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INTRODUCCION

Desde la existencia del ser humano, en su contexto social ha tenido que enfrentar
grandes necesidades, las cuales han sido cubiertas parcialmente por otros hombres que
se han preocupado por invertir sus recursos , para {a produccion de bienes escasos. Las
inversiones y, por tanto, la produccion de bienes y de servicios, no deben hacerse como
una aventura , “la corazonada” dejé de ser la base sobre la cual se realizaron las

inversiones, para dar paso a la aparicion de un intento de racionalizacién.

La toma de decision de un proyecto ha sido cuestionada por gran variedad de
investigadores de distintas areas, es posible afirmar categoricamente que una decision
siempre debe de estar basada en el analisis con la aplicacién de una metodologia 16gica

que abarque la consideracion de todos los factores que participan y afectan al proyecto.

El hecho de realizar un anélisis que se considere lo mas completo posible, no implica
que, al invertir, el bien estara exento de riesgo. El futuro siempre es mcierto y por esta

razon el capital siempre estara en riesgo.

El objetivo del presente trabajo tiene la finalidad de evaluar, comparar y seleccionar la
mejor opcidn, que se ajuste a las necesidades de una empresa pequefia, eligiendo el
proyecto de inversion mas eficiente que se requiere, para satisfacer una serie de
elementos indispensables que permiten una mejor rentabilidad; la actividad de formular
un proyecto busca presentar un ordenamiento de preferencias entre varias alternativas,
a partit de la aplicacion de distintos métodos encontrando asi la 6ptima de acuerdo a

una serie de requisitos que se establecen en cada proyecto de inversion.




Es bien conocido que la evaluacion de proyectos cs una materia interdisciplinaria, ya
que durante la elaboracion de éste intervienen distintas disciplinas; no obstante el
presente trabajo esta mas enfocado en modelos matematicos y estadisticos que
permiten encontrar la mejor alternativa, no por ello dejan de ser importantes los
aspectos contables y econémico-administrativos que hacen del proyecto un ambiente

multidisciplinario.

Por lo antes expuesto, el contenido del presente trabajo esta realizado con el objetivo
de brindar las herramientas matematicas necesarias para la evaluacion de proyectos de
inversion en las micro y pequeiias empresas.

Mostraremos brevemente la descripcion del contenido del trabajo a continuacién:

En el capitulo 1 se analizan todos los conceptos que se refieren a los proyectos de
inversion, la necesidad que han tomado hasta nuestros dias, ademas se verifican los
aspectos téenicos y financieros para la elaboracion de un proyecto, y un estudio de
mercado del que se puede observar los requerimientos necesarios para el proyecto.
Finalmente se muestra de manera sintetizada la seleccién de los proyectos que

concluyen en la aceptacion de uno de ellos.

En el capitulo 2 mostraremos las herramientas necesarias para determinar la evaluacion
de dichos proyectos, en este capitulo se incluye el concepto del andlisis de sensibilidad
que presentan los diferentes tipos de proyectos, tomando en consideracion el factor

tiempo dentro del proyecto.

E! capitulo 3 consiste en ver los diferentes métodos de evaluacién, €sto incluye
detertinar distintos escenarios que se describieron anteriormente; esta parte trata
justamente sobre la evaluacién de los proyectos a invertir. Una vez que se han obtenido

una serie de determinaciones del mercado, los escenarios y todos los costos

nn



involucrados en la instalacion; viene ahora el punte mas importante de este trabajo que
determina la rentabilidad de la inversion bajo criterios claramente definidos, tales como
el Valor Presente Neto ( VPN ), la TIR ( Tasa Interna de Rendimiento), y de Ja tasa de
ganancia que los inversionistas desearfan obtener por arriesgar su dinero instalandolo
en una inversion. Esta parte incluye analisis estadistico y de riesgo de la inversién que

es de suma importancia para la determinacién de la evaluacion.

El capitulo 4 de manera clara veremos uno de los factores que permiten hacer mejor la
proyeccion sobre los proyectos de inversion y que en pocas ocasiones es sefialado, “la
inflacion” como afecta y las secuelas que trae consigo, también se analizan distintas

tasas bajo este factor.

Finalmente, en el capitulo 5 mencionaré, ;qué es la pequefia y mediana empresa ? la
importancia que tienen éstas en nuestro pais, y veremos como han sido carentes de
factores que permitirian hacer crecer a la Pyme para el desenvolvimiento de ella . Es
asi como ha sido estructurado el presente trabajo, esperando que sea de utilidad para

trabajos posteriores.




CAPITULO 1
CONCEPTO DE PROYECTO DE INVERSION

1.1 ANTECEDENTES DE LOS PROYECTOS DR INVERSION

La formulacién y evaluacién de proyectos de inversion es una técnmica relativamente
reciente. Dicha técnica esta dentro de la programacién de inversiones y forma parte de los
planes econdmicos. La “corazonada” y el “yo creo” dejaron de ser la base sobre la cual se

realizaron las inversiones, para dar paso a la aparicidn de un intento de racionalizacion a través

de los proyectos.

La actividad de formular y elaborar proyectos presupone, por una parte, el conocimiento
actualizado de la técnica en una determinada rama de actividad, en la cual se requieren
precisar las opciones existentes; y por otra parte, requiere de un andlisis de la demanda

producto de objeto de estudio, para que con base en ambos tipos de informacion, se determine

la viabilidad del proyecto.

Un factor determinante es €l tiempo de planeacion ( largo, mediano y corto plazo), sugiere
1a necesidad de concretar los planes y programas a través de unidades minimas de accion;
éstas se muestran como proyectos de inversion de acuerdo con su importancia y necesidad en
programas. Cabe sefialar que existc una relacion indisoluble entre los programas y los
proyectos, de tal forma que los programas se convierten en la imagen-objetivo que se reflejan

en planteamientos de accion que pueden realizarse por los proyectos.

En este capitulo mostraremos los diversos significados que ha tenido el concepto de proyecto
de inversion en distintos autores, ademas de ello se introducira un concepto fundamental que

precede a la toma de las decisiones de los proyectos.




1.2 & QUE ES UN PROYECTO DE INVERSION ?

it

Se concibe como proyecto de inversién “... un estudio con antecedentes suficientes para
justificar el mérito econdmico de una iniciativa, pero sin los detalies requeridos para llevarlo a

cabo !

Otra definicion dice que “..es una unidad de actividad de cualquier naturaleza, que requiere
para su realizacion del consumo inmediato o a corto plazo de algunos recursos limitados,
aunque se pierdan beneficios actuales y seguros, como la esperanza de obtener en un periodo
mayor, beneficios superiores a los que se obtienen con el empleo de dichos recursos, sean

éstos nuevos beneficios financieros, econdmicos o sociales ™. 2

El Instituto Latinoamericano de Planificacion Econdmica y Social define “..en su significado
basico, el proyecto es ¢l plan prospectivo de una unidad de accion capaz de materializar algin
aspecto del desarrollo econdémico o social. Esto sugiere, desde el punto de vista econémico,
proponer la produccién de algin bien o la presentacion de algin servicio, con el empleo de una
cierta técnica y con miras a obtener un determinado resultado o alguna ventaja econdmica o

social.

“ En general, la realizacion de un proyecto supone una inversion, es decir, una utilizacion de
recursos, con la postergacion del consumo inmediato de algin bien o servicio para obtener un
consumo incrementado de los mismos u otros bienes y servicios, que se produciran con dicha

: i md
INVETsS10in.

Existen otras acepciones del término en cuestion, Solomon define asi: “ proyecto se refiere a

la unidad menor que puede ser planificada o ejecutada aisladamente.

L

Telent
P Calderon. v B. Roitman, Notas sobre formulacion de proyecios, Serie Cuodernos ILPES. num. 1. Chile. 1970,
? Guio pava la presentacion de Proyectos. ILPES. México: 1979,




Para Estefan A. Musto “ proyectos son unidades microeconémicas o microsociales cuyo
significado concreto siempre depende de una estrategia general del desarrollo y que no puede

analizarse, si no esta relacionado con la estrategia general.”

Y para otros autores tal es el caso de Julio Melnick este término de proyecto constituye: “ la
inversion donde es la unidad minima econdmica de planeacion, formada por un conjunto de
actividades concatenadas, que se suceden, completan y deciden entre si, 1a Gltima de las cuales

es parte importante para la toma de decisiones sobre la inversion. ”

En la mayor parte de las definiciones expuestas se hace mencion de la palabra inversion;
como bien se seiialaba la inversién es la aporiacion de tiempo y dinero destinado a obtener
algiin beneficio futuro. Se debe entender por invertir un sacrificio presente y cierto en cuanto
al consumo de un bien, a cambio de la posibilidad de obtener un rendimiento aunque de

manera incierta y a futuro. *

Hay que sefialar siempre la presencia del factor del rendimiento a futuro, ya que de ello
dependera el trabajo que se desarroflara posteriormente, sin embargo cabe mencionar que los
eventos que se presenten antes de las evaluaciones son de suma importancia para los

rendimientos futuros ya que en base a ellos podemos pronosticarlos.

En todos los casos, puede decitse que el objetivo basico de los estudios de un proyecto es
evaluarlo, es decir, calificarlo y compararlo con otros de acuerdo con una determinada escala
de valores, con el fin de establecer un orden de relacion que conlleve a la obtencion de un bien

0 servicio.

* Heyman Timothy. Lein Artwro. ~ La Inversion en México™ Universidad del Valle de México 38 pp.
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1.3 I DENTIFICACION DEL PROYECTO

Se considera que la etapa de identificacion del proyecto surge a partir de Jas decisiones para
invertir, es muy importante considerar e identificar dicho proyecto. La idea representa
generalmente ta realizacion de un diagnéstico, que detecta la necesidad que llenaria el
proyecto y que identifica tas vias de solucion. Cada una de estas alternativas constituira un

proyecto que se debera estudiar pero que, frente a un juicio preliminar, aparenta ser viable.

En esta etapa de identificacién tiene por objeto defimir todas las caracteristicas que tengan
algin grado de efecto en el flujo de ingresos y egresos del proyecto y calcular su magnitud. En
esta etapa se reconocen a su vez 2 subetapas; una que se caracteriza por recopilar informacion,
en otras palabras, se pretende dar la mejor solucion al problema que se ha planteado, y asi
conseguir que se disponga de la informacion necesaria que permitan asignar en forma racional
los recursos a la alternativa de solucion mas eficiente y viable frente a una necesidad humana
percibida, y otra que se encarga de sistematizar la informacion posible. Esta sistematizacion se
traduce en la construccion de un flujo de efectivo proyectado, que servira de base para la

evaluacion del proyecto.
1.4 ANALISIS DEL ESTUDIO DE MERCADO

Para el estudio del analisis de mercado se reconocen diferentes variables fundamentales que
conforman el estudio. El tipo de metodologia que se presenta tiene la caracteristica
fundamental para aplicarse en estudios de evaluacion de proyectos. La investigacion que se
realice debe de proporcionar la informacion que sirva de apoyo para la toma de decisiones, y
en este tipo de estudios la decision final esth encaminada a determinar si las condiciones del

mercado no son un ebsticulo para llevar a cabo el proyecto.

Presentamos a continuacion el analisis que debe tener las siguientes caracteristicas entre las

mas destacadas:




La recopilacion de la informacion debe ser sistematica.

=

El método de recopitacion debe ser objetivo y no tendencioso.
Los datos recopilados siempre deben ser informacién util.
d. El objetivo final de la investigacion siempre debe servir como base para la toma de las

decisiones.

Antes de efectuar una inversion y con el fin de determinar su viabilidad en todos los
aspectos, es conveniente que se contemple como requisito indispensable conocer el marco en
el cual se creara, desarrollara y desenvolvera el producto (tangible o intangible) que se

pretende obtener; para ello se consideraran varios fines:

Satisfacer una demanda plenamente identificada.

o (Crear una necesidad.

» Aprovechar recursos disponibles.

» Agregar valor a determinada materia prima.

* Realizar acciones sin infenciones politicas.

La plena identificacion de las necesidades y de las posibilidades de satisfacerlas, asi como
las formas de utilizar los bienes o servicios se integran, al igual que los demas estudios, por
varios elemenios metodolégicos que varian en cantidad y calidad de acuerdo con el producto,
servicio, proyecto o proceso de que se trate. Como se sabe cada uno de estos elementos
requiere de amplias y serias investigaciones, elementos que constituyen la base para realizar la
evaluacion respectiva a esta fase y que, a su vez, apoyan la toma de decisiones para continuar

o no los estudios de aspectos técnicos del proyecto,




El resto de la participacion y todo el proyecto habran de negociarse con otras fuentes. Los
fondos de participacion tendran que invertirse antes de que los acreedores a largo plazo
otorguen sus préstamos. Los inversionistas de participacion sin duda esperaran que fa
compaiiia de servicios lfocal mvierta su capital antes de que aquellos inviertan, asi la
disponibilidad de beneficios impositivos de la propiedad como la rentabilidad anticipada del

proyecto, determinara cudnta participacion externa se requerira para efectuar dicho proyecto ’

Podria obtenerse mas informacion acerca de la situacion real del mercado en el cual se
pretende introducir un producto. Estos estudios proporcionan informacion veraz y directa
acerca de lo que se debe hacer en el nuevo proyecto con el fin de tener el maximo de

probabilidades de éxito cuando el nueva producto salga a la venta.

Mostramos a continuacion los pasos que se deberan seguir para el estudio de la investigacion:

a)  Definicién del problema. Tal vez ésta es la tarea més dificil, ya que implica que se tenga
un conocimiento completo del problema. Si no es asi, el planteamiento de solucion serd
incorrecto. Debe tomarse en cuenta que siempre existe mas de una alternativa de solucion y
cada alternativa produce una consecuencia especifica por lo que el investigador debe

decidir el curso de acciéon y medir sus posibles consecuencias.

b) Necesidades y fuentes de informacion. Existen dos tipos de fuentes de informacion: Las
fuentes primarias, que consisten basicamente en investigacion de campo por medio de
encuestas, v las fuentes secundarias, que se¢ integran con toda la informacion escrita
existente sobre el tema, ya sea en estadisticas gubernamentales (fuentes ajenas a la

empresa) y estadisticas de la propia empresa (fuentes secundarias provenientes de la

empresa).

? vid supra: Finnerty John D, “Financiamiento de Proyecios ™ 13p




El investigador debe saber exactamente cual es la informacion que existe y con €sa base

decidir donde realizara la investigacion.

