siguiendo las ideas planteadas por el concepto de amortizacién, es posible
determinar valores presentes y futuros con esta nueva condicion, efectuando el
siguiente limite:

Co=limfa'/y][1-(+y)™" )

mnywx

evidentemente el término “(1+y)™™"" tendera al valor de cero al aplicar las
sustituciones correspondientes, quedando la siguiente expresion:

Co=a’ly

misma que resulta ser la equivalencia de un vaior presente con una sucesion de
amortizaciones perpetuas.

Sin embargo, este proceso sélo es aplicable de manera practica hacia un valor
presente, no asi para un valor futuro, pues como puede observarse, si se aplica el
limite a la expresién que liga a una amortizacion con un valor futuro, éste generara
un valor tan grande, comparable solamente con el del “infinito”.
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4.2 ANALISIS BAJO CERTIDUMBRE

Una vez determinados los “proyectos de inversion”, se procedera en consecuencia
a la evaluacion deterministica (condiciones de certidumbre) y jerarquizacion de los
mismos para determinar la contribucién o utilidad de cada uno de ellos al logro de
las metas establecidas por el inversionista. Generalmente la contribucion de los
proyectos se expresa en términos de retornos monetarios como base de
comparacion entre cada accién a emprender.

Con base en los resultados obtenidos en la evaluacidn y considerando que la
pretension es maximizar la utilidad susceptible de ser generada, se seleccionara la
mejor alternativa de inversion, y para ello se debera seleccionar el, o los
subconjuntos de proyectos que maximicen la utilidad global respectiva, toda vez
que cumplan con las restricciones de tipo tecnoldgico, econdmico y de
financiamiento que en su caso procedan.

Suponiendo la certeza de las caracteristicas cuantitativas de un negocio, se
presentan tres criterios que permiten clasificar las inversiones en favorables
(rentables) o desfavorables (no rentables) en términos del crecimiento patrimonial
del inversionista.

Para efectos de la exposicion de estos criterios, la notacion utilizada para la
definicidon de un proyecto sera el siguiente:

Co Inversidn inicial requerida.

B, Beneficio generado por el proyecto durante el periodo “t".
C, Costo causado por el proyecto en el periodo “t".

FEN., Flujo de Efectivo Neto del periodo “t".

n Horizonte de la inversion dividido en periodos.

Debe senalarse que el Flujo de Efectivo Neto del periodo “t° (FEN,) sera
determinado calculando la diferencia que exista entre los ingresos generados
menos las erogaciones causadas en el mismo periodo; pero cuando a esta
diferencia le corresponda un signo negativo, el Flujo de Efectivo Neto sera
entendido como el “déficit” o costo neto incurrido en el punto “t” del tiempo (C,).
mientras que si su signo es positivo sera referido como un “superavit’ o beneficio
neto (B;) a favor del proyecto o negocio en marcha, segun sea el caso.

En este contexto, para efectos de egresos monetarios se utilizaran las
estimaciones de las inversiones, costos de operacidn, comisiones, infraestructura
general considerada, etc., y por otra parte, se hara lo propio para el calculo de los
ingresos con base en tarifas, demanda y beneficios generales de tipo financiero.

Con estos elementos descritos seran calculados los indicadores con los cuales se
establecera la conveniencia o inconveniencia de realizar una inversion, o bien, en
caso de analizar un conjunto de aiternativas de inversion, cuales son las mas
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adecuadas para incrementar el patrimonio del inversionista, y cuales no. Dichos
indicadores son los siguientes:

Periodo de Pago (PP),

Valor Presente Neto (VPN),

Tasa Interna de Retorno (TIR),

Relacion Beneficio/Costo,

indice de Rentabilidad de la Inversiéon (IRI) y,

Los Flujos de Efectivo Neto forman el conjunto basico y fundamental que debera
determinarse para proceder con el calculo de estos indicadores, sin ellos es
imposible efectuar el analisis de una inversion o de varias. Primeramente habra
que conocer la utilidad o la pérdida neta integrando una proyeccion “proforma” de
los Estados de Resultados que se esperan obtener a lo largo del plazo u horizonte
de vida del proyecto de inversion, periodo por periodo con base en elementos
contables que fueron abordados en el apartado inmediato anterior. Seguidamente
se elaborara una proforma denominada como “Origen y Aplicacién de Recursos”,
la cual contendra los mismos periodos que los reflejados en los Estados de
Resuitados proyectados con la siguiente informacién:

Origenes o fuentes:

Utilidad neta del ejercicio
mas

Depreciaciones del periodo
mas

Amortizaciones del periodo
mas

Aportaciones de capital
igual

—-Suma de los origenes o fyentes
Destinos o aplicaciones:
Perdida neta del ejercicio
mas
Inversion en activo fijo
mas
Otras inversiones imprevistas

mas

Pago de pasivo a corto plazo
igual

s ™ ) - ij i
La diferencia que exista entre la suma de los origenes y la suma de los destinos
representara a la cuantia monetaria que existira como fondo de recursos liquidos
en la entidad, es decir, sera el flujo de efectivo neto propiamente dicho que
mantendran sus arcas (chequeras, cajas, etc.). Dicha cuantia necesariamente
sera igual o mayor que cero en cada lapso de analisis del horizonte de planeacion
y. con esta base, puede identificarse que la suma por periodo de las aportaciones
de capital que deberan hacer los socios del proyecto y del financiamiento que
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debera ser conseguido para que éste sea llevado al cabo quedara determinada
con la siguiente expresion:

ACyF =z IAF + OiI—-UN-D - A,
Donde, por cada periodo del horizonte de planeacién analizado:
ACyF Es la suma de la aportacion de capital y del financiamiento requerido por el

proyecto (monto de los recursos liquidos necesarios),
IAF Es la inversion en activo fijo,

(@]] Son los recursos que se destinaran a otras inversiones,

UN Es la utilidad o pérdida neta,

D Es la depreciacion de los bienes que forman parte del activo fijo vy,

A Son las amortizaciones de los servicios y derechos que se integraron al

activo fijo del proyecto.

Cabe sefalar que el monto de inversion y de financiamiento esta imposibilitado a
ser negativo; ademas, cuando dicho monto sea equivalente a cero y el flujo de
efectivo del proyecto (considerando el pago de intereses por concepto de
financiamiento) sea mayor que cero, podra considerarse destinar dicho flujo de
efectivo al pago de dividendos a los inversionistas del proyecto en cuestion, o
bien, al apoyo de otros proyectos de la entidad.

Para lo anterior, se utilizaran unidades monetarias constantes y tasas reales de
deflactacion, ambos elementos referidos a un periodo determinado de planeacion.

El Flujo de Efectivo Neto para Evaluacion de cada periodo que se empleara para
evaluar el proyecto sera igual a la suma de los origenes menos la suma de los
destinos menos las aportaciones de capital que correspondan igualmente en cada
periodo. En esta evaluacion se integrara el pago de intereses por Ilos
financiamientos que sean necesarios para dar marcha al proyecto, pero se
excluira el pago de dividendos a los inversionistas y el apoyo a otros proyectos.

Con esta informacidn adecuadamente integrada, se propondra y justificara un
costo de capital central, con el cual sera posible caicular los indicadores de
rentabilidad de la inversion, mismos que ya fueron enunciados y se definiran por
separado en su punto respectivo.

4.2.1 PERIODO DE PAGO (PP)

Este método consiste en cuantificar el periodo en que sera recuperada la inversion
inicial “Cg¢", tomando como parametro principal el costo total del proyecto (inversiéon
total), respecto de los ingresos obtenidos anualmente durante el horizonte de
inversion del mismo.
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El periodo de recuperacion de una inversion puede ser definido como el tiempo
requerido para que el flujo de ingresos producido por una inversion sea igual al
desembolso original; con lo cual es posible medir la liquidez del proyecto, la
recuperacion de su aportacion de capital y su ganancia o utilidad.

Para determinar el periodo de pago de una inversion se debe establecer la
siguiente ecuacion:

PP

E FEN, (1 +i)'=Co

donde el valor de “t" sera variado desde uno y hasta el valor del periodo de
recuperacion de la inversion, mismo que es la incoégnita a resolver mediante
tanteos, por aproximaciones sucesivas o mediante la aplicacion de un meétodo

numerico.

Para calcular este indicador es recomendable acumular en cada periodo los Flujos
de Efectivo Neto de manera deflactada, es decir, e! Flujo de Efectivo Neto
Acumulado Deflactado en cualquier periodo sera igual a su Flujo de Efectivo Neto
referido en valor presente mas el Flujo de Efectivo Neto Acumulado Deflactado del
periodo inmediato anterior, encontrandose el Periodo de Pago (PP) entre los dos
periodos que presenten un cambio de signo en sus Flujos de Efectivo Neto
Acumulados Deflactados.

Bajo el criterio del Periodo de Pago se considerara que una inversion es rentable
si el periodo de recuperacion de {a misma es menor que el horizonte o plazo de
ejecucién del proyecto o periodo de vida del negocio en marcha; es decir:

PP < mn,
y sera considerada como no rentable en caso que esto no ocurra.

Es importante decir que este método es conocido también con el nombre de
“periodo de recuperacion de la inversion” o “periodo de recuperacion actualizado”.

4.2.2 VALOR PRESENTE NETO (VPN)

El método del Valor Presente Neto es uno de l!los criterios financieros mas
ampliamente utilizado en el Analisis de Inversiones. Para entender su
conceptualizacion, y también posteriormente el de Tasa Interna de Retorno,
consideremos el siguiente esquema mostrado en la siguiente figura que recibe el
nombre de Diagrama de Flujo de Efectivo, en el cual se representan, como su
nombre lo indica, los flujos de efectivo para una inversion.
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Diagrama de Flujo de Efectivo

En este proyecto de inversion se requiere de un desembolso inicial de efectivo
“Co", con lo que se generaran una sucesion de Flujos de Efectivo Neto al paso del
tiempo, desde el primer periodo y hasta el horizonte de la inversion donde se
presenta el flujo de efectivo final, quedando éstos representados como “FEN;”",
“FEN2", “FEN3", ..., "FEN,". Los subindices colocados corresponden a la variacion
del contador “t”, el cual representa al t-ésimo periodo.

En la figura anterior, la inversién inicial es denotada con la sigla “Cys” y se
representa graficamente con una flecha hacia abajo de la linea de tiempo, o cual
significa que es una erogacion de efectivo. Los flujos de efectivo “"FEN." y “FEN,"
también son hacia abajo en la linea de tiempo y representan flujos de efectivo
negativos, es decir, son erogaciones proyectadas. Los flujos positivos son
representados con flechas hacia arriba y representan ingresos o beneficios que el
proyecto le aporta al inversionista.

El valor presente neto se caicula sumando !a inversidn inicial al valor actualizado
de los Flujos de Efectivo Neto futuros; es decir, a la inversion inicial (representada
por un flujo de efectivo negativo) se le suman algebraicamente los Flujos de
Efectivo Neto traidos a valor presente mediante una “tasa” con la aplicacion de la
teoria dei interés, tratada ya anteriormente. Dicha tasa sera conocida como Tasa
de Rendimiento Minima Aceptable (TREMA).

La Tasa de Rendimiento Minima Aceptable es una tasa de interés que indica el
rendimiento minimo que se espera tenga el proyecto.

En resumen, el método del Valor Presente Neto (VPN) consiste en actualizar los
flujos de efectivo a través de una tasa de interés y compararios con la inversiéon
inicial mediante la siguiente relacién:
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VPN; = Cq + E FEN, (1 + i)™

Se considerara que la inversidon es rentable si el Valor Presente Neto tiene un
valor positivo, y en caso contrario sera no rentable; por lo que se deduce entonces
que el resultado que se obtiene refleja si el proyecto sera capaz de generar
utilidades o pérdidas respectivamente.

Este método tiene las ventajés que a continuacion se numeran:

1. Considera el vaior del dinero en el tiempo mediante la aplicacion de la
teoria del interés.

2. Existe verdadera facilidad para calcularlo.
3. Tiene solucidn Unica por cada tasa de interés que se aplique.

Sin embargo, la desventaja es que el resultado obtenido depende de ia tasa de
interés para deflactaciéon que sea utilizada.

En lo sucesivo, se entendera por deflactacién al procedimiento mediante el
cual un Valor Futuro es transformado en un Valor Presente. Al proceso inverso
se le conocera como reflactacion.

4.2.3 TASA INTERNA DE RETORNO (TIR)

La Tasa Interna de Retorno (TIR), considerada también como tasa interna de
rendimiento financiero, se define como la tasa de interés de deflactacion que hace
que el Valor Presente Neto de todos los Flujos de Efectivo Neto de una inversiéon o
proyecto, sea igual a cero, satisfaciendo la siguiente ecuacién:

f(TIR) = Co + E FEN, (1+TIR)* =0,

Donde la Tasa Interna de Retorno (TIR) es la solucién o raiz de dicha ecuacion.
Es necesario observar que la ecuacidn anterior representa el desarrollo de un
polinomio de grado “t".

Este método tiene una desventaja, ia cual radica en el hecho que, la anterior es
una ecuacion de grado “t", como ya se menciono, la cual tendra hasta “t" raices o
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soluciones; una o mas comprendidas en el campo de los nimeros reales, y el
resto existiran, por pares conjugados, en el campo de los numeros complejos.

Lo anterior significa que, cuando existe uno o mas Flujos de Efectivo Neto
negativos, pueden traer como resultado la obtencidon de Tasas Internas de Retorno
mulitiples; en otras palabras, cuando tratamos casos con caracteristicas no tipicas,
pueden obtenerse varias soluciones (Tasas Internas de Retorno) que hacen que el
Valor Presente Neto de una inversion sea igual a cero, por lo que para tomar una
decisidon, es necesario apoyarse en un mecanismo grafico como el que se ilustra a

continuacion en la figura:

VPN (+)

TiR, TIRA
TR, i

VPN (-}
Representacion grafica del polinomio del VPN

Las soluciones o raices del polinomio que representa el comportamiento del Vailor
Presente Neto, pueden encontrarse mediante la aplicacion de algun meétodo
numeérico, como puede ser el “Método de Newton’. Para resolver la ecuacion
representativa del Valor Presente Neto, el Método de Newton resuita ser eficaz y
eficiente, siempre y cuando existan soluciones pertenecientes al campo de los
numeros reales, por tal razén es uno de los métodos numeéricos mas ampliamente
utilizados para resolver polinomios, de hecho, es un método que converge mas
rapidamente que cualquiera otro (de manera cuadratica en términos del error
obtenido en cada paso).

Este método es de aproximaciones sucesivas, es decir, se obtendra una mejor
soluciéon mientras mas iteraciones se realicen. Se aplicara comenzando a partir de
una estimacion inicial que esté cercana a la raiz, extrapolando a lo largo de Ia
tangente del polinomio en cuestion hasta su interseccion con el eje de las abscisas
y se le tomara a ese valor como la siguiente aproximacion, continuando asi hasta
que los valores sucesivos de la solucion que se esté buscando se encuentren o
suficientemente cercanos entre ellos, o bien, el valor de la funcidon sea lo
suficientemente proximo a cero.
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En términos generales, la expresiéon postulada por el método, adaptada para
encontrar el valor de la Tasa Interna de Retorno (TIR) es la siguiente:

TIRk«y = TIR — [((TIRK) / £(TIR)]

En términos practicos, habra que obtener la primera derivada de la funcion
particular que represente al Valor Presente Neto (VPN), partir de un valor
supuesto para la Tasa Interna de Retorno (cero, por ejemplo), y sustituir dicho
valor en la funcion y en su derivada como lo indica la expresion anterior. El nuevo
valor obtenido servira para que, de nueva cuenta, se sustituya en la funcién y en
su derivada y, con este procedimiento iterativo, se obtenga a cada paso un mejor
valor que se aproxime al verdadero de la Tasa Interna de Retorno.

4.2.4 RELACION BENEFICIO/ICOSTO (B/C)

Este indicador se define como la relacion entre los Beneficios y los Costos de un
proyecto a valores actuales (Valor Presente). Si la relacion B/C > 1 el proyecto
debera aceptarse pues indica que sus beneficios son mayores que sus costos, y
por lo tanto es conveniente para el o los inversionistas (inversion rentable). Si por
el contrario, B/C < 1, se debe rechazar el proyecto pues indica que sus costos son
mayores a sus beneficios y por lo tanto el proyecto no es rentabie.

La relacion B/C se calculara aplicando la siguiente relacion:

(B/C), = §1Bg (1+i)*/Co + 2.21 C, (1+i)™"

4.2.5 INDICE DE RENTABILIDAD DE LA INVERSION (IR1)

Este indice sera calculado con la siguiente ecuacion:

IRI = VPN, / [Cy + :21 C, (1+i)™]

Se considerara como rentable un proyecto cuyo indice de Rentabilidad de
Inversion sea positivo; y como no rentable el caso negativo.
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4.3 ANALISIS Y CUANTIFICACION DEL RIESGO

En el modelo propuesto, cada uno de los flujos de efectivo para evaluacion
constituyen variables consideradas aleatorias. Debe tenerse presente que el valor
esperado de cada variable aleatoria sera el calcuiado de manera deterministica,

recordando lo siguiente:

ox = (vx) (Kx)
Cov(x,Y) = (p) (o) (ov)

donde:

Ox,Ov: Desviacion estandar de una variable aleatoria.

vxi Coeficiente de variacion de una variable aleatoria.

[TPY Valor esperado o media de una variable aleatoria.
Cov(x,Y): Covarianza entre dos variables aleatorias.

p: Coeficiente de correlacion entre dos variables aleatorias.

Es importante senalar que, si las variables no estan correlacionadas, o sea, si las
variables son probabilisticamente independientes, el coeficiente de correlacion

sera igual a cero.

En concreto, se debera determinar la probabilidad de que el VPN sea menor que
algun niamero real. Para cada instancia, se debe proponer con sustento el rango y
las distribuciones probabilisticas utilizadas; asimismo, no se aconseja hacer
hipotesis simplistas de independencia estocastica ni de desarrollos polinomiales
para ignorar a priori términos de segundo o tercer grado en adelante, tal como es
el enfoque probabilistico de primer grado. Como ejemplo de esto se puede citar el
caso de trabajar el VPN con el costo de capital (tasa de deflactacion) como
variable aleatoria, en la que dicha variable queda integrada con un polinomio de
grado “n”, donde “n” equivale al numero de periodos analizados como horizonte de

inversion.