¢) Diseiio de recopilacion y tratamiento estadistico de los datos. Si se obtiene informacion
por medio de encuestas habra que disefiar éstas de manera distinta a como se procedera en
la obtencién de informacién de fuentes secundarias. También es claro que es distinto el

tratamiento estadistico de ambos tipos de informacion.

d}  Procesamiento y analisis de los datos. Una vez que sc cuenta con toda la informacién
necesaria proveniente de cualquier tipo de fuente, se continda con el procesamiento y el
analisis. Recuerde que los datos recopilados deben convertirse en informacion util que
sirva como base en la toma de decisiones, por lo que un adecuado procesamiento de tales

datos es vital para cumplir ese objetivo. Este analisis también se estudiara en partes

posteriores.

e) Informe. Ya que se ha procesado la informacion adecuadamente, sélo faltard al

investigador rendir su informe, el cual deberd ser veraz, oportuno y no tendencioso.
1.4.1 OBJETIVOS DEL ESTUDIO DE MERCADO

El objetivo del estudio de mercado propone dar al inversionista el riesgo que su producto
corre al ser o no aceptado. Una demanda insatisfecha clara y grande, no siempre indica que
pueda penetrarse con facilidad en ese mercado. Un mercado aparentemente saturado indicara

que no es posible vender una cantidad adicional a la que normalmente se consume.

Liegando asi a analizar lo siguientes casos:

Se tiene que comprender el estudio de mercado del producto que va a ser demandado,
pasando por el analisis y su proyeccion, analisis de la oferta y dicha proyeccion, hasta el

estudio de comercializacion del producto.




Al terminar esta primera parte se debera tener una clara vision de las condiciones actuales del

mercado, que permita decidir si es conveniente la instalacion de la planta.

La sepunda parte comprende ¢! andlisis técnico que implica la determinacion de la
localizacion y el disefio de las condiciones dptimas del trabajo, fo cual incluye turnos de
trabajo laborables, cantidad y tipo de cada una de las maquinas necesarias para el proceso, su
capacidad, la distribucién fisica de los equipos dentro de la planta, las dreas necesarias, y

aspectos de orden legal concernientes a su instalacion,

Por ultimo se declaran las conclusiones generales de todo el proyecto con base en los datos y

determinaciones hechas en cada una de sus partes.

En el estudio de mercado de la emptesa que se investiga se determina la demanda potencial,
en donde la empresa debe realizar un esfuerzo econdmico para incentivar las ventas, pero esie
esfuerzo debe ser tal que todas estas determinaciones no s¢ vean dafiadas en su rentabilidad
econdmica. Como se observa, todas estas determinaciones y acciones solo se pueden realizar si
se conoce a fondo ia estructura tecnologica y de costos de la empresa. De otra forma esto es
imposible. Desde luego, se supone que cualquier tipo de riesgo tecnoldgico ha superado, es
decir, que los propietarios de la empresa han optimizado todos los recursos que emplean en la

elaboracion del producto.
1.5 ASPRCTOS TECNICOS DE LOS PROYECTOS DE INVERSION

Los aspectos técnicos deben servir para encontrar la mejor forma de lograr la produccion del
bien o servicio, que incluye la descripeidn de la ingenieria basica ( lo relativo a aspectos
técnicos comunes para la actividad del proyecto: tamaiio, proceso y localizacion } y la
ingenieria de detalle ( obras fisicas, organizacion y calendario de realizacién del proyecto).
Los grupos que se mencionan junto con el detalle de costos son interdependientes y se
relacionan de manera estrecha con los otros estudios del proyecto: "Es asi como el estudio

técnico no solamente ha de demostrar la viabilidad técnica del proyecto, sino que también debe
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mostrar y justificar cual es la aiternativa técnica que mejor se ajuste a los criterios de

optimizacién que corresponde aplicar al proyecto”.

El analisis de los aspectos técnicos del proyecto no debe separarse de los estudios que lo
constituyen, ya que esta relacionado con cuestiones econémicas y financieras, y provoca, por

lo tanto, ]a aparicion de estudios posteriores.

1.6 ASPECTOS FINANCIEROS DE LOS PROYECTOS
DE INVERSION.

Sin duda, éste es el punto de mayor interés para el presupuesto del gasto, ya que si con
anterioridad se definié el destino de los recursos y parte de los costos monetarios del proyecto,
en la siguiente seccion se expondra lo concemniente a los requerimientos de recursos

financieros con los que se concrete la operacién del proyecto de inversién que resulte

adecuado.

En un proyecto de inversion los aspectos contables y financieros captan, clasifican, registran,
suman y generan informacién en términos monetarios, independientemente de la actividad de

la empresa, y se realizan en proyeccién conforme la vida itil del proyecto (estados proforma)

o las necesidades sefialadas de este tipo de datos.

®ILPES, op cit., pag. 91-92




1.7 SELECCION DE LOS PROYECTOS DE INVERSION

Una vez vistos los aspectos técnicos financieros y todo el estudio de mercado, se procedera a
seleccionar los proyectos de inversion. En ocasiones existen proyectos mutuamente
excluyentes en que la seleccion de uno de ellos implica la eliminacién de los demas. Aqui
podria haber seleccion conflictiva dado que un método de evaluacion habra de indicar que un

proyecto es mejor y otro método de evaluacion podria conducir a conclusiones contrarias.

Esto ocurre cuando los proyectos que se comparan son de valor de inversion diferente o
tienen vidas diferentes. Adicionalmente existen administradores que prefieren un método de
evaluacidn respecto de otro; lo deseable serd que al comparar dos proyectos, el seleccionado

superara en todos los drdenes al proyecto competidor, pero en ocasiones no sucede asi.

En {os casos de proyectos independientes, también pueden existir problemas de seleccion de
proyectos consecuencia de que en la empresa exista racionamiento de capital y los proyectos
compitan unos con otros ante recursos limitados. El racionamiento de capital puede ser externo

o interno.

El racionamiento externo es cuando se le dificulta a 1a empresa obtener recursos para realizar
todos los proyectos cque se consideraron buenos ( es necesario considerar los aspectos

mencionados en ¢l estudio de mercado, tomando todas las variables que se describen ),

Por otra parte el racionamiento interno es cuando los propios administradores limitan la
cantidad a invertir a manera de lograr un crecimiento programado para la empresa y evitar que
a la postre pueda ser este crecimiento acelerado la causa de insolvencia. Cabe sefialar que en
investigaciones realizadas, el crecimiento demasiado rapido de los negocios fue la principal
causa de insolvencia, dado que el mayor incremento en ventas provocaba incrementos en

capital de trabajo v la necesidad de financiarlo.




Al no ser suficiente la retencion de utilidades y no poder obtener recursos de capital social se

procedia al financiamiento con pasivo cada vez mayor hasta llegar al limite en que el riesgo

financiero conducia a la insolvencia de dichas empresas. El racionamiento interno se logra
incrementando la tasa minima requerida para los proyectos, asi como limitando a la cantidad

de recursos a invertir.




CAPITULO 11

LLEMENTOS PARA LA TOMA DE DECISIONES EN LOS
PROYEC(TOS DE INVERSION

El cicle de un proyecto conlleva un proceso de evaluacion continua de sus estudios gue
permite llegar a una fase en la que se han de realizar evaluaciones de tipo financiero y
econdmico, y en la que se emplean los elementos de informacion recopilados, ordenados y

analizados con anterioridad.

La evaluacion de proyectos constituye la técnica matematico-financiera y analitica, a través
de la cual se determinan los beneficios ¢ pérdidas en que se puede incurrir al pretender realizar
una inversion, en donde uno de sus objetivos es obtener resultados que apoyen la toma de

decisiones referente a actividades de inversion.

Asimismo, al evaluar los proyectos de nversién se determinan los costos de oportunidad en
que se incurre al invertir al momento para obtener beneficios al instante, mientras se sacrifican
las posibilidades de beneficios futuros, o si es preferible privar el beneficio actual para
trasladarlo al futuro, al tener como base especifica a las inversiones. Debido a que no existen
posibilidades reales de medir o evitar el riesgo y la incertidumbre en las inversiones, se
necesita evaluar los resultados con el fin de calcular su grado de factibilidad, sea financiera, de
repercusion economica o de beneficio social, a través de las metodologias que a continnacion

s¢ mencionan.

La toma de decisiones respecto al empleo de los recursos para satisfacer las necesidades
sociales es tan complicada que debe partir de la determinacion del origen de tales
requerimientos, v para ello debe considerarse el cuestionamiento racional para la utilizacion de
los recursos que se refiere a las inversiones. El cuestionamiento racional puede no ser para

recursos escasos, para identificar la mejor alternativa de inversion entre un conjunto
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programado, o para decidir ¢l empleo Gptimo de ciertos recursos disponibles, con base en un
proyecto de inversién a elaborar y evaluar, para su posterior ejecucion. Por lo tanto, esta base
de decision concierne directamente y engloba en su conjunto a todo el proceso inversionista,

que se integra con los siguientes elementos de gran importancia:

» Por qué
¢ Paraqué
¢ Enqué
» Cuando
s Como

« Dénde

s Cuanto

a) Por qué invertir. Se refiere al motivo que genera la idea del proyecto o, en su caso, lo que
origina llevar a cabo la formulacién y evaluacién de un proyecto de inversion de acuerdo
con su necesidad; por ejemplo, invertir porque es necesario crear, fortalecer o desarrollar

determinada rama.

b) Para qué invertir. S refiere a 1a dltima accion que requiere la inversion, ya que puede
existir la posibilidad de que no sea necesario realizarla porque el motivo no justifica

plenamente seguir el proceso de inversion para un bien o servicio.

c) En qué invertir. Indica la situacion, ¢l modo o el destino de la inversion que proviene

“por qué y para qué invertir.”

d) Cuando invertir. Trata de determinar el momento en que resulta necesaria la inversion, ya
sea porque no existe disponibilidad de recursos, porque la situacion econémica del pais
no permite inversiones que requieran del manejo de divisas o porque la necesidad de un

bien o servicio exige una solucion rapida.

e} Como invertir. Con este elemento del cuestionamiento racional se inicia la accion de

formular un proyecto de inversion, pues se hace referencia al procedimiento para integrar
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un documento que muestre la forma dptima de emplear los recursos que se destinaran a
un fin determinado; por ejemplo, invertir en una empresa constructora, con base en la
formutacion y evaluacién de un proyecto técnico-econdmico que muestre la factibilidad

de canalizar determinados recursos para tal objetivo.

f)  Donde invertir. Pretende concretar la localizacion, ubicacion o ambas, de la inversion, ya
sea que exista un conjunto de alternativas de las cuales deba elegirse la mejor, o que la

ubicacton esté dada vy haya que definirla con los factores que {a integran.

g)  Cuanto invertir. 8i bien es cierto que los elementos anteriores son de consideracion, este
aitimo es de vital importancia debido a que cuantifica las inversiones que se destinaran
para el establecimiento de determinada empresa, de acuerdo con los lineamientos
provenientes de como y dénde invertir. Esto tiene que ver con el hecho de haber clegido
la mejor opcion y de darle seguimiento a todo el proceso de inversion, que surja de un
conjunto de alternativas, o que por decision institucional, deba precisarse la cantidad

adecuada para realizar el proyecto.

El supuesto basico del que parte el cuestionamiento racional es que existe una verdadera
programacion de inversiones sujeta a cumplir propositos estatales, regionales o nacionales,
complementada con grupos de desarrollo encargados de seguir los procesos inversionistas
planeados y apoyados con mfraestructura electrénica que le permita identificar, recabar,
procesar y almacenar la informacion referida a proyectos de inversion (ideas, elaboracion,

evaluacion y operacion),

De considerarse los elementos anteriores, los recurses disponibles podrian aprovecharse de
manera mas efectiva, aunque la mayoria de las veces las inversiones se deciden con base en

consideraciones que apoyen posiciones politicas a nivel direccion.




2.1 EVALUACION FINANCIERA PARA LA TOMA DE DECISIONES

Como lo habiamos mencionado en el capitulo anterior 1a importancia que tiene el aspecto
financiero para determinar la decision del proyecto a imvertir; la evaluacion financiera se
emplea para comparar dos o mis proyectos y para determinar la viabilidad de Ia inversion de

un solo proyecto. Sus fines son, entre otros los siguientes:

a) Calcular las utilidades, pérdidas o ambas, que se estima obtener en el futuro, a valores
actualizados.

b) Identificar la repercusion financiera por el emplee de los recursos monetarios en el
proyecto seleccionado.

¢) Determinar la tasa de rentabilidad financiera que ha de generar el proyecto, a partir del
célculo e ignalacion de los ingresos con los egresos, a valores actualizados.

d) Establecer una serie de igualdades numéricas que den como resultados valores positivos o

negativos respecto a la inversién de que se trate.

Asi se da la diversidad de criterios que se aplican en la evaluacion financiera, y 1a amplitud

cuantitativa de elementos disponibles,

Para poder adoptar una decision financiera, tenemos que contar con un objetivo plancado,
con un modo de valorar o medir 1as oportunidades de financiacion y las inversiones propuestas
y con un criterio para aceptarlas o para rechazarlas. El criterio de medida y el criterio de
aceptacion debe ser mutuamente compatible el uno con el otro, y también ambos con el
objetivo seitalado. “Si el objetivo de la firma consiste en elevar al maximo los beneficios
después de los impuestos, habri que escoger las oportunidades de financiacién y las
inversiones propuestas sobre la base de la aportacion que pueden representar para conseguir

. . w7
precisamente ese objetivo y no otro

7¢ Ip. Cit: “Decisiones de Inversion vy Costos de Capitel. 22p
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Este estudio se refiere fundamentaimente a las decisiones de una inversion de la firma y sdlo
de un modo ncidental a sus decisiones de financiamiento. Por otra parte, considera como un
dato la medicion de las inversiones propuestas y se ocupa del problema de escoger los posibies
proyectos que ya hayan sido objeto de esa medicion. Sin embargo, para situar el problema en
el debido contexto y para explicar como se puede resolver, es necesario que el lector se
familiarice con algunos de los métodos mas corrientes que se utilizan para medir las

inversiones propuestas.
2.2 CRITERIOS DINAMICOS EN LOS PROYLECTOS DE INVERSION

En la identificacién de términos en Proyectos de inversion, se denomina criterios dinamicos a
los mecanismos matematico-financieros que se emplean en Ia evaluacion de los mismos, y que
tienen como objetivo general determinar la pérdida de valor del dinero a través del tiempo*, y
su posible repercusion en las inversiones realizadas. Estos criterios metodologicos se ufilizan
para empresas de bienes o servicios y en las inversiones que tienen como fin la creacidn de
infraestructura; sus beneficios monetarios se calculan en comparacion con los costos en que se

incurra,

Los indicadores dinamicos de evaluacidon financiera de mayor aceptacion son el valor
presente neto y su derivado; la tasa interna de retorno; de igual manera pueden emplearse otros
a valores actualizados, como el periodo de restitucion del capital (PRC), a través del cual se
calcula el tiempo en que se recupera la inversion con base en las utilidades actualizadas que se

obtuvieron en el lapso proyectado.