La caracteristica fundamental de un enfoque probabilistico de primer orden es
que, cuando se tengan funciocnes no lineales de las variables aleatorias, primero
habra que eliminar la “no linealidad” de dichas funciones por medio de
expansiones en series de Tayior, las cuales no es el objetivo desarrollarias en este
texto; dicha expansion se hace alrededor del valor esperado de la variable
aleatoria mediante la inclusidon de la derivada de la funcion con respecto a la
variable evaluada en el valor esperado de la misma, y una vez linealizada Ila
funcion, se conservan unicamente los términos lineales (términos de primer
orden) y se procede a calcular la esperanza y la varianza de la expresion

resultante.
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Las distribuciones de probabilidad de las variables aleatorias generalmente se
desarrollan con base en probabilidades subjetivas. Tipicamente, entre mas alejado
del presente esté un evento, mas incertidumbre habra con respecto al resultado
del mismo y, por consiguiente, si la varianza es una medida de la incertidumbre,
es logico esperar que las varianzas de las distribuciones de probabilidad crezcan

con el tiempo.

Entre las distribuciones de probabilidad tedricas mas comunmente utilizadas en
analisis de riesgo se pueden mencionar: la distribucién normal y las distribuciones
triangulares.

La distribucién normal es, en muchos aspectos, la piedra angular de la teoria
estadistica y de probabilidad. Una variable aleatoria “X" se dice que tiene una

distribucion normal con parametros (—o<p<w) y c2>0 si tiene la funcion densidad
dada por la ecuacion siguiente e ilustrada en la figura expuesta a continuacion:

f(X) = [0(2r)"?)! e 1V2AUX-wVoP

—ao<X <o

{
| ’ ” x
Densidad de probabilidad normal

La distribucion normal es tan utilizada que una notacién simplificada X~N (p,cz) es
cominmente usada para indicar que una variable aleatoria “X" es distribuida
normaimente con parametros p y o°. Algunas propiedades de la distribucion
normal son:

a) f(X)=0 v X
b) lim f(X) = 0y lim f(X) = O

mox0
c) f({x+u} = f(—{x—u}
La propiedad a) es requerida por todas las densidades de probabilidad y la

propiedad c) indica que la densidad es simeétrica sobre u. Por otra parte, la media y
la variancia de la distribucion normal son:
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E(X) = f°_, x [o(2n) 2]~ e 1Vl gy =
VAR(X) - fb_‘” [x_“]z [0(21!)112]—1 e—[ilz][(x—u)lg]' 8x = 02

Puesto que la distribucion normal solamente se puede integrar por meétodos
numeéricos, es conveniente hacer un cambio de variable que facilite los calculos de
probabilidad. Dicho cambio de variable es:

Z=X—n)/oc

Esta transformacién hace que la evaluacion de probabilidades sea independiente
de p y de o. Con esta transformacion, la distribucion normal original se convierte
en:

¢(Z) = (21‘)—112 e—Z'lz
—aoCZ€an

la cual tiene una media de 0 y una variancia de 1, esto es, Z~N(0,1), y esta
variable se dice que sigue una distribucion normal estandar. La ventaja de esta
distribucién es que ha sido tabulada y sus resultados se encuentran disponibles en
cualquier libro de estadistica.

La distribucion triangular, por su parte, al igual que la distribucion ( son
ampliamente utilizadas al introducir riesgo en proyectos de inversidon o negocios en
marcha. Ambas distribuciones se basan en una estimacion pesimista, una mas
probable, y una optimista. Sin embargo, la distribucion triangular, por su sencillez,
es mas facilmente comprendida por el analista y por las personas encargadas de
interpretar los resultados del estudio de riesgo. La distribucion triangular estara
definida por la expresion siguiente que es ilustrada en la figura siguiente:

f(X) = 2 [(c—a)(b—-a)]"" [x—a] V asx<b, -2 [(c-a)(c—b)]' [x—c] V b=x<c

f(Xp

| a b c
x
Densidad de probabilidad triangular

A continuacién se muestra el procedimiento utilizado para evaluar la media y la
variancia para la distribucion triangular:
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E(X) = L" [2x(x—a)] [(c—a)(b—a)]"' 6x + L° [-2x(x—<c)] [(c—a)(c—b)]~’ &x
E(X) = 1/3 (a+ b + ¢)

VAR(X) = L"[sz(x—a)][(c—a)(b—a)]“8x+L“[—sz(x—c)][(c—a)(c—b)]" Sx
-[1/3(a+b+c))

VAR(X) = 1/18 (a®* + b> + ¢c2 — ab — ac — bc¢)

Es obvio que cuando la distribucion triangular es simeétrica, es decir, b = (a + ¢)/2
las formulas anteriores se transforman en:

E(X)=(a+c)/2=b
VAR(X) = 1/24 (c — a)?

Eil valor presente neto de una propuesta de inversion, sin considerar inflacion, se
calcula de acuerdo a la siguiente expresion:

VPN = 3 X (1 + i)

Donde X; ahora es una variable aleatoria que represente el flujo de efectivo neto
del periodo j y cuya media y variancia son u; y o respectivamente. La formula
anterior también puede ser expresada como:

VPN =-Xo+X; (1+i)'+Xo(1+i)3+...+X,(1+i)"

Donde si se considera que el término (1+i)”=Cj, entonces la ecuacion se
transforma en:

VPN = 20 C, X,
j‘

De acuerdo con las ecuaciones anteriores, es evidente que el valor presente neto
es una variable aleatoria en lugar de ser una constante, por consiguiente, para
propdsitos de evaluar un proyecto, el procedimiento usual seria determinar la
media y la variancia del valor presente neto.
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Dado que el valor esperado de una suma de variables aleatorias es dado por la
suma de valores esperados de cada variable, entonces, el valor esperado del valor
presente neto vendria dado por:

E(VPN) = X C,E(X) = Z C; iy

A la expresidon anterior generalmente se le considera como el valor presente neto;
sin embargo, es necesario aclarar que aun cuando el valor esperado del valor
presente neto sea positivo, existe cierta probabilidad de que el valor presente neto
sea negativo. Por consiguiente, es posible que ciertos proyectos sean rechazados
aunque el valor esperado de sus valores presente sean positivos, por otra parte,
es conveniente mencionar que generalmente al comparar alternativas mutuamente
exclusivas, se tiende a seleccionar aquellas alternativas para la cual el valor
esperado del valor presente es maximo. Sin embargo, este criterio de decision no
es valido universalmente, es decir, no todos los tomadores de decisiones tienen el
mismo comportamiento hacia el riesgo. Algunas personas prefieren sacrificar
utilidades a cambio de reducir el riesgo del proyecto.

Para determinar la variancia del valor presente, es necesario considerar primero
que Xp, X4, ..., X, son variables aleatorias independientes, consecuentemente, bajo
este supuesto y de acuerdo al teorema del limite central, el VPN esta normalmente
distribuido, donde la media esta dada por la ecuacion anteriormente expresada y
la variancia por:

VAR(VPN) = E C?of?

antes de ilustrar el uso de esta informacidn, se considera el caso de que las
variables aleatorias X; no son independientes (los flujos de efectivo de un periodo
a otro estan correlacionados). Para esta nueva situacion, la ecuacion anterior se
transforma en:

n n-1 n
VAR(VPN) = 25) Cioi + zjzo z C; Cx Cov(X;, Xx)
‘- | . =je

El valor esperado del valor presente sigue siendo dado por la ecuacion:

E(VPN) = C,E(X) = Z C; iy
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El “Teorema del Limite Central” establece que, si una variable aleatoria “Y" puede
ser representada como la suma de “n” variables aleatorias independientes que
satisfacen ciertas condiciones, entonces para una “n" suficientemente grande, “Y”
sigue aproximadamente una distribucién normal. Lo anterior expresado en forma
de teorema seria: Xq, X4, ..., Xn €s una secuencia de “n” variables aleatorias
independientes con E(X)=y \' VAR(X)=c" (ambas finitas) \
Y=CoXo+C1X1+...+CnXn, entonces bajo ciertas condiciones generales:

Z =[Y - ZC;ul/ [XC/*0)"

Donde “Z" tiene una distribucion N(0O,1) a medida que “n” se aproxima a infinito.

La demostracion de este teorema, asi como la discusion rigurosa de las
suposiciones que soportan este teorema, estan mas alla del alcance de esta
presentacion. Lo importante es el hecho de que “Y” sigue aproximadamente una
distribucion normal, independientemente del tipo de distribuciones que tengan
cada una de las “X;s".

Puesto que el teorema establece que “Y” esta normalmente distribuida cuando “n”
se aproxima a infinito, la pregunta que surge en la practica seria: ; Qué tan grande
debe ser “n” de modo que la distribucidn obtenida para “Y” sea bastante parecida
a la distribucion normail?

La respuesta a esta pregunta no es sencilla puesto que dependera de las
caracteristicas de las distribuciones de las “X;s”, asi como del significado de
“resultados razonables”. Desde un punto de vista practico, se puede decir que el
valor de n depende del tipo de distribucidon de las “X; s". Por ejemplo, si las “X; s”
siguen distribuciones simétricas, el valor de n debe ser mayor o igual a 4; por ei
contrario, si las “X;s" siguen distribuciones uniformes, el valor de “n” debe ser
mayor o igual a 12. No obstante, se recomienda que n=100 si las distribuciones de
las “X; s” son irregulares.

Desafortunadamente en !a practica es mayormente asumida la independencia
entre las variables aleatorias. Las razones son dos:

1) la faita de informaciéon histérica de las variables aleatorias (flujos de efectivo)
dificulta significativamente el calculo de los coeficientes de correlacion “p" y, por
ende, la evaluacién de la matriz de covariancias; y

2) no se puede determinar con precision la distribucion de probabilidad del valor
presente, por lo que evaluaciones de probabilidades en forma exacta no pueden
ser hechas. Para estos casos, la unica alternativa de evaluar un proyecto o
comparar varios, es usar la desiguaidad de Tchebycheff.

En adicidon a lo expuesto, conviene decir que las féormulas anteriores relativas al
valor presente neto fueron obtenidas sin tomar en cuenta la inflacion; si una tasa
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inflacionaria “T;" es introducida, las ecuaciones expuestas siguen siendo validas,
sdlo que (1+i)73(1+T)#=C;.

El tratamiento del riesgo en estos términos debera ser explicado de manera
formal, pero también dentro de un marco pragmatico que con facilidad permita su
interpretacion en el contexto de fortalecer los resultados deterministicos de
rentabilidad financiera y por ende, la toma de decisiones.

La estimacion de las tendencias centrales y de las incertidumbres de las variables
en cuestion no presenta dificuitad, lo que en algunas ocasiones puede resultar un
poco mas dificil es la estimacion de los coeficientes de correlacion. Para esto, sera
importante entender los fendmenos que controlan las relaciones entre las
variables y, en ultima instancia, invocar hipotesis de independencia o de
correlacion perfecta segun sea el caso, lo cual significa considerar al coeficiente
de correlacidn equivalente a cero o a la unidad respectivamente; sin embargo,
aunque sea de manera aproximada, la correlacion entre las variables debe de
incluirse en el analisis.

En algunas ocasiones sera razonable aceptar la hipotesis de independencia
probabilistica para algunas de las variables en un momento dado, pero en general
no sera posible argumentar esta hipotesis para los costos o beneficios incurridos
en varios periodos de tiempo, es decir, debido a que estas cantidades pueden ser
funciones de las mismas variables durante diferentes periodos, en general esta
correlacion sera aita y su ignorancia puede conducir a una variabilidad de! VPN
mucho menor que |la verdadera y por lo tanto, del lado de |la inseguridad.

Es importante reconocer que en muchos casos la esperanza de la efectividad de
las inversiones se puede incrementar a expensas de los riesgos inherentes en su
adopcidon, lo que quiere decir que puede presentarse un conflicto entre |a
esperanza y la variabilidad de las inversiones. En este caso, la seleccidon de
alternativas de inversion debe de tomar en cuenta las actitudes del que decide con
respecto a la incertidumbre y al riesgo.

La metodologia aqui propuesta es util no sélo en el proceso de seleccion de
alternativas sino también en ia cuantificacion de la bondad del proyecto en
general, ya que es posibie calcular la probabilidad de que el VPN sea menor de
cero si se supone una ley de probabilidades y se estiman las esperanzas y las
covarianzas de las variables aleatorias en cuestion (flujos de efectivo para
evaluacion).

Vale la pena mencionar que los resuitados obtenidos con este, y con otros tipos de
analisis, constituyen tan soio aproximaciones a las soluciones exactas, esto
debido a que el numero de flujos de efectivo para evaluacion con los que se
determina el VPN es finito, no obstante !{o sostenido por el teorema del limite
central. El grado de aproximacion dependera de los supuestos que sean
considerados para establecer los valores de los coeficientes de variacion y de los
coeficientes de correlacion, mismos que dependeran de la experiencia y
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sensibilidad que el analista posea, o bien del estudio que pueda establecerse a
partir de registros historicos de negocios comparables al evaluado en materia de
sus flujos de efectivo.

Sin embargo y a pesar de lo anterior, el enfoque empleado es sencillo, pero al
mismo tiempo incorpora de manera racional los efectos de la incertidumbre en los
analisis de inversion y, por este motivo, los modelos de este tipo han encontrado
una gran aceptacion en muchas industrias, las cuales (o han empleado
regularmente y lo consideran en la evaluacion de nuevas propuestas de inversion
y en la planeacidn estratégica de corto, mediano y largo.
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CAPITULO 5

PRACTICA VALUATORIA

I.- ANTECEDENTES
SOLICITANTE DEL AVALUO:
DOMICILIO DEL SOLICITANTE:
VALUADOR:

FECHA DE VISITA AL INMUEBLE:

FECHA DE INVESTIGACION

MERCADO:
FECHA DEL AVALUO:
INMUEBLE QUE SE VALUA:

UBICACION DEL INMUEBLE:
REGIMEN DE PROPIEDAD:
NUMERO DE CUENTA PREDIAL:

NUMERO DE CUENTA DE AGUA:

PROPIETARIO DEL INMUEBLE:
DOMICILIO DEL PROPIETARIO:
PROPOSITO DEL AVALUO:

DE

Ing. Francisco illoidi
13 de junio de 2002

14 de junio de 2002

18 de junio de 2002

Fraccidn destinada para comedor,
ubicada en el segundo piso de un
edificio de oficinas denominado como
“A”, mismo que se integra con 2 niveles
y planta baja.

No disponible

No disponible

CONOCER SU VALOR COMERCIAL,
ASI COMO EL RIESGO ESTADISTICO
DE LA PROPUESTA
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Il.- CARACTERISTICAS URBANAS.
CLASIFICACION DE LA ZONA:

TIPO DE CONSTRUCCION
DOMINANTE EN LA ZONA:

INDICE DE SATURACION DE LA
ZONA:

POBLACION DE LA ZONA:
CONTAMINACION AMBIENTAL:

NIVEL SOCIOECONOMICO DE LA
ZONA:

VIAS DE ACCESO DE IMPORTANCIA:

SERVICIOS PUBLICOS Y
EQUIPAMIENTO URBANO:

Habitacional de segundo orden con

comercios

Casas habitacion unifamiliares de hasta
dos niveles, locales comerciales,
edificios de 3 a 4 niveles de
departamentos de tipo semimoderno y
moderno

100%

Densa, flotante

La normal de la zona metropolitana, en
frecuentes ocasiones elevada por
transito constante vehiculos

Medio

Av. Santa Ana al norte, Av. Tiahuac al
nororiente, Calz. de las Bombas al sury
Cailz. de la Salud al poniente

Completos de nivel medio: Agua
potable con tomas domiciliarias,
drenaje en red, alcantarillado de red
pluvial, hidrantes, posteria de concreto,
luminarias de vapor de mercurio, yodo y
sodio, red de electrificacion aérea y
subterranea, banquetas con ancho de
3.5 m de concreto, guarniciones de
concreto hidraulico, calles y avenidas
con un ancho de 10 a 30 m con y sin
camellones, pavimentos de concreto

asfaltico, nomenclaturas de calles,
television con cable, red telefonica
publica, red telefédnica privada
suficiente, recoleccion de deshechos

sdlidos, transportes urbanos, jardines,
escuelas y templos de culto religioso
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.- DEL TERRENO:
TRAMO DE CALLE, CALLES
TRANSVERSALES LIMITROFES Y
ORIENTACION:

MEDIDAS Y COLINDANCIAS:

AREA TOTAL DEL TERRENO
SUPERFICIE QUE SE VALUA:
TOPOGRAFIA Y CONFIGURACION:

CARACTERISTICAS PANORAMICAS:

USO DE SUELO PERMITIDO:
DENSIDAD HABITACIONAL:

COEFICIENTE DE OCUPACION DEL
SUELO (COS):

COEFICIENTE DE USO DEL SUELO
(CUS):

SERVIDUMBRES Y/O
RESTRICCIONES:

334 m? (601 m?*/1.80 v.a.t.)

Terreno ptano regular

Normai de Ila zona, frente a zona
urbana con casas habitacion y con
instalaciones de educacidon media
superior

E3/40 (Equipamiento)

250 hab./ha.

60%
1.8 v.a.t.

Las propias aplicables para el uso de
suelo senalado

.IV.- DESCRIPCION GENERAL DE LA FRACCION DEL INMUEBLE QUE SE

VALUA.
USO ACTUAL DEL INMUEBLE:

SUPERFICIE DE CONSTRUCCION
QUE SE VALUA:

TIPOS DE CONSTRUCCION:

CALIDAD Y CLASIFICACION DE LA
CONSTRUCCION:

Oficinas y comedor

601 m? de obra terminada

Uno, de tipo modernc

Tipo moderna de buena calidad
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NUMERO DE NIVELES:

EDAD APROXIMADA DE
CONSTRUCCION:

VIDA UTIL REMANENTE
ESTADO DE CONSERVACION:
CALIDAD DEL PROYECTO:

UNIDADES RENTABLES

SUSCEPTIBLES DE RENTARSE:

Tres

Nueva

80 afios
Normal, nuevo
Adecuado para su uso

Una, la que se valua

V.- ELEMENTOS DE LA CONSTRUCCION.

a) OBRA NEGRA O GRUESA.

CIMIENTOS:

SUPERESTRUCTURA:

MUROS:

LOSAS DE ENTREPISO:
CLAROS EN ENTREPISOS:
LOSAS DE TECHUMBRE:

AZOTEA:

BARDAS:

Zapatas corridas de concreto armado y
trabes de liga

Columnas formadas con placas
metalicas y vigas metédlicas formadas
por armaduras

Exteriores: Tabique rojo recocido
Divisorios: Tabla roca con acabado
aparente

Ferrolosa de 18 cm de espesor
Medianos entre cuatro y seis metros

Ferrolosa de 18 cm de espesor
aproximadamente

Impermeabilizadas, eniadrillada, con
pretiles

De colindancias y linderos, con tabique
rojo recocido, de 3 m de aitura

b) REVESTIMIENTOS Y ACABADOS INTERIORES.