También identifican tos indicadores dindmicos la cantidad monetaria con un valor futuro que
se tendria que guardar hoy para hacer frente a obligaciones futuras, con base en una
determinada tasa porcentual de pérdida de valor del dinero (que pudiera ser la maxima tasa de
interés, bancaria, el costo promedio porcentual de créditos en instituciones financieras

retevantes, el indice de inflacién proyectado, el costo promedio, etcétera ). Su importancia es

* 11 tema se inclird may adelante con mayor detalle
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mayor que la de otros indicadores para la toma de decisiones de inversion porque muestra los
beneficios ¢ pérdidas, en unidades monetarias, a valores actualizados en que puede incurrir

una empresa .

2.3 ANALISIS Y ESCENARIOS DE SENSIBILIDAD

Dos mstrumentos que en la actualidad han cobrado una relevancia significativa al momento de

evaluar proyectos de inversion y en particular proyecciones financieras son:

a) Los escenarios

b) El analisis de sensibilidad.

Los escenarios se han coavertido en la actualidad en herramientas indispensables para
realizar una adecuada y razonable estimacion proyeccion y planeacion del porvenir, para poder
construir un escenario, es necesario distinguir las particularidades vy peculiaridades de cada

elemento integrante, asi como aspectos cualitativos y cuantitativos.

Un escenario debe ser coherente e integral, los elementos (inflacion, P1B, tipo de cambio etc.)
que lo forman deben tener una conexion o enlace entre si, en ofras palabras, al escenatio se le
considera un sistema v a las partes que lo conforman subsistemas, de manera que basandose en
la combinacidn, interdependencia e interaccion de ellos, se puedan varnar sus elementos y
obtener resultados posibles que describan de manera 1dgica los posibles sucesos que en un
fururo se espera que se presenten. La construccion de escenarios es un proceso que debe estar
en constante evolucidn, que debe ser acorde a los cambios en el medio ambiente general y

especifico que rodean a ta organizacion.

Por su parte el analisis de sensibilidad se refiere a los cambios de uno o mas factores dentro
de ciertos rangos Iogicos, para asi proyectar el comportamiento de una situacion especifica y

de los resultados que ésta arroja; el objetivo es esforzar a la inversion y sus beneficios, a fin de

asegurar al maximo posible su rentabilidad, ante 1a presencia de posibles riesgos.
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Mediante ¢l uso de escenarios y ¢l analisis de sensibilidad, el especialista financiero tratara de
prever condiciones futuras de caracter macroeconomico y operacional que afecten en forma
directa al proyecto. Al realizar un analisis de sensibilidad se deben en primer término definir
qué variables se afectardn, cudles sufrirdn cambios por su interdependencia y cudles

permaneceran constantes,

Las vaniables que se considera sensibilizar deberan ser las que afecten de manera estructural
al proyecto, sobre todo aqueilas que son mas dificiles o que escapan en definitiva al control de
los responsables de la adimimistracién, por ejemplo: “La inflacién™ el PIB, fluctuaciones en los

precios de 1a materia prima, la tasa de interés activa, eic,

Creandose por lo general tres escenarios: Alto u Optimista ,Medio o mas probable y Bajo o
Pesimista. Para cada uno de ellos se le asigna una probabilidad o probabilidades de ocurrencia
y que afecta a la variable o variables que se ha decidido sensibilizar, una vez hechos los
cambios en el modelo financiero, se aplica el método de analisis y se obticnen los resultados a

fin de discutir 1a aprobacion o el rechazo del proyecto.




2.4 UNA DESCRIPCION BREVE DE  SIMULACION EN LAS
INVERSIONES

Las técnicas de simulacidn son Gtiles en el estudio de algunas inversiones para conocer la
forma de la distribucién de probabilidad del valor capital sobre los flujos, y poder decidir

respecto al proyecto en el que se desea invertir.

El analisis del riesgo por simulacion puede descomponerse en las sigutentes etapas:

> Identificacion de las funciones de distribucién de probabilidad de las variables
aleatorias de inversion. En consecuencia, se dispone también de la funciéon de densidad

de las variables aleatorias,

Y

Realizacion de un conjunto de ensayos, generando para cada ensayo tantos nimeros
aleatorios como variables aleatorias intervinientes. Cada nimero aleatorio tiene un
equivalente o un sustituto en la funcion de distribucion de cada variable aleatona del
proyecto. Cada ensayo proporciona un valor de una muestra simulada, llevando los
valores de las vanables aleatonas obtenidas a la funcién de decision gue se esté

considerando.

#  Repeticion de la fase anterior de un nimero suficiente de veces hasta obtener un perfil

simulado del criterio de decision elegido (Beneficio Total Actualizado ).

Se describira a contimuacion un caso practico donde se detalla estas etapas:

Se estudia una oferta recibida para claborar y distribuir, como concesionario en el ambito
regional, bebidas refrescantes de una conocida marca. El desembolso inicial que se requiere
para empezar a funcionar es de cien millones. El nimero de cajas que pueden venderse

anualmente se estima que sigue una distribucion normal: N{ 100.00; 20 000).




El precio de venta de cada caja es de 500, el costo por cada variable (es decir por cada caja) se

estima que seguird la siguiente distribucion de probabilidad:

I Costo por cada caja 180 200 220 240

Probabitidad 0.1 0.4 0.3 02

Los costos fijos anuales se estiman que siguen una distribucion uniforme entre 8 y 12
millones. La duracion de la concesion es de 10 afios. El criterio establecido para decidir es el
plazo de recuperacion, utilizindose la técnica de simulacion para conocer el plazo de

recuperacion esperado y su desviacidn tipica.

Solucion.- Suponiendo que el plazo de recuperacion se distribuye normalmente con la
duracion esperada y la desviacion tipica esperada. Si el beneficio anual antes de intereses ¢
impuestos es de 22 millenes con una desviacion tipica de 6 millones y el capital inicial se ha
financiado en un 50% con un préstamo a amortizar en 10 afos al 16% annal stende Ias
anualidades constantes, estimar et riesgo financiero medido por la probabilidad de que no se
pucde satisfacer ¢l pago de dichas anualidades.

Respecto a la distvibucion de probabilidad que solo se sabe que es simétrica, pero no se conoce

su forma por lo que habra de utilizarse la desigualdad de Tchebycheff *

Las stmulaciones respecto al niumero de cajas vendidas va a estar dada mediante la siguiente
expresion;
El nimere de cajas vendidas es una variable aleatoria normal;
q —— N(100.00;20.000)
Es la primera simulacion, el namero aleatorio es 74. Se trata de hallar la abcisa para 1a cual
Prp<x(1)]=0.74 siendo p--—3N(0,1) resulta un x (1} =0.65 por lo que correspondera a

q(1)-100.0

un valor tal que: 0.65=
20.000

— q{1)=113.00.

* Para mayor informacién consultar Probabilidad v Estadistica: Mood & Graybill




Graficamente lo podemos mostrar de la forma siguiente:

Pr

N

00 065 :
Xi

*En la segunda simulacion, ¢l nimero aleatorio es | t. Ahora hay que hallar un x (2 ) tal que:

Priu<x(2)]=0.1 Resulta x(2}=-123

4(2)-100.0

— q(2) =75.400
20.000 2

Porlotanto -123=

Razonando anilogamente para los restantes nimeros aleatorios se obtiene:

q(3)=107.800  q(4)=88200  q(5)="94.400

v las simulaciones respecto a las variables siguen una distribucion discreta cuya grafica es semejante a

la descrita anteriormente.

2.5 VALOR DEL DINERO A TRAVES DEL TIEMPO.

Como bien sabemos el capital que tenemos en algim momento va diferir dutante un lapso de
tiempo, en ello se involucra la palabra denominada “interés”. El “interés” significa que la
renta se paga por utilizar dinero ajeno, o bien la renta que se gana al invertir nuestro dinero.®

Puesto que estas dos situaciones se presentan en innumerables formas, es conveniente

desarrollar una serie de formulas de equivalencia con las cuales se pueda evaluar mas

BCoss Bu. * Evaluacion de Proyectos de Inversion ~ 2000 .
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exactamente: el rendimiento obtenido en una determinada inversion, o el costo real que

representa una determinada fuente de financiamiento.

Por consiguiente, el objetivo es presentar las formulas de equivalencia més utilizadas
considerando interés compuesto, tanto discreto como continuo, asi como también flujos de

fondos.

Puesto que el dinero puede ganar un cierto interés, cuando se invierte por un cierto periodo
usualmente un afio; es importante reconocer que un peso que se reciba en el futuro valdra
menos que un peso que se tenga actualmente. Es precisamente esta relacion entre el interés y
tiempo lo que conduce, al concepto del valor del dinero a través del tiempo. Por ejemplo, un
peso que se tenga actualmente puede acumular intereses durante un periedo, mientras que un
peso que se reciba dentro de un afio no nos producira ningin rendimiento (debido al efecto
inflacionario*). Por consiguiente, el valor del dinero a través del tiempo significa que
cantidades 1puales de dinero no tienen el mismo valor, si se encuentran en puntos diferentes en

el tiempo y si la tasa de interés es mayor que cero.
2.5.1 INTERES SINPLE E INTERES COMPUESTO

La diferencia fundamenlat entre interés simple e interés compuesto radica en el hecho de que
cuando se utiliza interés compuesto, los intereses a su vez generan intereses, mientras que
cuando se utiliza interés simple los intereses son funcién Gnicamente del principal, el mimero
de periodos y la tasa de interés. Para desarrollar la formula de equivalencia que relaciona una
cantidad presente con una cantidad futura, veamos la grafica 2 que se muestra en la siguiente
hoja. Donde P, representa el desembolso inicial, el cual ocurre al principio del primer periodo,
$ la cantidad que se va a recuperar al final del periodo #n, vy n es el niimero de periodos
durante los cuales se estd ganando una tasa de interés i %. Puesto que el interés es compuesto,

la cantidad acumulada al final del primer periodo seria P + Py, la cual es equivalente a

*1f tema ve especificard mas adelante
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P (1+ i), y la cantidad acumulada al final del segundo periodo, seria la cantidad que se tiene al
principio del segundo periodo ( final del primer periode) P (1 + 1), més los intereses generados

por esta cantidad P (1+/ ) J, es decir, la cantidad acumulada al final del segundo periodo seria

2

P(1 +1)

Siguiendo esta misma logica se pueden seguir obteniendo las cantidades que se acumulan al
final de los siguientes petiodos. De esta tabla se puede observar que la fdrmula que relaciona
una cantidad presente con una cantidad en el periodones: =P (1 + i } " estoes para
obtener la cantidad que se acumula después de n periodos a una tasa de interés de t %, se
multiplica la cantidad presente P por el factor (1+ i) " | el cual generalmente se denota por

S 5, sobre el periodo, donde / la tasa de interés y n el tiempo.

P Grafica 2.- Flujos de ingreso

la cual se utilizara para determinar la cantidad presente que se tiene que invertir durante n

periodos a una tasa de interés de i %, para acumular una cantidad 5, Al factor

FICRANID I

Ahora determinaremos la equivalencia en el futuro de una serie uniforme de flujos de
efectivo denotados por /. Esta vanable representa el flujo neto al final del periodo, el cual
ocurre durante un tiempo # . Por consiguiente, la cantidad acumulada S al final, se puede
obtener al sumar la equivalencia de cada una de las P’s. Por ejemplo, la equivalencia de Ia
ultima P en el tiempo n es Pn, puesto, que este flujo no produce ningun interés, ya que
estamos evaluando en el mismo. Sin embargo, la peniltima P produce intereses durante un

periodo, por lo cual su equivalencia en el tiempo n es:




. -1 . .
P(1+i) "7 Y sumando las equivalencias de las n P’s encontramos:

S=p(1+(+)+ (1) 2 + .+ (1H)Y")

La cual se reduce a:
s=p((+i)"y-1 /i 6 S,

La ecuacion también puede ser expresada en la forma siguiente:
. ]
p=s(i/¢(1+1)" )
esto es, con esta Gitima expresion se trata de determinar el flujo neto P al final de cada periodo durante

n periodos, que es necesario desembolsar, para acumular al final del periodo n una cantidad 5.
2.5.2 GRADIENTES ARITMETIC'OS Y GEOMETRICOS

Ciertos proyectos de inversién generan flujos de efectivo que crecen o disminuyen una
cierta cantidad constante cada periodo. Por ejemplo, los gastos de mantenimiento de un cierto
equipo se pueden incrementar una cierta cantidad constante cada periodo. También es posible
que ciertos proyectos generen flujos que se incrementan un cierto porcentaje por cada periodo.
Este alttmo caso se comprende facilmente cuando se supone que los flujos por el efecto de la
inflacion crecen a un porcentaje por periodo. Por consiguiente, e¢n ¢l presente tema se van a
desarroltar formulas de equivalencia para flujos de efectivo que se comporten de forma

aritmética o geométrica.