APLANADOS:

En muros, tirol, a regla y piomo de
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PLAFONES:
LAMBRINES:

PISOS:
ESCALERAS:

PINTURA:

RECUBRIMIENTOS ESPECIALES:

c) CARPINTERIA.
PUERTAS:

GUARDARROPAS:
LAMBRINES:
PISOS:
VENTANAS:

acabado fino

Falsos con yeso

Azulejo de 10 x 10 cm de coior,
ubicados en bafios, con calidad regular,
colocado con pegazulejo

Cemento pulido

Principal, interior eficiente, fierro
estructural, con descanso, pasamanos
estructural :
Vinilica

No tiene

Pino con barniz, marco de madera de
pino, medio cajon, de 0.90 x 2.10 mts. y
7 cm. de espesor

No tiene

No tiene

No tiene

No tiene

c) INSTALACIONES HIDRAULICAS Y SANITARIAS.

MUEBLES DE BANO:

MUEBLES DE COCINA:
CALENTADORES:

Blancos de calidad econdmica, con
ramaleos de agua potable de cobre y
fierro galvanizado, ramaleos de aguas
grises, negras y pluviales de fierro
fundido, bajadas de agua pluvial de
fierro fundido, lavabos sencillos

No tiene

No tiene
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LAVADERO: No tiene

TINACO: De polivinilo de carbono color negro

e) INSTALACIONES ELECTRICAS.
SALIDAS, APAGADORES Y Entubadas, con salidas normales en

CONTACTOS: muros, placas apagadores y contactos
de buena calidad

) CERRAJERIA.
CHAPAS: De calidad mediana

g) REVESTIMIENTOS Y ACABADOS EXTERIORES.

Canceleria de aluminio anonizado

PUERTAS:

VENTANERIA: Canceleria de aluminio anonizado
VIDRIERIA: Sencillos y medio doble
FACHADAS: Aplanado rastico

.BARDAS: Aplanado rustico con pintura vinilica
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h) INSTALACIONES ESPECIALES, ELEMENTOS ACCESORIOS Y OBRAS
COMPLEMENTARIAS.

INSTALACIONES ESPECIALES: Cocina industrial.
Montacargas.

ELEMENTOS ACCESORIOS: No tiene

OBRAS COMPLEMENTARIAS: No tiene

VI.- CONSIDERACIONES PREVIAS A LA VALUACION:

METODOLOGIA DE VALUACION:

Objetivo.- Realizar el avalio de inmuebles relacionados con el uso,
aprovechamiento, explotacion y goce de los beneficios producidos por un negocio

en marcha desarrollados en los mismos.

Descripcidn del criterio técnico.- Establecer el valor del terreno mediante el analisis
y la investigacion de mercado de terrenos considerando: ubicacion, servicios
publicos, uso del suelo y caracteristicas comparables al del estudio en zonas
inmediatas o mediatas. Determinar como referencia, el valor fisico o valor neto de
reposicion de las construcciones e instalaciones, considerando precios
actualizados. En los inmuebles en los cuales se desarrollara una actividad
financiera, industrial, comercial o de servicios, el valor del inmueble en estudio, al
cual se le aplicara la tasa que corresponda, se determinara a través de la
valuacidon de proyectos o negocio en marcha. Considerar los antecedentes y
condiciones actuales del inmueble, asi como los aspectos fisicos, politicos,
econdmicos, sociales y juridicos en funcidon de un proyecto determinado.

COSTO NETO DE REPOSICION: Para determinar la cuantia monetaria de esta
primicia se adicionaron tres cantidades: el valor de cambio de la fraccion de
terreno correspondiente a la superficie del comedor que se analiza, el costo neto
de reposicion de las construcciones correspondientes y el costo neto de reposiciéon
de las instalaciones especiales (cocina industrial y montacargas). Al terreno se
aplico el valor unitario de tierra derivado de la indagacién de mercado realizada en
la zona y en la zona mediata del inmueble en cuestion que resultd ser de
$ 4,000.00 / m?; en lo que respecta al rubro de las construcciones, se aplico el
costo unijtario de construccién nueva para edificacion del tipo correspondiente
publicado por la companiia de investigaciones de mercado BIMSA CMDG S.A. DE
C.V. en el mes de abril de 2002 y que es equivalente a $ 4,000.00 / m* y se le
afectd por el factor por demérito debido a su edad, conservacién y obsolescencia;
finalmente, se determind el costo de reposicion nuevo de las instalaciones
especiales y, del mismo modo que las construcciones, se afectd por el factor por
demeérito respectivo. Cabe destacar que se incluyd el costo de la cocina industrial
y del montacargas como dos lotes.
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NEGOCIO EN MARCHA: Para determinar |la cantidad equivalente por la concesion
del inmueble” objeto del estudio se incluyeron los detalles propios del proyecto
conceptual para efectos de establecer la demanda con la cual se disend, los
ingresos esperados y el monto de las inversiones, asi como también las costas y
gastos operativos del negocio, formulando e integrando con eilo un modelo
financiero que permite, mediante el calculo de flujos de efectivo para evaluacion, el
estudio del valor del dinero en el tiempo y el analisis del riesgo asociado con la
variacion de los flujos de efectivo determinados, la debida contraprestacion que se
debe exigir, tanto en términos periédicos como en términos de su valor actual.
Para observar las proformas realizadas y los detalles al respecto, favor de acudir

al anexo técnico
Vil.- COSTO NETO DE REPOSICION.
a) DEL TERRENO.
PRECIO UNITARIO DE MERCADO: $ 5,000.00/m?

Factor por Negociacion: 0.80

VALOR UNITARIO DE MERCADO: $ 4,000.00/m?

Factor por Zona (F.Zo.): 1.00

Factor por Ubicacion (F.Ub.): 1.00

Factor por Frente (F.Fr.): 1.00

Factor por Forma (F.Fo.): 1.00

Factor por Superficie (F.Su.): 0.62 (Relacion mayor que 20 veces la

superficie en la zona)

Factor Resultante (F.Re.): 1.00

FRACCION SUPERFICIE |F.Re. V.U.M. PARCIAL

Unica 334.00 m? 0.62 $ 4,000.00 $ 828,320.00
Subtotal(1): $ 828,320.00
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b) DE LAS CONSTRUCCIONES.

COSTO DE REPOSICION NUEVO: $ 4,000.00/m? (Edificio para oficinas, tres

niveles)
Cimentacion: 1.30%
Subestructura: 2.93%
Superestructura: 25.45%
Cubierta exterior (fachada): 13.35%
Techo: 2.61%
Acabados: 14.95%
Sistemas mecanicos: 6.38%
Sistemas eléctricos: 15.72%
Condiciones generales: 17.27%
Factor por edad: 1.00 (Construccion nueva)
Factor por conservacion (F.Co.): 1.00 (Construccién sin deterioro)
Factor por obsolescencia (F.Ot.): 1.00 (Proyecto adecuado para su uso)
Factor Resuitante (F.Re.): 1.00
SUPERFICIE V.U.R.N. F.Re. V.U.N.R. PARCIAL
601.00 m? $ 4,000.00/m? 1.00 $ 4,000.00 $ 2°'404,000.00
Subtotal (2): $ 2'404,000.00

c) DE LAS INSTALACIONES ESPECIALES, OBRAS COMPLEMENTARIAS
Y ELEMENTOS ACCESORIOS.

FACTOR DE EDAD:

VIDA UTIL TOTAL:

EDAD:

VIDA UTIL TOTAL:

(Ed. /V.U.T.)

Cocina Industrial: 5 afios.

Cocina Industrial: O afios.

Montacarga: 10 anos.

EDAD: Montacarga: O afos.

PARTIDA V.U.R.N. F.Ed. V.U.N.R. PARCIAL
Cocina Ind. $ 450,000.00 1.00 $ 450,000.00 | $ 450,000.00
Montacarga $ 100,000.00 1.00 $ 100,000.00 | $ 100,000.00

Subtotai (3): | $ 550,000.00
VALOR FiSICO O DIRECTO EN N.R. (1) + (2) + (3) = $ 3'782.000.00
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ViI.- NEGOCIO EN MARCHA.

a) Premisas para el analisis

Periodo de analisis:
Capacidad instalada:
Turnos diarios:

Dias laborables:
Eficiencia:

Comidas anuales:
Precio por comida:
Ingresos anuales:
Egresos anuales:

Inversidon inmobiliaria:

Aportacion de capital:

b) Caiculo de la tasa

CETES 28 dias:

CETES 91 dias:

Inflacion acumulada:

Tasa real sin riesgo:

10 afnos (horizonte de planeacion del negocio)

180 comensales por turno

Tres comidas al dia

5 (lunes a viernes)

85%

46,029 (considerando 7 dias no laborables por ley)
$30.00

$3'621,000.00 en numeros redondos (ver anexo)
$2'155,000.00 en numeros redondos (ver anexo)

$2'404,000.00 (cantidad que no incluye el terreno por
considerarse costo hundido)

$3'412,000.00

financiera minima sin riesgo

7.23% nominal anuals(sFuente: El Universal 15/jun/2002)
{{1+(2870.0723/365)]38528))_1
7.48% efectivo anual

7.31% nominal anual (Fuente: Eil Universal 15/jun/2002)
{[1+(91°0.0731/365)]*%*9"}-1
7.51% efectivo anual

2.13% enero a mayo (Fuente: El Universal 15/jun/2002)
[(1+0.0213) "%%)-1
5.19% efectivo anual

[(1+0.0751)/(1+0.0519)]-1
2.21% anual
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c) Consideracion del riesgo asociado al negocio, costo de capital
considerado y valor del negocio en marcha incluyendo
contraprestacion por concesiéon

Para el andalisis de riesgo se considerd un coeficiente de variacién de los flujos de
efectivo equivalente al 8%, una correlacion entre los mismos del 92% (coeficiente
de determinacion igual a 0.85), un periodo de influencia entre los flujos de 3 afios y
se aceptd un costo de capital del 10%. Con estas premisas se determiné que la
probabilidad de que el valor presente neto sea menor que cero (riesgo) es del
3.5%, cantidad aceptable para este tipo de negocios. Con base en lo anterior y en
el analisis expuesto en el anexo del presente estudio se determina que:

VALOR DEL NEGOCIO EN MARCHA EN N.R. = 1°082,000.00
VALOR ACTUAL DE LA CONTRAPRESTACION EN N.R. = $ 726,000.00

IX.- RESUMEN.

a) COSTO NETO DE REPOSICION DEL INMUEBLE: $ 3'782,000.00
b) VALOR DEL NEGOCIO EN MARCHA: $ 726,000.00
¢c) CONTRAPRESTACION MENSUAL: $ 14,000.00

X.- CONSIDERACIONES PREVIAS A LA CONCLUSION.

El propietario realizara una inversion de $2'800,000.00 para concluir con la
ampliacion del edificio, especificamente en el area que alojara al comedor materia
del presente estudio, lo cual significa que, en términos reales, se tendra una
revolvencia de, al menos, $176,000.00 sobre la inversién mencionada durante 10
anos. Tomando en cuenta esto, puede decirse que la tasa de productividad
resuitante es de 8 puntos porcentuales negativos.

Esta situacion conduciria a interpretar que para este negocio especifico se tiene
exceso de inversion; sin embargo, en términos globales, el negocio en conjunto es
rentable bajo el horizonte planteado e incluye un riesgo relativamente escaso.

El monto de la contraprestacion anual ascendera ai 5% de los ingresos brutos que
obtengan por esos conceptos.

Por tales motivos, y en la hipdtesis de inmueble terminado, se emite la siguiente:
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X1.- CONCLUSION.

EL PRECIO MINIMO QUE SERVIRA DE BASE PARA LA APLICACION DE LA
CONCESION DEL INMUEBLE OBJETO DEL PRESENTE AVALUO ES DE LA
CANTIDAD DE:

$ 3782,000.00
(TRES MILLONES SETECIENTOS OCHENTA Y DOS MIL PESOS 00/100 M.N.)
EL PRECIO MINIMO DE LA CONCESION MENSUAL DEL INMUEBLE OBJETO

DEL PRESENTE AVALUO, CONSIDERANDO A ESTE EQUIVALENTE AL 5%
DE LOS INGRESOS BRUTOS, ES DE LA CANTIDAD DE:

$ 14,000.00
(CATORCE MIL PESOS 00/100 M.N.)

TESIS COW
FALLA DE URIGEN
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CAPITULO 6

CONCLUSIONES Y
RECOMENDACIONES

Dos problemas fundamentales estan presentes en toda propuesta de inversion: el
primero se refiere a la conversion de los flujos de efectivo futuros de acuerdo a
cualquiera de los criterios econdmicos ampliamente utilizados (VPN, TIR, etc.), y
el segundo al entendimiento y evaluacidon de la incertidumbre. En ese sentido, el
segundo nivel de una evaluacidn se referira al tratamiento del riesgo para el
indispensable apoyo al analisis deterministico y a la toma de decisiones; esto es,
incorporando el hecho de que los flujos de efectivo son variables aleatorias.

E! segundo punto referido es a menudo de mayor importancia, pero en general ha
recibido menos atencidon que el primero, por consiguiente, cuando una propuesta
de inversidn es analizada, se recomienda incluir en el analisis alguna variable o
medida que considere el riesgo inherente de la propuesta evaluada. Lo anterior es
muy aconsejable, puesto que una inversion razonablemente segura con un
rendimiento determinado puede ser preferida a una inversidn mas riesgosa con un
rendimiento esperado mayor.

La consideracion del riesgo en la evaluacion de una propuesta de inversion se
puede definir como el proceso de desarrollar la distribucion de probabilidad de
alguno de los criterios econdmicos ya conocidos. Las distribuciones de
probabilidad que comunmente se obtienen en una evaluacién corresponden al
VPN, TIR y PPE; sin embargo, para determinar las distribuciones de probabilidad
de estas bases de comparacidon se requiere conocer las distribuciones de
probabilidad de los elementos inciertos del proyecto como son la vida del mismo,
los precios de venta, el tama#fo, la porcidén y la razén de crecimiento dei mercado,
la inversion requerida, las tasas de inflacién, las tasas impositivas (impuestos),
gastos de operacién, gastos fijos, las tasas de interés involucradas, los cambios
de paridad monetaria, valores de rescate de los activos, etc., lo cual puede limitar
los alcances de este tipo de analisis, ya que se tendrian que efectuar estudios
extensos para definir la variacion que estos factores podrian alcanzar y su efecto
en los flujos de efectivo empleados para la evaluacion del negocio.

En otras palabras, en los estudios de inversion generalmente la informacion
utilizada es deterministica; sin embargo, debe reconocerse que por (o reguiar este
no es el caso, ya que los flujos de efectivo que ocurren en un periodo determinado
son a menudo una funcidon de un gran numero de variables y la informacion
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contiene incertidumbre que debe tomarse en cuenta en la valuacién de
inversiones, proyectos o negocios, y en ese sentido, esta metodologia aporta una
base cuantitativa para efectos de toma de decisiones.

El analisis de inversiones consiste en identificar la “mejor” alternativa de inversion
entre un grupo de contendientes. Para ello, es necesario cuantificar los costos y
beneficios que se derivan de cada una de las alternativas en cuestion y
compararias de acuerdo con algun criterio de evaluacion.

Para la estimacion de costos y beneficios se puede recurrir, por ejemplo, a
comparaciones con proyectos similares, al analisis de informacion proporcionada
por posibles proveedores o consumidores potenciales, o bien, a la elaboraciéon de
estudios de produccion o de mercado; no obstante, resulta evidente que las
estimaciones seran inciertas en mayor o menor grado y que serviran unicamente
como guias generales y no como estimaciones firmes. Posteriormente et analista,
al reconocer esta incertidumbre y apoyandose en su experiencia, modificara la
informacion con que se alimenta al modelo de evaluacién, aunque es aqui, en lo
que respecta a la mencionada experiencia, donde podria inducirse elementos
subjetivos que no necesariamente repercuten al modelo en lo que se refiere a su
sensibilidad, por lo que, no obstante esta situacion, el modelo continia aportando
una base cuantitativa firme del riesgo.

Especificamente nos referimos a los valores estudiados o supuestos de los
coeficientes de variacion de las variables aleatorias (flujos de efectivo para
evaluacion del negocio) y a los coeficientes de correlacion entre las mismas, ya
que esto infiere directamente en el valor de la probabilidad de que el valor
presente neto, calculado con base en un determinado costo de capital, sea menor
que cero, aunque con una sensibilidad adecuada que no redundaria en cambios
radicales de las decisiones tomadas.

Este procedimiento bosquejado generaimente conduce a resulitados satisfactorios,
pero no permite cuantificar la incertidumbre asociada con la bondad de las
alternativas, lo cual puede necesitarse en algunos casos; en particular, en aquellos
en que el negocio, o las condiciones del mismo, se alejen de los canones
convencionales, o en los cuales el analista no se encuentre suficientemente
familiarizado con el problema bajo estudio. En otras palabras, los valores
asignados a las variables que intervienen en los modelos de evaluacidon son
inciertos en mayor o menor grado y, en muchos casos, dichos valores deben de
servir inicamente como indicaciones de las tendencias de sus comportamientos y
no como estimaciones firmes.

Sera necesario recurrir a un analisis mas formal en el cual se tome en cuenta, de
manera explicita, el efecto de la incertidumbre de cada una de las componentes
del problema y se cuantifique la variabilidad en |la eficiencia de las aiternativas.
Asimismo, debera ser posible identificar a las variables mas importantes, desde el
punto de vista del analisis de incertidumbre, lo cual servira para interpretar los
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resultados de la evaluacién y para reconocer los aspectos mas relevantes del
problema.

Para esto se presenta un modelo probabilistico en el cual las variables aleatorias
se caracterizan por sus valores esperados y sus covarianzas. De hecho, no es
necesario especificar las funciones de densidad de cada una de las variables en
cuestion.

E! modelo se apoya en un marco Bayesiano, lo cual permite cuantificar, con base
en consideraciones racionales y de caracter subjetivo, 1a variabilidad de los flujos
de efectivo para evaluaciéon y la interrelacion estocastica de los mismos. Se
requiere, desde luego, de las estimaciones de los coeficientes de variacion y de
los coeficientes de correlacidn (matriz de covarianza), para lo cual es de suma
importancia entender tanto las relaciones existentes entre las variables como los
mecanismos que las generan.

No obstante que leyes especificas pudieran establecer contraprestaciones
puntuales cuando es el caso que los inmuebles pertenecen a una entidad
gubernamental, procedera verificar que ésta puede ser pagada por los ingresos
generados por el negocio en cuestion de manera que éste mantenga sus
condiciones de rentabilidad fijadas por los inversionista, pues si esto no es posible,
dicha contraprestacion no aplicaria.