GRADIENTES ARITMETICOS

Un flujo de efectivo en forma de gradiente aritmético es donde el flujo del primer afio es Ay, y del
segundo afio en adelante se incrementa en una cantidad consiante g Por consiguiente, si quisiéramos
transformar el flujo de efectivo “constante” una alternativa seria considerar que en ¢ periodo dos
empieza una serie uniforme de flujos de efectivo de tamafio g. También otra serie uniforme de flujos

de efectivo empieza en el periodo tres y asi sucesivamente hasta llegar al ultimo periodo. De acuerdo




con esta logica, la cantidad A se puede obtener al multiplicar la suma de los valores futuros de estas

series por S ~, esto s, A, se puede determinar por medio de la siguiente expreston;

A= BT ()T () () (1) S o,

e {(1+1) " —1 1
A= — = ) ( a1 ) representa el Monto en # ( o el Valor Presente)
i -

Lo cual se reduce a:

] n
g(z-——7)

1 (14" =1 ‘
es importante sefialar que a pesar de que el gradiente empieza en el periodo dos, en la obtencion del |
factor y se utiliza el valor de ny no el de n-1.

|

GRADIENTES GEOMETRICOS

Los flujos de efectivo en forma de gradientes geométricos ocurren como se mencionaba
anteriormente, en ambientes cronicos inflacionarios o bien en épocas de recesidn. Esto
significa que los flujos de efectivo de un periodo al siguiente pueden aumentar o disminuir de

Esinmy

acuerdo a un porcentaje fijo, es decir, el flujo de efectivo del K periodo se puede

representar como:

amzpn-l(“'j) ¥Y n=23.n 0
A5 =p (4™ YV n=1.2.3,...n

Graf.  Flujos de Efectivo en forma de gradienie geoméirico.




donde j representa el porcentaje fijo de cambio (aumento o disminucidn) del flujo de efectivo

entre un periodo vy el siguiente. Conociendo este porcentaje de cambio entre un periodo y el

siguiente, vendrian dados por la siguiente expresion:

—Z 5 Aasp* po AL R i
(1+|) & u+i)k © 1+j | Zq 1+
La cual se reduce a lo siguiente:

1-(1+ "/ (1+i)"

P=A1 ( — Y& 12
(i-J)
o a la siguiente expresion:
nA, C .
P = - st 1=
1+

Independientemente de que j sea igual o diferente a i, las ecuaciones se representan en forma

|
|
general.
2.3.3. INTERES EFECTIVO E INTERES NOMINAL

Generalmente, en muchos estudios econdmicos el interés utilizado es anual. Sin embargo,
en la practica es posible encontrar situaciones en las cuales los intereses se tengan que pagar
mas frecuentemente, ya sea cada semestre, cada trimestre o cada mes. En tales situaciones,
conviene analizar, por ejemplo, si existe alguna diferencia entre pagar el 1% mensual y el 12%
anual. Para analizar si existe realmente diferencia, suponga que usted necesita $1,000 y ha
recurrido al banco a solicitarlos. El banco ha acordado prestarselos a una tasa del 12% anual.
Por otra parte, usted conoce a otra persona, la cual le presta la misma cantidad de dinero
cobrandole el 1% mensual. Si el plazo que se le da para reponer el dinero es de un afio,

entonces, usted tendria que pagar a cada parte lo siguiente:

Foanco = 1000 (1 +0.12 )] = $1,120.00

Fpersona = 1000 (1 +0.01 Y2 = $1,126.20




Como se puede observar, aceptar el dinero al 12% anual vesulta més conveniente. Este
resultado no es nada sorprendente, puesto que al cobrarse los intereses en base mensual, es
obvio que se acumularin mas intereses, ya que cuando el interés que se cobra es compuesto,
los intereses generados a su vez producen mds intereses.

Del ejemplo anterior se puede concluir que el | % mensual no equivale al 12% anual. Por
consiguiente, si quisiéramos determinar el interés efectivo anual al cual equivale el 1%

mensual, tendriamos que hacer el siguiente calculo:

(1,126,80 - 1,000) / 1,000 =12 68%

Esto significa que la formula general para determinar el interés efectivo anual seria:
i m
P(1+ )" —-P i
. - m
= m 0 Iﬂ_f-—(l+—)—1
P m

l.r

donde: 1., =esel interés efectivo anual

i = interés nominal anual

m = nimero de periodos en jos cuales se divide ¢l aiio.

Por ejemplo, el 12 % anual si se capitaliza cada semestre, equivale al 12.36% efectivo anual si
se capitaliza cada trimestre, equivale al 12.55% efectivo anual; en cambio si se capitaliza cada
mes equivale al 12.68% y asi sucesivamente.

Sin embarpo, si la capitalizacion es mas frecuente ain, ¢l interés efectivo anual no aumenta
demasiado, esto significa que en el limite de capitalizar un nimero infinito de periodos en el

afio, es continuamente el interés efectivo anual y ademas converge a :

| T . i
I, = le[(1+—r::)' 1“1 peo Lim[(1+—)"]=€
mN—xc m

B x

por consiguiente tendremos:
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es decir, si el interés nominal anual 1 se capitaliza continuamente, entonces, el interés efectivo
es: fp=¢€-1

Para finalizar este inciso, conviene puntualizar que siempre el interés a utilizar en un
determinado problema, debe corresponder al tamaiio del periodo seleccionado, es decir, si el
periedo es de un semestre, el interés debe ser expresado en forma semesiral.

Tamién conviene sefialar que cuando la capitalizacion es mas frecuente que un afio
(mensual, trimestral, etc.) y los flujos de efectivo ocurren sélo al final del afio, entonces,
existen dos alternativas de resolver el problema: 1) seleccionar como periodo ya sea el mes,
trimestre o semestre y Ia tasa de interés correspondiente, 6 2 ) seleccionar como periodo un

afio y utilizar el interés efectivo anual.

Cuando son flujos Unicos es indistinto usar cualquiera de las dos alternativas, sin embargo,
cuando se estan manejando senes uniformes de flujos de efectivo, conviene utilizar la segunda

alternativa.

El concepto de nterés real es muy similar al de interés efectivo, de hecho, son equivalentes.
Sin embargo, cuando hablamos de interés efectivo, normalmente nos refennmos a un aiio, y
cuando hablamos de interés real, el tamaiio del periodo puede ser de un mes, un trimestre o un
semestre. Lo anterior significa que al interés real también le podemos llamar interés real
efectivo. Para comprender mejor este concepto analicemos el siguiente ejemplo:

Una persona ha solicitade al banco un préstamo por la cantidad de $10,000. El banco para
este tipo de préstamos otorga un plazo de seis meses a un interés del 1.5% mensual. 51 la

persona recibe $10,000 menos los intereses generados por el préstamo , jcuil es el interés real

mensual en esta transaccion ?

Primero se va a determinar la cantidad neta de dinero que esta persona recibe:
P =10,000 —{ 10,000 (1 +.015)° - 10,000) —  10,000- ( 10,000 ( 1.09344) - 10,000 )
P= 9066




Es decir, 1a persona va a recibir $9,066 a cambio de pagar $10,000 dentro de seis meses. Lo
anterior significa que el interés real mensual en este préstamo, seria la tasa de interés que hace

$9,066 igual a $10,000 dentro de seis meses, esto es:

9.066 (1+i,)" = 10,000

v despejando ¥R encontramos la siguiente expresion:

1, 10,000 !
o= le(= In——=) |-t = ig=|e{= Ln(1.10302)} [-]1 =.0165 =1.65 %
Iy [8(6 " 91066)} R [3(6 ( ))} o

Por consiguiente, el interés real de este préstamo es de 1.65% mensual, el cual equivale a
21.70% anual efectivo. Ademds, conviene sefialar que 1.65% representa también el interés
efectivo mensual, es decir en este caso es indistinto usar el termino interés real mensual o
interés efectivo mensual. La razdn por la cual el interés real resulté mayor que 1.5% estriba en
el hecho de que los intereses se estan calculando sobre una cantidad mayor a la que estamos

recibiendo, y ademas se estan cobrando por adelantado.
2.5.4. INTERES COMPULESTO CONTINUO

Puesto que generalmente las transacciones monetarias dentro de una empresa ocurren
diariamente, y el dinero normalmente se pone a trabajar inmediatamente después de que se
recibe, vale la pena desarrollar formulas de equivalencia en las cuales se considere que el
interés compuesto es capitalizado continuamente. Por consiguiente, en esta seccion s¢ van a
desarrollar las mismas formulas presentadas anteriormente, pero asumiendo una capitalizacidn
continua, Mostramos a continuacién un cuadro donde se ve la acumulaciéon continua del

nterés a través del tiempo.



Afio Cantidad Intereses Cantidad Resultados
Acumulada ganados acumulada obtenidos
al principio al final

i P Pi P+ Pi P+ Y 1
2 P{1+14) P{1+i)i P{1+A+P(1+i) P(1+i)* 2
3 P(1+i)"2 P{l1+i)~2% P+ 2+P(1+i) 2% P(1+i Y*3
n P(1+4)"n-1 P+~ n-1%;i P(l+i*n-1+P{1+i)*n-1*;i P{1+i)*n

Tabla de interés del dinero a través del tiempo

Para determinar la formula de equivalencia que relaciona un valor presente P con un valor
futuro § , cuando el interés nominal anual r se capitaliza continuamente, los intereses
generados a cada instante deben ser agregados al principal {P) al final de cada periodo

infinitesimal de interés, esto es, si la capitalizacion es anual, el valor futuro seria:
S=P(1+¢)"
si la capitalizacion es semestral, el valor futuro seria:
S= P (I+ 2y
si la capitalizacion es mensual, el valor futuro seria:
S=P(l+/12)?"
Y si la capitalizacion es continua, el valor futuro seria:
- *
_ lim P(l+MM™
Af o
Reacomodando los términos tendremos:
g= lim P(Q+MM/Ty"
Af =

. Mir _ B ..
Y como \EIT-, P(1+ /M) =€ Entonces, el valor futuro se obtiene con ia siguiente

expresion:  S=Ppeg "
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y al factor resultante € "" cominmente se le representa por: S o,

rn -rn

Entonces P€ se puede representar como: P= €

Siguiendo el mismo razonamiento presentado en las secciones anteriores, la suma acumulada
al final del afio n, se puede obtener al sumar las equivalencias de cada una de las 4’s en el afio

n, es decir:
F=A(I+€r+ez'+e3'| ------ +e(n-|}r)

La cual se reduce a lo siguiente

S= A ((:' i -1 )
e’ -1
ern-] 7 er-l
También la ecuacion S= A (ﬁ } puede ser expresada como: A =5 ( — )
) € -1

NOTA: En algunay seeciones denotamos ol valor del capital coma (F) | la nolacion para el valor presente “es
A. de ignal forma para el monto (8) denotado en algunas ocasiones como I teniendy el mismo sigrificado.



CAPITULO IIT

METODOS ACTUARIALES PARA LA EVALUACION DE
PROYECTOS DE INVERSION

El estudio de 1a evaluacion economica es la parte de todo un analisis de la factibilidad de un
proyecto. Si no han existido contratiempos, se sabra hasta este punto que existe un mercado
potencial atractivo; se habran determinado un lugar optimo para la localizacion del proyecto y
el tamafioc mas adecuado para este ultimo, de acuerdo con las restricciones del medio; se
conocera y dominara el proceso de produccion, asi como todos los costos en que se incurrird
en la etapa productiva; ademas, se habra calculado la inversién necesaria para llevar a cabo el
proyecto. Sin embarpo, a pesar de conocer incluso las utilidades probables del proyecto
durante los primeros cinco afios de operacion, ain no se habra demostrado que la inversién

propuesta sera rentable.

En este momento surge el problema sobre el método de analisis que se empleara para
comprobat la rentabilidad econdmica del proyecto. Se sabe que el dinero disminuye su valor
real con el paso del tiempo (como se mostto en los temas anteriores) a una tasa
-aproximadamente igual al nivel de inflacién vigente. Esto implica que el método de anélisis
empleado debera tomar en cuenta este cambio de valor real del dinero a través del tiempo. En
esta parte se analizaran las ventajas y desventajas de los métodos de andlisis que tomaran en

cuenita este hecho.

Antes de presentar los métodos, se mtentard describir brevemente cual es la base de su
funcionamiento retomando lo que se mostro en el tema de valor de dinero a través del tiempo.
Para determinar la formula de equivalencia que relaciona un valor presente £ con un valor

future §, cuando el interés nominal anual v se capitaliza continuamente, los intereses




generados a cada instante deben ser agregados al principal (P) al final de cada periodo

infinitesimal de interés, esto es, si fa capitalizacion es anual, el valor futuro serfa:

S = P(I+r)" * Ver tabla de valor del dinero a través del tiempo

En esta seccion describiremos las técnicas mas usuales, sus ventajas y desventajas, las

consideraciones para su uso, sin pretender cual es la verdad absoluta.
3.1 EL VALOR PRESENTIE NETQ

Se define al valor presente neto como el valor monetario que resulta de restar la suma de los
flujos descontados a la inversién inicial. Como se menciond en temas anteriores una mayor
utilidad permite obtener los flujos netos de efectivo, y que éstos sirven para realizar la

evaluacion.

Si se quieren representar los flujos netos por medio de un diagrama, éste podria quedar de la
siguiente forma: se toma para el estudio un horizonte de tiempo de, por ejemplo, cinco afios.
Trace una linea horizontal y divida ésta en cinco partes iguales, que representan cada uno de
los aios. A la extrema izquierda coloque el momento en el que se origina el proyecto

( también llamado tiempo cero ). Represente los flujos positivos o ganancias anuales de la

empresa con una flecha hacia arriba , y los desembolsos o flujos negativos con una flecha

hacia abajo.

*Ef tema de la inflacion se abordard en capitulo posterior.
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Cuando se hacen calculos de pasar, en forma equivalente, dinero del presente al futuro, se
utiliza una tasa de interés i o de “crecimiento del dinero”, pero cuando se quieren pasar
cantidades futuras al presente, como en este caso, se usa una tasa de descuento, llamada asi
porque descuenta el valor del dinero en el future a su equivalente en ¢l presente, y a los flujos

traidos al tiempo cero se les llama flujos descontados.

El VPN se emplea para actualizar las utilidades o pérdidas generadas por un proyecto, en n
afios, descontandolas con base en una tasa porcentual (que puede ser alguna de las que se
mencionaron antes) v mediante sumas compararla con su inversion lo que significa que la
suma de los valores actualizados de los ingresos menos la suma de los valores actualizados de

los egresos, arroja como resultado un valor presente neto.

En caso de ser positivo, el resultado indica que, a valores actualizados, la suma de flujos de
utilidades cubre totalmente el costo de inversién y arroja sobre €ste un remanente. En caso
contrario, al obtenerse resultados negativos existe la posibilidad de que con las utilidades
actualizadas ni siquiera se cubra el costo de inversion, y asi se presenta una pérdida para el

proyecto en cuestion.

La definicion ya tiene sentido, sumar los fluyjos descontados en el presente y restar la
inversion inicial equivale a comparar todas las ganancias esperadas contra todos los
desembolsos necesarios para producir esas ganancias, en términos de su valor equivalente en
este momento o tiempo cero. Es claro que para aceptar un proyecto las ganancias deberdn ser
mayores que los desembolsos, lo cual dard por resultado que el VPN sea mayor que cero.

La ecuacidn para calcular el Valor Presente Neto para el periodo de cinco afios es la
siguiente:

FN, + FN, + FN,
(1+i)  (1+i)Y  (1+i)
FN,
R )k . donde K es el periodo en el cual ocurrira un flujo de

FN, FN,

+(t+r‘)"+(1+f)5 -

VPN=-P+

VPN = -P + i

K -




efectivo, derivado de la inversion, n es el uitimo afio en que habra un flujo de efectivo, F son
los flujos de efectivo futuros netos esperados al final de cada periodo e / el porcentaje de

rendimiento requerido en el proyecto.