Finalmente, como conclusion de lo expuesto, puede decirse que cuando se hable
de valuacion, se debe pensar en ésta como una “técnica multidisciplinaria” que
recurre al conocimiento desarrollado, incluso en otras ramas del conocimiento,
para lograr su fin. Su fortaleza radica en el hecho que se adjunta al quehacer
humano como herramienta fundamental para la toma de decisiones en materia de
valor. Decimos que la valuacidn es una técnica porque aporta una base
metodolégica para asignar un valor econémico a un bien especifico, aunque
también decimos que es una técnica multidisciplinaria porque utiliza y combina
los conocimientos formulados por otras disciplinas o ciencias. Por su naturaleza
social y econdémica, podriamos decir que la valuacidn es una técnica ética
profesional, con normas y metodologias definidas y adaptables, encargada de
indagar, analizar y seleccionar las variables objetivas y subjetivas que influyen en
la determinacion del valor.
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Anexo: Ingresos

MUESTRA DE USUARIOS ~ Comenzales por tumo
Lunes a Viernes 180
Sébado -
Dominga .
Total a la semana 900
Promedio diario 129
Tola! al aho 46,029
{COMEDOR PARA EMPLEADOS RS A N S U, i
ANOS
CONCEPTO _DEMANDA _ FRECUENCIA _ PRONOSTICO  CRECIMIENTO 1 2 ) 4 [
R B85%] 300] 255.00%] 0.0% | N7an| 17,373} 113N ] 112313 17.373]
=i
D> Ingresos
L_’T' 1 2 3 4 s
X :a PAGO UMTARIO [} Woo[ 3snes?i]  3SAeS] 35211857 IS8T 352.08571]
- f:n 352118571 35218571 352118571 352118571 3,521,185
T
P, 2
)
50
£ T L,
o ANOS
k= CONCEPTO _DEMANDA  FRECUENCIA  PRONOSTICO  CRECHWMENTO [ 7 ) 10
= Restaurants 85%] 300] 265008 00% | 11373 17.373] 1737 | N3] 112.373]
Ingresos
] 1 ] ] 1
PAGO UMITARIO $ 3000 asnaes7]  AsnaesTi]  as2ni8STi]  3521.18571]  3521.18571]
1521,185.71  3521,10571 352118571 352118571 352118571
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Anexo: Personal y Costos de Const.

COMEDOR PARA EWPLEADOS; |
Area de servicio {180 comensales/tumo)
SUELDO
PERSONAL CANTIDAD :El:‘EsL:fL MENSUAL 'I"::gzli IMPORTE ANUAL
INTEGRADO
Responsable 1 8,000.00 13,680.00| 13,680.00 164,160.00
Cajera / control 1 4,000.00 6,840.00 6,840.00 §2,080.00
Meseros 6 2,500.00 4275.00 ) 25650.00 307,800.00
Cocinera 1 5,000.00 8,650.00 8,550.00 102,600.00
Ayudantes de cocina 2 2,500.00 4,275.00 8,550.00 102,600.00
Tendero de barra 1 2,500.00 421500] 4,215.00 5§1,300.00
Mozo 2 2,500.00 4,275.00 8,550.00 102,600.00
SUMA  913,140.00
EROGACION 913,140.00
Avea de servicio (160 comensalestumo)
PO area | sueerrice | €10 | wporte
UNITARIO
| Sala de espera 7300 4,000.00 292,000.00
! Area de comensales 400.00]  4,000.00 1,600,000.00
| Cocina 72.00 4,000.00 208,000.00
| Bodegas de insul 1000]  4,000.00 40,000.00
| Barra de servicios 10.00 4,000.00 40,000.00
| |Sanitarios 3b.00] 400000 144,000.00
TOTAL 60100  SUMA  2,404,000.00
2,404,000.00
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Anexo: Costos y Gastos de Operacion

T e
1

Vad
I

el

X

2LOT

62

|COMEDOR PARA EMPLEADOS
ANOS
CONCEPTO 1 2 3 4 5

Personal 913.140.00 913,140.00 913,140.00 913,140.00 913,140.00
Materia prima 1,056,355.71 1,056,355.71 1,056,355.71 1,056,355.71 1,056,355.71
Consumibles 35,211.86 35,211.66 35,211.86 35,211.66 35,2166
Teléfono y Fax 17,605.93 17,605.93 17,605.93 17,605.93 17,605.93
Luz 35211.86 3521486 35,211.86 35,211.66 35,211.86
Agua 35.211.86 35,211.66 35,211.86 35,211.66 35.211.86
Otros Insumos 62,782.12 62.782.12 62,782.12 62,762.12 62.762.12

SUMA 215551933 215551933 215551933  2,155519.33  2,155519.33

ANOS
CONCEPTO § 7 (] 9 10

Personal 913,140.00 913140.00 913,140.00 913,140.00 913,140.00
Materia prima 1,056,355.71 1,056,355.71 1,056,355.71 1,056,355.71 1,05,355.71
Consumibles 35,211.86 35,211.86 35,211.86 3521186 35,211.66
Telfono y Fax 17,605.93 17,605.93 17,605.93 17,605.93 17,605.93
Luz 35,211.86 35211.86 35,211.86 35.211.66 35.211.86
Agua 35,211.66 35211.86 35,.211.86 35,211.86 35,211.86
Ofros nsumos 62,782.12 62,762.12 62,762.12 62,782.12 62,782.12

SUMA 215551933  2,155519.33 215551933  2,155519.33  2,155519.33
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Anexo: Estado de Resultados

ose

COMEDOR PARA ENPLEADOS T i
ANOS
CONCEPTO iNDICE 0 1 2 3 4 5
Inmueble 2.404,000.00
Mabiliario y Equipo 2500% |_601,00000 100,166 67 500833 33
Gastos y Costos P 4.00% 96,160 00
ESTADO DE RESULTADOS
Ingresos 3521.18571] 352118571 352118571  352118571] 352118571
Gastos y Costos de Operacion 2155519331 2155519331 2155519331 2155519331 215551933
Mantenimiento de Activo Fijo 200% 60,100 00 60,100 00 60,100.00 60,100 00 60,100 00
Depreciacion de! Inmueble 10.00% 240400 00 240,400 00 240400 00 240400 00 240,400 00
Depreciacion del Mobiliario 22% 133555 % 13355556 133,555 5 133,565 56 133555 %
Amodizacion de Activo Diferide  10.00% 961600 616 00 61600 61600 61600
Patticipacion a SHCP 500% 176,05028 176,093 176,059 29 176,059 29 176,05929
Utilidad ankes de Impuestos 745935 54 745935 54 745935 54 745935 54 74593554
mpact 160% - 082760 356940 2896820 31.26200]
Isf 35.00% 210774 26107744 %1077 44 2101744 %1077 4
P 10.00% 7459355 7459356 1459355 74591 55 7459355
UTILIDAD NETA . 410,264.55 369,636.95 374,565.15 381,296.35 37901255
UTILIDAD ACUMULADA - 410,264.55 77990150 115446664 153576299 191477554
L
ERPRURN SN L a. ke
ANOS
CONCEPTO INoicE ] 7 [ 9 10
fomueble
Mobiliario y Equipo 2500% 100,166.67 100,166 67
Gastos y Costos Preopesativos 400%
ESTADO DE RESULTADOS
Ingresos 3521098571 3621,18571]  3521,08571]  352138571] 352118571
Gastos y Costos de Operacion 215551933 215551933 215551933 215651933 215551933
Manienimiento de Activo Filo 200% 60,100 00 60,100.00 60,100 00 6010000 60,100.00
Depreciacion de! lnmueble 1000% 240400.00 240400 00 240,400 00 24040000 24040000
Degpreciacion del Mobsario 2% 133,555.56 1335555 133555 56 133,555 56 133,555
Amortizacidn de Activo Diesido ~ 10.00% 9616.00 61600 616 00 961600 9616.00
Participacion a SHCP 500% 17605929 176,058 29 176,05 8 176,059 29 176,059 29
Utiidad anles de kmpuesios 74593554 74593 54 745,935 54 745935 54 745935 54
Impact 180% 3125200 125200 31,25200 31.25200 31.26200
st 3500% 26101744 26101744 26101744 2101744 2101744
Pu 1000% 7459355 459355 7459355 7459355 74593 55
UTIIDAD NETA 379,012.55 37901285 379,012.55 3719,012.58 37901255
UTILIDAD ACUMULADA 220070009 267200064 305101319 43002573 380560028