Como se observa el VPN, es inversamente proporcional al valor de la 7 aplicada, de modo
que como la i aplicada es la tasa de rendimiento, se pide un gran rendimiento a la inversién
( es decir la tasa mimima aceptable es muy alta ), el VPN ficilmente se vuelve negativo, y en
ese caso se rechazaria el proyecto. La relacion entre el VPN y la i puede representarse

graficamente como se muestra en la figura:

N
¥PN| N
Y
N )
5 Grafica de
AN \Yalor Presente
N MNelo vs tasa
~
s
e
\\
o . Tasa de
gy Rendimiento
. \\ -
e

Grafica.- Valor Presente Neto y la Tosa de rendimiento

Tlustraremos a continuacién con un ejemplo sencillo, donde se calculara el VPN a una tasa del 12%

{ALTERNATIVA A ;ALTERNATIVA B

Periodo |Flujo de efectivo  |Flujo de descontado|  Flujo de efectivo} Flujo de descontado
- S seeel T oseo| T aesoel T 16600
1 000 . 444 o 2000] ... 1788

5 T e B B 346

- 3000 2135 4000 2847

4 1000 636 6000 3813
VPN { 12%} : : 424 818




Lo que el VPN para la alternativa A, esta dado por la sigutente ecuacion.

5000 . 4000 + 3000 4 1000

VPN, i =12%) = - 10000 + | o ; i
{1+0.12) (1+0.12) (1+0.12) (1+0.12)

VPN, (i =12%) = _10,000+ 4464 +3189 + 2135+ 636 = 424

Y el VPN para la alternativa B, esta dado por lo siguiente:
2000 3000 4000 6000
+ -+ =+ -+ 4
(1+0.12) (1+0.12)° (14012 (1+0.12)
VPN ¢ =12%)= .]0,000 + 1786 + 2392 + 2847 +3813 = 838.

VPN, (i =12%) = - 10000

Siguiendo el mismo procedimiento, se puede obtener el VPN de cada alternativa para

diferentes tasas de descuento. Los resultados se presentan a continuacion:

i ( tasa de descuento )] Altemativa A |Altemativa B
0% 3000 5000

6% ' 1588 | 2668

T i34 G

Podemos decir que VPN es el beneficio ( pérdida ) a valor presente después de haber

pagado la inversion inicial y el costo de las fuentes de financiamiento. EI VPN depende

unicamente de los flujos de efectivo futuros del proyecto y del costo de oportunidad. A

diferencia del Valor Anual Equivalente (VAE) de donde todos los ingresos y los pasios

ocurren durante un periodo son convertidos a una anualidad equivalente uniforme. Cuando

dicha anualidad es positiva, el proyecto es aceptado.*

vid: Coss Raul: Analisis v Evaluacion de provectos de Inversion p 48. ed. Limusa
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3.1.1 FACTORES QUE DETERMINAN EL VALOR PRESENTE NETO.

Para la utilizacion del VPN es necesario manejar ciertos supuestos, que de lo contrario
generarian ciertas variaciones en las estimaciones de una evaluacion de los proyectos. La

forma mas sencilla del calculo del VPN considera lo siguiente:

+ Reinversion constante de {os flujos
o Tasa de reinversién de flujos ( tasa activa ) igual a 1a tasa de financiamiento.
» Periodos iguales ( intervalo de tiempo iguales ).

¢ Los flujos se dan al final del periodo.

Es necesario destacar que el criterio de los evaluadores es importante para la aceptacion del
proyecto, y no formular la determinacion de inversion solo con base en la frialdad de los
nimeros obtenidos, en funcién de satisfacer las necesidades de un grupo poblacional, de

ampliar los niveles productivos o tecnoldgicos de algin sector econémico.

El calculo del VPN también tiene una amplia consideracion de los siguientes pasos:
1. Determinar y ordenar los ingresos y epresos (obtenidos del estado de resultados o del

origen y aplicacion de recursos)

I

. Escoger una tasa porcentual (i ) de descuento que se considere apropiada para el proyecto.

3. Actualizar los valores de los egresos e ingresos, ya sea al aplicar el factor de actualizacion

calculada por 1/{1 +1)".

También se pueden consultar en las tablas Financieras que existen para este tipo de casos.

4. Finalmente; realizar la igualdad con la suma de valores actualizados de los ingresos y la de

los valores actuahzados de los egresos.
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De lo anterior se han creado algunos criterios generales de aceptacion o rechazo con base en

el VPN para proyectos privados o individuales, los cuales son:

~ VPN >0 se acepta.
» VPN =0 revisa, se reelabora, o se pospone.
# VPN <0 rechaza.

Como conclusiones generales acerca del uso del VPN como meétodo de analisis, podemos
enunciar lo siguiente;

> Se interpreta facilmente su resultado en términos monetartos.

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

~ Su valor depende exclusivamente de la i aplicada. Como esta 1 es la tasa de descuento,
su valor lo determina el especialista financiero.

3.2 EL METODO DE LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO

La Tasa Interna de Rendimiento (TIR) se define como la tasa de descuento por la cual el

Valor Presente Neto es igual a cero, suma los flujos descontados a la inversion inicial.

Se le Hama tasa interna de rendimiento porque supone que el dinero que se gana afio con afio
se remnvierte en su totalidad, es decir se trata de la tasa de rendimiento penerada en su totalidad
en el interior de la empresa por medio de Ia reinversion. El objetivo es encontrar el porcentaje
de rendimiento que igualara el valor presente de todos los flujos de efectivo futuro, a la
inversion inicial. Dicho de otra manera, se puede decir que es la tasa de descuento que iguala

el Valor Presente Neto a cero y su cilculo esta expresado por la siguiente ecuacion:



p= o FN,
;; W donde FN, son los flujos de efectivo parael aio K =1, 2, ...n.

En todos los criterios de decision, se utiliza alguna clase de indice, medida de equivalencia, o
base de comparacion capaz de resumir las diferencias de importancia que existen entre las
alternativas de inversion. Es importante distinguir entre el criterio de decisién y una base de
comparacion. Esta dltima es un indice que contiene cierta clase de informacién sobre la sene
de ingresos y gastos a que da lugar a mna oportunidad de inversién La tasa interna de
rendimiento ( TIR ), como se le llama frecucntemente, es un indice de rentabilidad

ampliamente aceptado.

También satisface cualquiera de las siguientes ecuaciones:

RN,
Z - IS =0
{1+7IR)

¥

K=1
> FN(1+ TIR) k=
K=1
> Z FNK (P /FN,TIR,n) (A/P,TIR,n) =0 donde n es la vida propuesta

K=1
de la inversion.

En la mayoria de las situaciones practicas es suficiente considerar el intervalo -1 < i* < «
como ambito de la tasa interna de rendimiento, ya que es muy poco probable que en un
proyecto de inversion se pierda mas de la cantidad que sc invirtio. Por otra paite, la grafica
muestra la forma mas comun de valor presente, valor futuro y valor anual equivalente en

funcion de la tasa de interés.
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Cirafica .- Valor presente Valor Futuro y Valor Annal Equivalente® en funcion o la tasa de interés

% TR

Se puede observar que todas estas curvas cortan al eje horizontal en el mismo punto, es decir
todas ellas pasan a través del punto que corresponde a la tasa interna de rendimiento del

proyecto de mversion,

Y de la msma forma que procedimos en el ejemplo del Valor Presente Neto lo haremos para
la Tasa Interna de Retorno y esta dada por las siguientes ecuaciones:

5000 4 4000 N 3000 N 1000
(L+7ir ) (V+7ir Y (V+Tir) (1V+ Tir)
Y para la alternativa B tendremos:

VPN, = 0 = -10000 +

2000 3000 4000 6000
(L+7ir) (V+TirY (Y+TirY (1« Tir)

VPN, = 0 = -10000 +

El método exige una serie de pruebas iterativas de prueba y error, hasta lograr hacer
verdadera la igualdad. Cuando se encuentre una tasa que haga que el VPN sea igual a cero, se
habra encontrado la TIR. Vamos a analizar la alternativa “A” y considerar arbitrariamente una

tasa de descuento, en este caso el VPN no es cero , es § 3000.

* vid supra: Coss Bu. Analisis y Evaluacion de Proyectos de Inversidn
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Y va a estar dado por la siguiente ccuacion:

5000 4000 3000 1000
(1+ 02y (1 +.02)0  (1+.12Y  (1+.a2)

I'PY, = 0 = -10000 +
1PN, =$424

El Valor Presente Neto es positivo; entonces, la TIR debe ser mayor a cero. El sigwente
paso podria ser, tratar con una tasa de descuento igual a 50 por ciento. En este caso el Valor

Presente Neto es: § - 3802.46

Y esta dado por la siguiente ecuacion:

5000 4000 3000 1000
+ + +

I'PN = 0 = -10000 + ] S i -
(1+05) (1+05¢ (1+05) (1+05)

PN, =§-3803
El VPN es negativo, entonces, 1a TIR debe ser menor que 50 por ciento. Es decir:
D3-012_ L, hz014
05- 1

Se encontré que la tasa de descuento que hace que €l VPN sea igual a cero, mediante una
interpolacidn encontramos que la TIR es 14 %. Dicho de otra manera la TIR es menor que el
porcentaje de rendimiento requerido.

Esta regla siempre sera valida, siempre y cuando el VPN de un proyecto sea una funcién

suavemente descendente de la tasa de descuento.

Un punto importante que se debate en Ja evaluacion de proyectos es la forma de trabajar con
el estado de resultados en un analisis, para obtener los flujos netos y calcular con ellos la TIR,
Existen dos formas basicas de hacerlo; considerar los flujos netos del primer afio como
constantes a lo largo del horizonte de plancacién, y considerar los efectos inflacienanios sobre
ios flujos de cada aiio. Es evidente que un calculo de TIR con flujos constantes han de vanar
en gran medida el valor de la TIR. Entonces tendremos que considerar las altas tasas de
mflacién y devaluacion monetaria. que un costo de operacion permanczca constante durante

un aiio y que a partir del segundo aio aumenten. Suponer lo contrario, seria inadecuado.




3.2.1 SIGNIFICADO DE LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO

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

recuperado de una inversion al tiempo t, se evalia de acuerdo a la siguiente expresion:

1
= AN .
FN, Z) S.i{ I+1%) donde 5_,- son los flujos de cada periodo, i* latasa del periodo
i=

Es decir, el saldo no recuperado de una propuesta de inversion en el tiempo t, es €l valor
futuro de {a propuesta en ese tiempo. Una de las equivocaciones mads comunes que se cometen
con el significado de la TIR, es considerarla como la tasa de interés que gana sobre la
inversion inicial requerida por la propuesta. Sin embargo, lo anterior es correcto solamente en

el caso de propuestas cuyas vidas sean de un periodo.

En conclusion, de las ideas presentadas en esta seccion, surge el significado fundamental de
la TIR: “Es la tasa de interés que gana sobre ¢l saldo no recuperado de una inversion, de tal

modo que el saldo al final de Ia vida de la propuesta es cero.”

La primera consideracion importante para la evaluacion es que la inversion que se toma en
cuenta para calcular fa TIR es sdlo la inversion en activos fijos. La inversién en capital de

trabajo no se toma en cuenta, debido a la propia namraleza de los activos.

Los datos para et calculo de la TIR son los siguientes:

. Una inversidn inicial.
¢  Los flujos Netos del primer afio.
¢ Elvalor de salvamento al final de los s afios.

Finalmente el periodo de analisis considerado.



Con el método de la tasa interna de rendimiento, es necesario calcular la tasa de interés (/)
comparada con la Tasa de Recuperacion Minima Atractiva (TREMA ). Cuando /* sea mayor
que Ja TREMA conviene que el proyecto sea emprendido. En este se puede comparar la
equivalencia del método de la TIR y el método del Valor Presente. Por ejemplo se puede
observar que si /i ¥ es mayor que la TREMA, entonces VPN (TREMATL) es mayor que cero.
Por el contrario, si / * es menor que la TREMA, entonces VPN (TREMAZ) es menor que cero.

VPN
¥

>
TREMA (%)

Grafica .- Relacion del Valor presente Neto ( VPN ) con la Tasa Interna de Rendimiento { TIR )

Por consiguiente, es obvio que con ambos métodos se Hegaria a la misma decision de aceptar

o de rechazar el proyecto.

3.2.2 EVALUACION DE  LOS PROYECTOS MUTUAMENTE
EXCLUSIVOS PARA LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO.

En la evaluacion de proyectos mutuamente exclusivos por el método de la TIR, existen dos

principios que se deben de tomar muy en cuenta. Estos principios son los siguientes:




Cada incremento de inversién debe ser justificado, es decir {a alternativa de mayor
inversion sera la mejor siempre y cuando, la tasa interna de rendimiento del incremento

de 1a inversion sea mayor que la TREMA.

*  Solamente se puede comparar una alternativa de mayor inversion con una de menor

inversion, si ésta ya ha sido justificada

El criterio usual de seleccidn al utilizar este método, es escoger el proyecto de mayor
inversién para el cual todos los incrementos de inversion fueron justificados. Debe ser notado
que cuando el método de Ja TIR es utilizado, seleccionar el proyecto de mayor TIR podria

conducir a decisiones subdptimas.

Con el criterio de decisién anterior se esta tratando de maximizar la cantidad de dinero en

términos absolutos, en Jugar de maximizar la eficiencia en la utilizacion del dinero.

La aplicacidn del criterio para la seleccién del proyecto que se recomienda utilizar con el
método de la TIR, implica determinar la tasa interna de rendimiento del imcremento de la

inversion.

Esta tasa de rendimiento puede ser encontrada por cualquiera de las siguientes alternativas:

e FEncontrar 1a tasa de interés para la cual los valores anuales equivalentes* de las dos
alternativas son iguales,

e Encontrar la tasa de interés para la cual los valores presentes de las dos alternativas sean
1guales.

e Encontrar la tasa de interés para la cual el valor presente del flujo de efectivo neto de la

diferencia entre las dos alternativas es igual a cero.

Asi damos paso al siguiente criterio de decision utilizando el método de la TIR cuando varios
proyectos son mutuamente exclusivos.

* vid: Evaluacion de Proyectos de nversion Coss Bu. Ed. Limusa




3.2.3 PROYRECTOS (ON  VARIAS TASAS INTERNAS DE
RENDIMIENTO

Para la toma de decisiones, los proyectos con una sola lasa interna de rendimiento son mucho
mas faciles de manejar que los proyectos con tasas multiples de rendimiento. Entonces cuando
se tienen varias tasas de rendimiento surgen preguntas como; ,Cual tasa de rendimiento es la
correcta? ;, Son aplicables las reglas de decision para la seleccion de proyectos cuando se
presentan tasas multiples de rendimiento 7 Las respuestas a estas preguntas se comprenderan
mas adelante con el método que mencionaremos.