Anexo: Origen-Destino

NanT

YL

L8

[COMEDOR PARA EMPLEADOS ;.
CONCEPTO ANOS
Origenes: ] 1 2 3 4 H
Utiidad Neta 410,264 55 %963 95 374,565 15 31.2%.35 37901255
Depreciacion y Amorzacion - 3739555 373955 5 373955 56 313,955 56 3129555
Aportaciones de Capilal 3412,00000 - 5 N N -
TOTAL 3412,00000 784.220.10 74359250 4852070 75525190 752,968 10
Destinos:
Inversién Permanente [ 3a01.96000] T -1 10016667 | 1 500831 33
Otras Inversiones Imprevistas %[ 310.11600] -1 N 1001667] o | 50,083 33
TOTAL 3411,276.00 . 110,163.33 - 55091667
FLUJO DE EFECTIVO 7400 70422000 435250  GMNLN TS50 20205144
FLUJO DE EFECTIVO ACUMULADO 7124.00 TS0 152053661 216687398 29221258 31417132
VALOR DE RESCATE DE LOS ACTIVOS
FLUJO DE EFECTIVO EVALUACION (3,411,276.00) 784,220.10 741,592.50 630,301.37 755,251.90 202,051.44
FLUJO DE EFECTIVO EVALUACION ACUMULADO (3411,276.00) (2627,055.90) (1.883462.39) (1,245126.02) (409.074.92)  (:702268)
Tatmmal N " s
CONCEPTO
Origenes: ] (] 1] (]
Utiidad Neta 37901258 37901255 37901255 3901255 37901258
Depeaciacion y Amadizacion 313855 56 N3IH5% 373,955 5 73955 % 372955 6
Aporaciones de Capital - - - N N
TOTAL 752.968.10 75296810 752,960.10 752.964.10 752.968.10
Destinos:
lnversidn Pesmanente [ 10016667 1 - | Two.ee67]
Oiras inversiones imprevistas | 1001667] -1 - 1 1001667}
TOTAL 110,183.33 . 10,183
FLUJO DE EFECTIVO s278n 752,968.10 752,968.10 S2,704.17 752,98.10
FLUJO DE EFECTIVO ACUMULADO 76696209 451993019 5271209030 591568307  6,660,651.17
VALOR DE RESCATE DE LOS ACTIVOS 8N
FLUJO DE EFECTIVO EVALUACION Ma7un 752,98.10 75296010 6427477 $19,745.88
FLUJO DE EFECTIVO EVALUACION ACUMULADO 35496209  1,10793019 156089030 250368307 34N
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Anexo: Analisis

TIR 14.02%
tasa (i) VPN(i) VAfi) PRIi) | BiC(i) IRKi) PPE()
Periodo de , !
Valor del negocio |Valor actual de la] recuparcién Relacpn lndlgg de Pago anual
enmarcha  contraprestacion} dela beneficio - 'em.abmda.d de equivalente
- costo | lainversion
inversion
000%  $3323428.95 $1,760,592.86 545 197 97.42%  $332,342.89
200%  $2633,805.17  $1,581.467.50 5.78 1.77 N21%  $293212.38
400%  $204520394  $1427,998.52 6.14 1.60 59.95%  $262,155.12
6.00%  $1540,055.50 $1,295,811.67 6.54 145 4515%  $209,244.20
8.00%  $110421444 $1,181372.14 101 1.32 3231%  $164,560.51
10.00% $726,231.33  $1,081,808.10 161 1. 1.29%  $118,190.80
12.00% $396,79085  $994,774.23 843 112 1163%  $70225.70
14.00% $108.27598  $918,345.59 951 1.03 3IN7%  $20,751.97
16.00% -$145571.93  $850,934.58 na. 0.96 421%  -$30,118.99
18.00% -$36991965  $791,22562 na. 0.89 -1084%  -$82,312.54
20.00% -$969,052.12  $738,123.64 na 0.83 -1668% -$135,731.88
22.00% -$746538.711  $690,713.03 na. 0.78 -21.88%  -$190,288.97
24.00% -$905,365.50  $648,224.99 na 0.73 -26.54%  -$245099.22
2600%  -$1,048,04147  $610,011.28 na. 069 -30.72%  -§302,482.00
200% -$1176668256  $575523.16 na. 0.66 -34.49%  -$359,961.00
30.00% -$1203081.01  $§544,204.24 na. 062 -37.91%  -$418,264.4)
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Anexo: Anélisis (2)

COMEDOR PARA EMPLEADOS . L .
ANOS

iodo 0 1 2 3 4 § ] 7 [ ] ] 0

Flijods 3341127600  §78422010  §74350250  $63033737  $75525190 S20205144 64276477 $152968.10 $752968.10 64278477 $819,74588
Efectivo
ANOS

tasa (i} [] 1 2 3 4 § [ 1 [} ] (]
000% -3.411,276.00 784,220.10 74359250 6363337 15525090 20205144 6278477 71529810 75296010 CA2T04TT 81974580
200% -3411.21600 76884324 TUTT  601,519.5 69773602 18300421 5077448 65550405 64265103 53785354 612417 14
400% -3411,27600 754,057.79 68749007 56747960 64550249 16607155  S0B00214 57219387  550,13642 45161205 583,790 95
600% 341127600 739,830.29 66179468  §35960.37 $9020025 15096459 45313700 50076679  AI242150 34046332 4£1.70.02
800% -3411,276.00 12612973 63151072 50673219 55513270 13151281 40506344 43034966 40600524 32155242 379,70085
1000% 341121600 MmN 61453026 413023 SISHAI2 12545005 200525 MEINT0 INNSAE 2260040 G0N
1200%  -3.411,276 00 100,1%.52 S8270139 45435593 41997620 1464940 2565477 060453 I4NNA9 23179463 2639% 23
1400%  -3411,27600 68791237 571211028 43085954 116076 10493019 29284409 30091496 26395979 19766142 D113
1600% -3411,276 00 676,051.81 §5261036 40895573 71890 9619932 26302603 26642235 22967444 16902247 18502295
1800% -3.411,276.00 664,593 534,036.56 308,511.83 329,550.53 8831855  238107.75 23637554 20031825 1491973 15662431
2000% -3.411,276 00 653,516.75 §16,38368  369.408.20 36422256 8119994 21526732 21013958 1511632 12457598 13239354
200% 341127600 642,803 3% 49959185  3515%79 082002 745088 15454253 13707920 95342564 10735618 11222276
2400% -341127600 632.435.57 483,605.95 3U79982 31945161 689210 17602166 16704165 13471001 27601 95,3811
26.00% -3411,27600 622,3%6.91 68371522 319,10869 20964600 6362228 16063579 14934228  11BS2562 800280 8127815
200% 341121600 612,671.96 45305285 30420298 135326 SBA0ATY 14615234 13375400 10449532 696908 6943518
30.00% -3411,276.00 603,246.23 43999556 20054955 64468 441830 1316971 MORITIS 9230596  6OGM4M 5946285

ANOS

Acumulados 0 1 2 3 4 ] [} 1 [] ] (]
000% 341121600 262705590 188346330 -\ U512602 40987412 28702268  34%209 1.107.90.19 1.060090.30 250368307 332342095
200% Q41121600 264243276 19271406 132649530 62045928  ASASSOT 12501941 78082346 142347448 1961,32803 260380517
400% 34121600 265721021 -1, 969725.14 1 A022554  -TS6ESI05  -59050149 8257935 48961452 1,039.000.94 149141293 204520394
600% 341121600 267144571 200965103 147369067 87546042 1447583 -2NITE) 2942086 701,850.36 1,082,31368  1,540,055.50
800% 341121600 268514627 204763555 154090277 98577007 -BAB25126 44319382 384416 40296107 72451349 110421444
1W000% 341127600 26963486 200000037 804706 10NN 629N 60007656 210606 10150032 41010300 12620100
1200% 341121600 271100948 211829209 166393616  -1,183959.92 106931051 MIES5T4 40305021 9894002 13285462 396,790.85
M00% 341127600 272336363  -2151,19334  -172033360 127316404 -1,168224.86 -0I53076 -SMAGGE1 31050682 -11284540 108.275.98
1600% 341121600 273522419 218261382 177365809 -1356,539.19 126033987 99651384  -730,091.49 S00417.05 313480 U551
1800% 341127600 274660269 221264613 182413430 143458377 1626523 110815748 87178194 1146360 52654096 -26991965
000% 34127600 275175925 224131556 107196738  -1,507.74480 142654486 12127754 100113796 42602165 T01.44565  -569,052.12
200% 341121600 276847264 226888070 191734400 157642398 -1,50166510 -1,30672257 -1,149,540.30 96611766  -958.761.47 14653871
2400% 341127600 277884043 228523449 1960467 164098305 1572061074 139524008 122019043 -1,09348741 -1,000.746.70 +905,365.59
600% 341127600 278887909 232050387 200139518  -1,701,74837 163812610 147740030 -1328,14803 -1,20962242 112931962 +1,048,081.47
B00%  34N600 270060404 23475120 20036822  -1T59.01496 -1,70021025 155405792 142030281 131500860 -1.266.11773 -1,176.682 5
000% 4127600 280002077 236803420 201748465 -1.813,04996 -1,7S8631.64 162546192 150546417 1ANL5621 -1.352540 86 +1,263,081.01
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Anexo: Riesgo

Hcm PARAEMPLEADOS ... . ... .l

10

ANOS
Subperiodo 0 1 2 3 4 [} § 1
Flujo de -$3.411,276.00 $784,220.10 $743,592.50 $638,337.37 $755,251.90 $202,051.44 $642,784.77 $752,968.10 $752,960.10 $542,784.77 $0819,745080
Elsctivo
TIR 14.02%
Coslo de capital 10.00%
Cosficlents de variacién $.00%
Cosficients de determinacion del primes flujo y o segundo $5.00%
Periodo de influencla 3.00
Varianza del valor presente neko al costo de capital 160,678,771,790.31
Desviacidn estandar del vaior presente neto al costo de Capital 401,096.96
Valor presente neto al coslo de capital 726231.33
Probabiidad de que el valor presents neto $62 Menor que cero 351%
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Anexo: Riesgo (2)
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EVALUACION DEL VALOR PRESENTE NETO
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