Mostraremos un ejemplo con cuatro propuestas a evaluar a continyacion.

Ao Propuesta A Propuesta B Propuesta C Propuesta D
0 -$ 4,000 - $3,000 -$ 8,000 - $2,000
] 1,000 - 2,000 4,000 0
2 2,000 - 500 5,000 3,000
3 3,000 1,500 13,000 0
4 4,000 3,000 7,000 - 6,000
5 3,000 2,000 8,000 7,000

Para identificar la posibilidad de tasas maltiples de rendimiento, a continuacion se muestra la

expresién para evaluar el valor presente de la propuesta C.

4,000 + 5,000 13,000 + 7.000 + 8,000 _
(1+) 1+ 1+ (i (Y

VPN = -8,000+

en ia ecuacion anterior se obtiene:

Y sustituyendo X =
(1+1)

—8,000 + 4,000X + 5,000X°+ 13,000X" + 7,000X* + 8,000X* =0

Para este polinomio es posible que existan 5 raices que satisfagan la ecuacion.

11 mimero de raices reales positivas ( "X ) es igual al mimero de tasas miltiples de
rendinviento gne tiene la inversion™ ;. sin embargo, la pregunta que surge en este momento es:
.Cual es el efecto del comportamiento del flujo de efectivo de la propuesta en el numero de

tasas internas de rendimiento? Una regla il para identificar la posibilidad de tasas miltiples
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de rendimiento, es la regla de los signos de Descartes para un polinomio de grado n. Esta regla
dice que el nimero de raices reales positivas de un polinomic de grado n con coeficientes
reales, no es nunca mayor que €l nimero de cambios de signo en la sucesion de coeficientes,
en caso de que el nimero de tales raices sea menor, la diferencia sera en namero par.

Por ejemplo, para las propuestas A y C, la regla de los signos indica que no existe mas de una
tasa de rendimiento. En el caso de las propuestas B y D la regla de Descartes nos indica que el

nlimero maximo de raices reales positivas, es tres.

3.8 CLASIFICACION DE LAS INVERSIONES MEDIANTE EL
ALGORITMO JAMES €. 1. MAO.

La aplicacion del algoritmo de James C. T. Mao, requiere que los proyectos sean
clasificados en ciertas categorias: Esta clasificacion permite visualizar mas ripidamente a

aquellos proyectos que presentan el fendmeno de tasas milltiples de rendimiento.

Se pueden observar que las inversiones pueden ser de dos tipos simples y no simples. Es
decir que los flujos de efectivo, solamente puede haber un cambio de signo. Con esto se
garantiza la existencia de una sola tasa interna de rendimiento. Por el contrario, en los flujos de
efectivo de las inversiones no-simples pueden existir varios cambios de signo. Las inversiones
no-simples a su vez se subdividen en dos tipos: inversiones puras e inversiones mixtas. De
estos dos tipos de inversiones, las que presentan el problema de tasas miltiples de rendimiento
son las inversiones mixtas. Debe ser notado que aunque las inversiones puras tienen varios
cambios de signo en sus flujos de efectivo, éstas solamente tienen una sola tasa interna de

rendimiento.

La distincién entre inversiones simples y no simples es muy sencilla, basta con determinar
el nimero de cambios de signo en el flujo de efectivo de la inversion, Sin embargo, la
clasificacién de las inversiones no-simples en puras'y mixtas es mas dificil de visualizar. No

obstante esta dificultad se han desarrollado dos criterios que resuelven ¢l problema.
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Con el primer criterio, una inversion pura estd definida como una inversion en la que los
saldos no recuperados evaluados con la tasa interna de rendimiento de la inversién (7*) son
negativos o ceros a través de la vida de la propuesta. Por consiguiente, una inversion es pura
si. v solo si, ( los flujos totales ), F, (i*)<0, para t =0,1,2 ...,n-1, al incrementar el valorde /a
algan valor critico del que Hamaremos r iy, Con este valor de i, Fi (r min), puede ser positivo,
cero, o negativo. Si, Fy (r min )>0, entonces existe alguna tasa de interés r* (rendimiento sobre
el capital invertido) > 1 yin que hard Fy (r¥) = 0. Puesto que r* > ryyn entonces Fi(r*)<0 para
t=0,1,2,..., n-1 y por lo tanto la inversién es pura. Sin embargo, si F(Fmin) <0, existe alguna
£*< £ min que hara F, (r*) = 0. Puesto que 1, s la minima tasa de interés para la que los saldos
del proyecto para t = 0, 1, 2,..._n-l son ceros o negativos, el proyecto no serd una inversion
pura, ya que los saldos no recuperados del proyecto utilizando r* pueden ser positivos o
negativos. Por consiguiente se puede concluir que una inversion es pura si (los flujos bajo r i
Fo(r min) > 0, y la inversion sera mixta si F, (v qin ) < 0.

El algoritmo de James C. T. Mao es un procedimiento que se recomienda utilizar en la
evaluacion de inversiones no simples. La descripcion de este algoritmo lo mostramos a

continuacion

Criterio |

Sea /* un valor tal que VPN( i* )=0.
Si Ft(i*) < Opara t=0,12, ... ,n-1 - lainversion es pura.

Si Ft(i*) £ 0 para algunos valores de t y Ft (i*) = 0 para el resto, — la inversion es mixta.

Criterio 2
Sea T nin un valortal que Ft (Vv ) £ 0 ¥V t=01,2,..nl
Si Fn ([ win ) >0, - la inversion es pura.

Si Fo (T gin 1<0, > la mversion es mixta.
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Podemos ver que el primer paso en la aplicacion de este algoritmo es encontrar por tanteo

T nin .Conel valorde T ;, se evalia Fn (r ., )y se determina si la inversion es pura o
es mixta. Si la inversion es pura, el problema de tasas multiples de rendimiento no existe y la
evaluacion seria similar a la de las inversiones simples. Por el contrario, si la inversion es
mixta es necesarto calcular  r*  (rendimiento sobre el capital invertido) de modo que Fn
(r*,TREMA) = 0. Si el rendimiento sobre el capital invertido es mayor gue TREMA, el
proyecto debe ser aceptado.

La diferencia fundamental entre inversiones puras y mixtas estnba en los saldos del
proyecto. En las inversiones puras, €l saldo no recuperado de la inversion siempre es negativo,
es decir, el proyecto de inversion sieipre nos debe y esta deuda se reduce a cero al final de su
vida. En las inversiones mixtas, el saldo no recuperado de la inversién puede ser positivo o
negativo. Si el saldo es negativo, entonces después de transcurrir un periodo el proyecto nos
debera una cantidad que depende de r *. Por otra parte, si el saldo es positivo, entonces
significa que se dispone de cierta cantidad de dinero que puede ser invertida a una tasa de
interés igual a la TREMA.

Lo ilustraremos a continuacion con un ejemplo:

Supongamos que una compafia “ X " que usa una TREMA de 27%, se encuentra analizando la

posibilidad econdmica de una inversion que promete generar la siguiente serie de flujos de efectivo:

Afo ' 0 ! 2 3 4
Flujo de efectivo -20 10 20 -40 100

Puesto que la inversion es no simple, (i.e. por tener dos cambios de signo) el primer paso del
analisis es determinar si el proyecto es una inversidn pura o una mixta. Para este proyecto, se
van a utilizar los criterios que mostramos anteriormente. Entonces se requiere encontrar la tasa

de interés que iguala a cero el valor presente del proyecto

10 20 40 100
-20 + (1+i%) T (1+7%)? (+ity T ey




v la tasa de interés /* que satisface de acuerdo a la interpolacion* realizada es 58.7 %. Con

esta tasa interna de rendimiento los saldos no recuperados del proyecto son:

F, (587 %) =-20 £, (58.7%) = 6.3011 F, (58.7%)= 79410
F, (58.7 %) =-10.007 F,(58.7%) = 157649

v puesto que F; <0 ¥V t=0,1,2 3 este proyecto no simple es una inversion pura.

Por otra parte, de acuerdo al segundo criterio, la T win de este proyecto seria la tasa de
interés que hace igual a cero el saldo del proyecto al final de) afio 2. Lo anterior es obvio,
puesto que si ¢l saldo en el afio 2 es cero, esto significa que el saldo del proyecto al final del
aito | es negativo y con esto se cumpliria que F (rmm)<0 V. t=0,1,2,3. Por

consiguiente T .., es ia tasa de interés que satisface la siguiente ecuacion:

- 20 (1 Tr min)2 + 10 (] +rmin) +20 =0

v el valor de T iy que resulta de resolver esta ecuacion es 28.1%. Con este valor de T i , el

saldo del proyecto al finalizar el aiio 4 seria:

F,(287 %) =-40(1+0.281) +100 = 4876

3.4 EL RIESGO EN LOS PROYE(TOS DE INVERSION

Se considera al riesgo como una incertidumbre de menor grado, donde el evento es repetitivo
en lo concerniente a su naturaleza y posee una distribucion de frecuencia, o sea que si se tienen
varios resultados posibles y a cada uno la persona que evalia puede asignarle una probabilidad

de ocurrencia. se dice que se enfrenta a una situacion de riesgo.

Por el contrario. cuando no existe la capacidad para establecer probabilidad en los

resultados. el evento no es repetitivo y los recursos de accién no se conocen, se concluye que

la situacion es de incertidumbre.

* pealizandy ef mismo procedimiento como en la seccion 3.2 pag 41



Es importante subrayar que entre mas alto sea el riesgo y la incertidumbre, en un proyecto,

mayor debera ser la tasa que se le aplique, ya que son inversamente proporcionales.

En sintesis, el riesgo y la incertdwinbre representan la probabilidad que existe, de que el
cambio de las variables macroecondémicas y operacionales ocasionen la reduccién y/o

eliminacion de la rentabilidad de la inversion.

Existe una gama de procedimientos que el especialista en evaluaciones puede aplicar para
incorporar el riesgo y la incertidumbre al realizar ¢l analisis y la evaluacion de los proyectos
de inversion, en el presente se estudiaran algunos de los métodos estadisticos tales como la
desviacién estandar y posteriormente veremos el factor INFLACION que es de suma

importancia y que afectara a los proyectos de inversién.

3.4.1 METODOS ESTADISTICOS QUE PERMITEN EVALUAR UN
PROYECTO

El método estadistico consiste en determinar la desviacion estandar y el coeficiente de

variacion de los flujos de efectivo del proyecto.

La desviacion estindar es el resultado de obtener la raiz cuadrada del promedio de los

cuadrados de las desviaciones de cada uno de los valores con respecto a su media.

El coeficiente de variacidn se calcula dividiendo la desviacion estandar entre la media de la
distribucion (que es la suma de los flujos de efectivo entre el namero de ellos) ¢ indica Ia
proporcién de la desviacion estandar con respecto a la media, en otras palabras, es la

desviacion estandar representada en un porcentaje.

“Entre mayor sea la desviacion estandar y el coeficiente de variacion mayor serd el riesgo del

proyecto en cuestion y viceversa ",
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Se recomienda que al aplicar este método se constituya una tabla de distribucién de frecuencia

para facilitar los calculos de los datos necesarios para determinar la desviacion estandar y el

coeficiente de variacion,

Para demostrar la aplicacion del método estadistico y 1a elaboracion de la tabla de distribucion

de frecuencias desarrollaremos un breve ejemplo:

La Compafiia Roll, S.A. de C.V., cuya actividad es la fabricacion, distribucion y
comercializacion de ropa casual, ante la apertura comercial ha decidido adquirir nueva
maquinaria para su linea de camisas y pantalones, tiene dos alternativas, una vez llevados a
cabo los estudios correspondientes y efectuado las proyecciones financieras, se le solicita al
especialista financiero aplicar el método estadistico para estimar ¢l riesgo en los proyectos X' y
Y.

Mostramos a continuacion las dos tablas donde vemos la proyeccion de cada uno de los flujos

para cada proyecto.

PROYECTO X
X (X%-X) (X-X)

6

donde: S = desviacién estandar  o”= Coeficiente de Variacion
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PROYECTO Y
Flujo X, (%-X) (x-X) S ot

1. Enla columna Xi se tienen los flujos de efectivo a valor presente de cada afio.

2. La columna (X, - X ) representa el resultado de restar a cada flujo de efectivo el promedio
o media de ellos.

3. En la columna (X, =X ) se tienen los datos obtenidos en el punto anterior ya elevados al
cuadrado y sumados.
Una vez realizada la tabla de distribucion de frecuencias el siguiente paso consiste en aplicar

las formulas para calcular la desviacion estandar y el coeficiente de variacion:

|
n =2 2
2. X -X)
.., . = . L, 2 DE
Desviacion Estandar S = " . Coeficiente de Variacion o° = a

Como se aprecia el proyecto Y tiene de acuerdo a los resultados obtenidos al aplicar el
método estadistico menor riesgo que el proyecto X, puesto que su desviacion estandar y su

coeficiente de variacion son menores.
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Es importante destacar que tanto la desviacién estindar como el coeficiente de variacion son
estimadores que s6lo toman en cuenta la distribucion de los valores de los flujos de efectivo, es
decir, la distancia que separa a los datos de su media, no consideran la cantidad de cada flujo

de efectivo ni la inversion reahzada en el proyecto.

Se conocen con cierta exactitud si se usan las técnicas estadisticas adecuadas para analizar el
proyecto a evaluar. Para ello se usan las ilamadas series de tiempo, pues lo que se desea
observar es el comportamiento de un fendmeno respecto del tiempo ademas también se toman

los valores espaciados uniformemente.

En un analisis de series de tiempo pueden distinguirse cuatro componentes bésicos que se
refieren a una tendencia, a un factor ciclico, a fluctuaciones estacionales y variaciones no
sistematicas. El componente de tendencia se refiere al crecimiento o declinacién a largo del
valor promedio de la variable representada; por ejemplo, la demanda. Su importancia proviene
de considerar fluctuaciones en el nivel de la variable en el tiempo, con lo cual el estudio del
nivel promedio de la variable a lo largo del tiempo es mejor que el estudio de esa variable en
un momento especifico del tiempo. Aln cuando se defina una tendencia de largo plazo en la
variable, pueden darse divergencias significativas entre la linea de tendencia proyectada y el
valor real que exhiba la variable. Esta divergencia se conoce como componente ciclico, y se
admite entre sus causas al comportamiento existente en el mercado. La mayoria de estos ciclos

no tienen patrones constantes que permitan prever su ocurrencia, magnitud y duracion.

En contraste con los componentes ciclicos, existen otros llamados estacionales, que exhiben
fluctuaciones que se repiten periodicamente y que por lo regular dependen de otro tipo de
factores. Aun conociendo los tres componentes sefialados, una variable puede tener todavia un
comportamicnto teal distinto del previsible por su linea de tendencia y por los factores

estacionales.




Ya se ha dicho que una grafica ayudara poco a hacer predicciones buenas. Para hacer esto es
necesario contar con métodos matematicos y estadisticos. Existen diversos métodos que
permiten calcular el comportamicnto de una variable y que aislan, en general el efecto de
tendencia En este trabajo de investigacion solo se mencionaran algunos de los métodos
estadisticos que existen para este andlisis y decir cuales se deben usar en un caso especifico,

como del caso anterior utilizando la desviacion estandar.

Para el caso del Método de las medias moviles, se recomienda usarlo cuando la serie es muy
irregular y los flujos de efectivos varian demasiado unos a otros. El método consiste en
suavizar las irregularidades de la tendencia por medio de medias parciales. El mconveniente
de! uso de medias moviles es que se pierden algunos términos de la serie y no da una
expresion analitica del fenomeno, por lo que no se puede hacer una proyeccion precisa de los

datos a futuro.

El modeto de minimes cuadrados. Se basa en calcular la ecuacién de una curva para una
seric de puntos dispersos sobre una grafica, curva que se considera el mejor ajuste,
entendiéndose por tal, cuando la suma algebraica de las desviaciones de los valores
individuales respecto a la media es cero y cuando la suma del cuadrado de las desviaciones de
los puntos individuales respecto a la media es minima. Para hacer pronosticos con las
ecuaciones obtenidas consideradas como curvas de mejor ajuste, simplemente se asignan los
valores futuros a la variable independiente X ( que bien podria ser el tiempo ); y por medio de

la ecuacion se calcula el valor correspondiente de la variable dependiente.

Pondremos un ejemplo sencillo como en el caso de la desviacion estindar; suponga que se
trata de encontrar la relacion lineal que existe entre el tiempo y la demanda de algin cierto
producto. El tiempo es totalmente independiente de cualquier situacidn, por tanto, éste serd la
variable independiente y los flujos de la demanda sera la variable dependiente respecto al
tiempo. El tiempo se graficara en el eje de las abscisas y la variable dependiente en el eje de

las ordenadas.




Para darse una idea de la posible relacion entre ambas, primero es necesario tener cierta
cantidad de pares de puntos, obtenidos estos mediante el estudio de mercado* Un método de
regresion para pronosticar debe ser confiable el proyecto bajo cualquier situacién econémica
existente. (incluso en las crisis economicas que han sufrido la mayoria de paises

lattnoamericanos).

En este método se grafican los pares de datos y a simple vista resulta ficil decir si los puntos

se asemejan a una linea.

Si {os puntos estuvieran mas o menos ajustados a una linea recta, el siguiente paso para
encontrar una relacion entre ambas seria ajustar esos puntos para que realmente se
comportaran como una linea recta. Habria entonces una interrogante ¢ qué es un buen ajuste ?
La respuesta es: aquel que haga el ervor total lo mas pequefio posible. Un etror se puede definir

como la distancia vertical del valor observado de la variable dependiente hacia el valor

ajustado de la propia demanda del flujo  ( Y, i ) y va a estar dado de la forma siguiente:

Error = (Y -Y;)

El error puede ser positivo o nepativo, segin esté armiba o debajo de la linea de ajuste, y un
primer criterio para considerar que ajuste es bueno es la linea que reduzca la suma de todos los

"

DY -Y))

i=]

CITOreS.

Comao hay valores positivos y negativos, esto se resuelve tomando el valor absoluto de los errores

(gh’i-\"’i\)

x o ye deben considerar todax Tas variables gue implican un estudio de mercade
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Para superar los errores de signo y subrayarlos grandes errores para eliminarios, se usa ¢l
criterio de reducir las sumas del cuadrado de los errores, que es el criterio de minimos

cuadrados.
Z( Yi "?i)2

Como se supone que los pares de puntos ajustados deben ser parecidos a una recta, y la ecuacién de
ésta recta es:

Y=a+bX

de aqui se seleccionan los valores a y b que satisfacen el criterio de minimos cuadrados descritos
anteriormente.

~

Y=a+bX

donde a= desviacion al origen de fa recta
b = pendiente de la recta

X = valor dado de la variable X, el tiempo.

~

Y = valor calculado de 1a variable Y, la demanda.

No se presenta el método de obtencion de los valores a y b, pues no ¢s objeto de la presente

investigacion, pero los valores obtenidos para ambos pardmetros son:

e XY Y- YN XY bo ny XY - ¥YX)Y
Y X - (XX) XX - (ZX)

o bien:
Y ¥YX-n) XY -
b= zxz_ nzxz donde X = mediade X (los flujos para A) vy

Y  =media de Y ( tos flujos para B )

Existe otra forma de calcular a y b. Consiste en hacer una trasfacion de ejes, esto es, definir

una nueva variable:



Denotada como; * X=X -X

esto equivale a una traslacion geométrica del eje Y que ha sido movido de 0 a X. No hay
cambio en los valores de Y. La interseccion de a difiere de la original, pero b es la misma. La

nueva a se define como:

Y, —
Sho_y

a= s a=
n

Esto asegura que la linea de regresion ajustada debe pasar por el punto (X. V), lo cual se
interpreta como la muestra de n puntos; por supuesto, a ¥ a. (Ver grafica)

Con esta traslacion de ejes y habiendo definido la nueva varitable x = X-X , los valores de a

> YiX,
y de b quedan como: a=Y, b= i: 32
/ i
i=1

b = Pendiente Yw=a+bhX

* 11 extudio de la trastocion geométrica de efes se meaciona pero no corresponde paro el andlisis de este

trabajo de investigacion




Como bien habiamos comentado el analisis de regresion muestra la relacidn de las variables,

mientras que en el analisis de correlacion muestra el grado en que esas variables se relacionan.

En el analisis de regresion se calcula una funcion matematica completa mientras que en el
analisis de correlacion simple produce un solo nimero, un indice disefiado para dar una idea
inmediata de que tan cerca se mueven juntas las dos variables. Asi la correlacion entre X y Y
pueden calcularse sin necesidad de referirse a los efectos de X sobre Y, o viceversa; ningin
efecto de una sobre la ofra, sino que ellas se mueven juntas, debido a que una tercera variable

puede influir en ambas. Asi el coeficiente de correlacién de una serie de pares de puntos

ajustados sobre una linea recta, queda expresado en términos de las variables X; = Xi—-X

_ ] 18
y de la variable ¥; = Y, - Y y es: r= n- 1 in Y,

i=1

y en términos de las observaciones originales tendremos:

2K XXYi- Y)
VY K= XPY(Y- ¥

Como el coeficiente de correlacion r muestra el grado en el cual se relacionan X y Y, st la

correlacion es perfecta y se ajusta a una linea recta ie. esto que a una variacion determinada
de X, corresponde exactamente una variacion proporcional sobre Y. St la correlacion no existe

r = 0. Estan perfectas pero inversamente relacionadas, r = -1,

Por lo general nunca habra correlaciones perfectas (i.e. r=+1 & r=-1). Es ahi cuando el
investigador puede llegar a encontrar un valor; por ejemplo, r = 0.7, esto implica que a cada
variacion de la variable independiente corresponde una variacion en la variable dependiente de
solo 0.7; dado que se trabaja con sistemas reales donde Unicamente se pueden pedir r cercanas
a 1, es decir el sabra que tiene un error de 30 % la pregunta serd ;se queda con el ajuste lineal

o busca un ajuste no lineal que eleve el grado de la correlacion para que sea mejor ?
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Si este fuera el caso se recomienda buscar un ajuste no lineal* pero a simple vista se
observara que los puntos estan dispersos que sabemos que la correlacién no mejorara con otro

tipo de ajuste, entonces se aceptara el ajuste hecho.

Cabe mencionar que hay fenomenos en los que por la necesidad se han aceptado ajustes de
hasta 0.68 y trabajado con ellos, pero todo dependera del fenomeno de estudio y, sobre todo

que no exista una mejor alternativa de ajuste.

Diferentes enfoques descriptivos fueron presentados en este capitulo para considerar en

forma objetiva la incertidumbre inherente que todo proyecto de inversién implica. .

En particular, se discuti6 los métodos estadisticos relacionados con el Valor Presente Neto,

v con la Tasa Interna de Rendimiento.

Sin embargo es conveniente sefialar que la presentacion de estos temas fue un tanto
simplificada, por considerar que ciertas situaciones que son bastante dificiles de modelar

analiticamente.

No obstante, la gran dificultad de modelar analiticamente estas situaciones; y que existen
otras técnicas como la simulacion, la cual se considera muy apropiada y muy sencilla de

aphcar para estos ¢asos.

* Vid: Regresion Lineal, Mongomery
L ajuste ro lineal ™ po se aburdard en el tenxa ya que sale de los lineamientos de esto investigocion.




Finalmente, es necesario enfatizar que el enfoque estadistico es recomendable que se use
cuando:

1) Las técnicas tradicionales no establecen claramente la descabilidad economica del
proyecto, o no establecen claramente cual de los proyectos analizados es el mejor; y

2) La magnitud de la inversion inicial es muy significativa y a grandes plazos.

Es asi como finalizamos el presente capitulo de forma analitica a la evaluacion de los
proyectos, sin embargo hace falta mencionar que intervienen otros factores de gran

importancia que iremos analizando en el capituto siguiente.




CAPPITULO 1V
FL FACTOR “INFLACION" EN 1LOS PROYECTOS DE
INVERSION

La idea principal en este capitulo es mostrar la consistencia con la que los proyectos deben
ser evaluados. Por ejemplo, si una empresa no considera la inflacién en la evaluacion de sus
proyectos de inversion, entonces los rendimientos probables de estos proyectos deben ser
comparados con el valor nominal de su costo marginal de capital, o bien deberan compararse
con un valor de la TREMA ( Tasa de Rendimiento Minima Atractiva ) en la cual se considere
el efecto positivo que la inflacién tiene en el costo marginal del capital (sobre todo, en los

pasivos captados a largo plazo y a tasa fija).

También es conveniente sefialar que en la mayoria de las situaciones pricticas, las empresas
consideran la inflacion en la evaluacion de sus proyectos de inversion. Sin embargo estas
mismas empresas normalmente comparan los rendimientos asi obtenidos, con el valor nominal
de su costo marginal de capital. Obviamente, con esta practica se tenderia a rechazar una gran
cantidad de proyectos que lejos de perjudicar, beneficiarian la situacion financiera de la

cimpresa.

Como habiamos mencionado anteriormente, la tasa interna de rendimiento como se le llama
frecuentemente, esta definida como la tasa de interés que reduce a cero el valor presente de
una serie de ingresos y de egresos, es decir, la tasa intema de rendimiento de una propuesia de
inversién es aquella tasa  que satisface 1a ecuacidn siguiente:

1L S'
Z( ] +i%) =0 donde; S ,=Monto { & #=tiempo

1=10
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Donde i* es la tasa de interés {trimestral, semestral o anual); S | es el flujo de efectivo neto

después de impuestos en el periodo f. Sin embargo, la expresién anterior sélo es valida cuando
no existe inflacién. En el caso de que exista una tasa de inflacion promedio anual se denotara

pot { 4;), la ecuacion anterior debe ser escrita en la forma siguiente.

iSJUﬂJ_O
1i=0 ( I + i *)t
donde:
5,=Monto. i¥ = tasa de interés ( trimestral, scmestral o anuat ).
P, = flujos de cada periodo.
t = plazo concedido para pagar el préstamo (afos).
1; = tasa nominal de interés sobre saldos.

(Nota: §, # S’ puesto que en §', se estan considerando las tasas de inflacion prevalecientes

en la economia nacional )
Y ¢l costo antes de impuestos de esta alternativa de financiamiento, seria la tasa de interés
{Ky ) que satisface la ecuacidn:
_i:Pﬂb(}U/ﬂ+Hh=o
{1+K,)

Puesto que los imtereses que origina el préstamo son deducibles, el costo después de

impuestos, seria 1a tasa de interés { K"y ) que satisface la ecuacion:

L [P 1-(j-1)/n] (1-t)]+ Phn
P2 (1+ K,y 0 (2)

Sin embargo, 1a expresion anterior es valida para situaciones en las cuales no exista
inflacién. Para casos en los cuales existe una tasa de inflacion promedio anual de (i ;)
transformandose la expresion en: -
“Hﬂ%ﬂﬂﬂu«HWyﬂ
Ky asHy

P-




Esta ultima ecuacion corrige el poder adquisitivo de los flujos de efectivo futuros. Si la tasa de

inflacion es cero, entonces no sufre ninguna modificacion, y queda como la expresidn 1.

Y al igual que para el rendimiento de un proyecto, cuando la tasa de inflacion es cero, esta

ecuacion se transforma a la nimero 2.

Para cualquier método que se emplee en la evaluacién econdmica considerandose la
inflacién, el procedimiento de calculo es exactamente el mismo, excepto por las cifras que

ahora se ven afectadas por la inflacion .

El primer punto importante a considerar en evaluaciones con inflacién, es que las cifras
aparecen en ¢l estudio de factibilidad son cifras que fueron determinadas en el periodo cero, es
decir, en €l momento de hacer ¢l estudio antes de invertir, lo cual implica que al considerar la
inflacién, 1a cifra inicialmente se calculaba en tiempo cero tendra un aumento de valor desde el
afio 1, y por supuesto en los ailos sucesivos, es decir, las cifras inicialmente calculadas no se
consideran del afio 1 sino del aifio cero, excepto cuando la evaluacién econdmica se realiza sin

considerar {a inflacion.

Si los flujos netos de efectivo determinados en el periodo cero se les denota como #NE
(Fiujos Neto de Efectivo ), y al valor de salvamento sin inflacion, que equivaldria al valor
fiscal en libros at final de n afios sin reevaluacién de activos, se le denota por VSo entonces el

valor presente neto sin inflacion, se mantiene constante.

NE N FNE, = VS, ,
 VPN= P+ — NE, -+ INEy g v
e. (+TREMA,Y  (V+TREMA,Y Q+TREMA,Y

Lo mas interesante de todo este proceso de consideraciones de inflacion estd en que:
VPN =0= VPN,
Es decir, el VPN sin considerar inflacion es exactamente igual en valor numérico al VPN,

considerando cualquier tipo de inflacién, tal y como se demostré anteriormente.




Se explico como la inflacion afecta el rendimiento de un proyecto, sin embargo el
rendimiento de un proyecto es menos afectado por la inflacion que el costo de un crédito, los
desembolsos para la empresa ya estan fijos suponiendo que el préstamo se haya obtenido en

moneda nacional y a una tasa fija.

La inflacion no sélo castiga los méritos econdmicos y financieros de un proyecto de
inversion sino que también y en mayor grado, los costos de las diferentes fuentes de
financiamiento son reducidos. Lo anterior significa que bajo ciertas condiciones, proyectos que
deben ser rechazados son aceptados si en las evaluaciones econdmicas se toma en cuenta la
inflacion. Cabe sefialar que ciertas fuentes de financiamiento son mas afectadas por la
inflacion, es obvio que un préstamo de largo plazo, con tasa fija y en moneda nacional;
captado en ambientes crénicos inflacionarios, cuesta mucho menos que un préstamo captado
en las mismas circunstancias, pero con tasas flotantes y en moneda extranjera. Lo anterior es
obvio puesto que un financiamiento en moneda extranjera presenta el peligro de cambios de

paridad.

4.1 &COMO AFECTA LA “INFLACION” UN PROYECTO DE
INVERSION ?

En la evaluacion de proyectos de inversion, la inflacién puede afectar tanto los flujos de
efectivo relacionados con cada proyecto, como la tasa de recuperacion minima atractiva
{TREMA ) requerida por la empresa, Nosotros vamos & centrar nuestra atencion en el efecto
de ta inflacién sobre los flujos netos de efectivo. En este sentido, es importante reconocer que
existen diferentes probleméticas para las decisiones de inversiones. Ya que hay inversiones en
las que el monto de los flujos de efectivo es independiente del grado de inflacién, En otras

situaciones la inflacion afecta los flujos uniformemente y en la misma proporcion.
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Y por ultimo, existen casos en que los efectos inflacionarios se producen con diferente
intensidad en las diferentes componentes de los flujos. Nuestra recomendacion para resolver el
problema de la inflacion en todas estas situaciones, es un procedimiento nico. Asimismo es
necesario, mencionat que el efecto de la inflacién en el valor real de los flujos de efectivo
futuros de un proyecto no debe ser confundido con los cambios de valor que el dinero tiene a
través del tiempo. Las dos situaciones anteriores producen el mismo efecto; un peso el

proximo afio tiene un valor menor que un peso ahora.

Sin embargo, el cambio del valor del dinero a través del ticmpo surge debido a que un peso
ahora puede ser invertido a la tasa de interés prevaleciente en el mercado y recuperar ese peso
v los intereses en el proximo afio. Por el contrario, el efecto de la inflacién surge simplemente
poTque con un peso se compra mas ahora que en el proximo afio, debido a la alza general de
Jos precios; los efectos que causa la inflacion y que trae consigo cambios radicales para los

proyectos son los siguientes:

s Destruccion econdmica de la clase media

+ Disminuye la productividad

e Disminuye la competitividad externa

¢ Disminuye la inversion interna

s Disminuye la distribucién de la riqueza

s Aumenta la pobreza

+ Disminuye el empleo

*  Aumenta el desequilibrio entre la oferta y la demanda
¢ Aumenta el desempleo

Se ha definido la inflacion y se han dado diferentes tipos y causas de la inflacion, sin

embargo necesitamos saber como podemos medirla.




Para medir la inflacion tenemos diferentes tipos de tasas de interés, y algunas otras que se
relacionan con la inflacién, pero antes damos algunas definiciones que servirdn para
comprender esto.

4.2 PTASA DE INTERRES REAL EN LA INFLACION

La tasa de interés real es la cantidad de capital retribuido por el uso de una unidad de capital
($1) durante un intervalo de tiempo unitario (un afio), descontado a la tasa de inflacion

correspondiente a ese mismo afio.

Asimismo tenemos una tasa de inversion o de “mercado” equivalente a una tasa de interés

nominal / v la tasa de inflacién se denota por 1, entonces la tasa de interés real va a estar dada

1+i
r=|-—|-1
t+1

Donde r puede tomar tanto valores positivos como negativos, dependiendo de los valores que

por la siguiente expresion:

tome i {Tasa de mterés nominal) e I (tasa de inflacion }.

1+ . b+i
Para el caso en que r= [m) > 1 entonees 1 >0, pero st r= (m) <1 entonces r < 0 y por
lo tanfo, en este altimo caso se estan generando decrementos reales del capital en lugar de

obtenerse incrementos reales.

La conclusion mas importante es comprender que la inflacién no sélo castiga los méritos
econdmicos y financieros de un proyecto de inversion, sino que también y en mayor grado, los
costos de las diferentes fuentes de financiamiento son reducidos. Lo anterior significa que bajo
ciertas condiciones, proyectos que deben ser rechazados, son aceptados si en las evaluaciones

econdmicas se toma en cuenta la inflacion.




También vale 1a pena sefialar que ciertas fuentes de financiamiento son mas afectadas por la
inflacién, Por ejemplo, es obvio que un préstamo de largo plazo, con tasa fija y en moneda

nacional, captado en ambientes crénicos inflacionarios, cuesta mucho menos que un préstamo

captado en las mismas circunstancias, pero con tasas flotantes y en moneda extranjera. Lo

anterior es obvio, puesto que un financiamiento en moneda extranjera presenta el peligro de
cambios de paridad. Incrementos significativos en el nivel general de precios tanto de los
articulos como de los servicios, han originado la necesidad de modificar los procedimientos
tradicionales de la evaluacion de los proyectos de inversion, con el objeto de lograr una mejor
asignacion de capital. Un ambiente cronico inflacionario disminuye notablemente el poder de
compra de la unidad monetaria. causando graves divergencias entre flujos de efectivo futuros

reales y nominales.

Los analistas econdmicos consideran que los aumentos generales de los precios no pueden
considerarse como un fendmeno circunstancial y aislado, sino que constituyen una realidad

que debemos considerar como normal y practicamente inherente al sistema de libre empresa.

La inflacion puede considerarse como una constante de nuestro tiempo, dado el mundo
econdmico en que logra su desarrollo de la empresa. En casi todos los paises occidentales se
ha observade, durante los Ultimos afios, un aumento general de precios y ¢l problema es mas
que acentuado ain en los paises en desarrollo, donde a veces encontramos tasas de inflacién
muy altas, Aunque la palabra inflacion es utilizada todos los dias, mucha gente encuentra
dificil definirla. La mayoria de las personas estan conscientes que una determinada cantidad de
dinero compra cada vez menos cantidad de articulos y servicios a medida que el tiempo
transcurre. Sin embargo, muy probablemente esta pente no esta capacitada para expresar este

conocimiento cuantitativamente.

Es conveniente decir algunas ideas sobre como medir la inflacion. En términos simples, los
resultados de las actividades de un negocio son expresados en pesos. Sin embargo, los pesos

son una unidad imperfecta de medida, puesto que su valor cambia a través del tiempo.




La inflacién es el término que se usa para expresar esa disminucion en valor. Por ejemplo, si se
depositan 1000 en una cuenta de ahorro que paga el 10% anual, y el dinero es retirado después
de un aiio, se puede decir que la tasa interna de rendimicnto es de 10%. Lo antenor es cierto
stempre y cuando el poder adquisitivo del dinero retirado sea el mismo del afio anterior, o
expresado en otras palabras, el rendimiento es 10% si con el dinero obtenido puedo comprar
un 10% mas de bienes y de servicios. Sin embargo, si la inflacion ha reducido el valor del
dinero en un 20%. entonces, el rendimiento real resulta en una perdida econdmica en el poder
de compra de un 8.4%. Por consiguiente, se puede decir que la inflacion es la medida de la

disminucion en el poder de compra del peso.

4.3 TASA DE INTERES NOMINAL Y TASA DE INFLACION
ESPERADA.

Es el valor del capital retribuido por el uso de una unidad de capital ($1) durante cierto

intervalo de tiempo unitario.

Asi en el mundo financiero es practica generalizada definir el afio come ¢l intervalo de
tiempo unitario y, definir también la cantidad que debe retribuirse por ¢l uso de una unidad de

capital durante un afio, como la tasa anual de mterés.

Sin embargo, como podra observarse, cualquier intervalo de tiempo t que se seleccione

(t>0), definird una tasa de interés relativa a esa unidad de tiempo.

De esa manera pueden tenerse diversas tasas de interés:
= Sites un aifo entonces la tasa de interés sera anual
» Sitesun semestre entonces la tasa de interés sera semestral

Para pronosticar o proyectar la tasa de inflacién esperada, debera considerarse el
comporttamiento de los siguientes factores:




a. Cotizacion del peso contra el dolar

b. Precio internacional del petrleo

c. Precio mternacional de las materias primas
d.  Aumentos salariales

e Precios de bienes y servicios del estado

f Deuda pablica

ye

Ingreso real

h. Ahorro e inversion nacional

4.3.1 TASA DE INFLACION ANTICIPADA

El empleo de la técnica de inflacion cero implica evaluar el proyecto en condiciones precarias
sin considerar préstamos de tasas preferenciales De acuerdo a la definicion dada en ¢l tema 4.2
con respecto a la inflacién definimos la tasa de inflacién anticipada como el aumento en la tasa
total, por la relacién que existe entre la tasa de interés nominal y la tasa de inflacion esperada.

Para calcular 1a tasa de inflacion anticipada ocupamos la siguiente formula:
TTA=(1.00+%TN »* (1.00 +%Tl) - 1.00
donde:

TEA =Tasa de inflacion anticipada.

TN = Tasa de mnterés nominal.

Tl = Tasa de Inflacion esperada.
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Por otro lado la rentabilidad econémica se mide como la diferencia entre la TIR y la Trema.
Superando la TIR a la Trema; a mayor diferencia mucho mayor rentabilidad teniendo como
parametro para catalogar un proyecto como muy riesgoso.

Si el nivel de produccion es tal que satura la capacidad instalada y, a pesar de esto, la TIR
supera por muy poco margen a la Trema, la inversidn es econdmicamente rentable, cualquier
préstamo de este tipo elevara de inmediato la rentabilidad del proyecto. Una inversién no es
riesgosa justamente cuando no se ve tan afectada por el mivel de las ventas, pues es aqui donde

empieza la administracion del riesgo.

Es asi como mostramos en el presente capitulo como la inflacidn no sélo castiga los méritos
econOmicos, sino que también y en mayor grado los costos de las diferentes fuentes de
financiamiento, y son mucho mas afectadas por la inflacion. Es importante recalcar los
distintos escenarios en el que juega el proyecto de inversion, donde finalmente el entorno de
acuerdo a las variantes manejadas determinard la aceptacién o el rechazo del proyecto a

invertir.




CAPITULO V
LA PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA

En la Gltima década se puede observar un reconocimiento creciente al papel que desempeiian
las Pequefias y Medianas Empresas ( PYMES ) en la creacion de empleos y en la promocion
de crecimiento y desarrollo. De estadisticas recientes de los paises de la Organizacién de
Cooperacion y Desarrollo Econdémico ( OCDE ) ? se desprende que los nuevos empleos se
generan en Pequeiias y Medianas Empresas. Existen indicios de que en muchos paises en

desarrollo la situacion es parecida.

En la mayoria de los paises industrializados, ¢l desempleo ha experimentado un crecimiento
importante durante los éltimos veinte afios. En la actualidad se alcanza un promedio del 8%

en los paises de la ( OCDE )} y de un 12% en los paises de la Unién Europea.

Los criterios para clasificar a la micro, pequefia y mediana empresa han sido diferentes en
cada pais. De manera tradicional se ha utilizado el nimero de trabajadores come criterio para
estratificar los establecimientos por tamafic y como criterios complementarios, el total de

ventas anuales, fos ingresos y / o os activos fijos. o

? Dactmento cmitic por la Organizacian de Cooperacion y Desarrollo Econdmico OCDE 2002 Variables
Economicas
" Op cit: INEGI Censos Econémicos 1999 ~ MICRO PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA™
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5.1 DEFINICION DEL CONCEPTO DE PEQUENA Y MEDIANA
EMPRESA.

En ninguna definicion se puede pretender recoger todos los elementos que determiman que
una empresa sea "pequefia” o “mediana”, ni tos que diferencian a las empresas, los sectores o

los paises en sus distintos niveles de desarrollo.

La definicion tradicional del concepto de pequefias y medianas empresas ( PYMES ) se ha

basado en varios criterios, que son:

« El niimero de trabajadores que emplean.
+ E1 volumen de produccion o de ventas.
» El valor de capital invertido.

= El consumo de energia.

Por consiguiente se ha clasificado de la forma siguiente:

Microindustria. Las empresas que ocupan hasta |5 personas y el valor de sus ventas netas

que sea hasta 30 millones de pesos al afio.

Industria Pequefia. Las empresas que ocupan hasta 100 personas y sus ventas netas no

rebasan la cantidad de 400 millones de pesos al aiio.

Industria Mediana, Las empresas que ocupan hasta 250 personas y el valor de sus ventas no

rebasara la cantidad de un mii 100 millones de pesos al afio,

A partir de 1990 existen cuatro pronunciamientos acerca de los criterios para la definicion de
las micro, pequeiias y medianas empresas realizados, todos etlos, por la entonces Secretaria de
Comercio y Fomento Industrial, en las siguientes fechas:

* 18 de mayo de 1990




+ {1 de abril de 1991
+ 03 de dictembre de 1993
» 30 de marzo de 1999

En otras definiciones se recalcan aspectos cualitativos tales como si el propictario de la
empresa trabaja a la par que tos trabajadores, y el grado de especializacion en la gestién ( OIT,
1969).

Segiin la definicidn de la OCDE ', "se considera que los establecimientos que emplean hasta
19 trabajadores son muy pequefios, los que emplean hasta 99 personas se consideran pequefios,
los que emplean entre 100 y 499 personas se consideran medianos y los que emplean a mis de
300 personas se consideran "grandes”, sin embargo, muchas de las empresas clasificadas en la
categoria de medianas de acuerdo a la OCDE" se considerarian empresas relativamente
grandes en algunos paises en desarrollo de modo que cabe prever que la definicion varie
mucho con las condiciones reinantes de cada pais. ( consultar tabla de “participacion de las

empresas )
5.2 EXPERIENCIA RECIENTE EN MEXICO.

En el afio de 1978 se cred el Programa de Apoyo Integral a la Industria Mediana y Pequeiia
{(PAl), en el cual se agruparon varios fondos y fideicomisos. Este programa se enfoco a los
establecimientos de 6 a 250 personas, considerados como pequefia y mediana industria,
mientras que a los establecimientos que empleaban hasta cinco personas se les consideraba
como talleres artesanales y no eran objeto de este programa de apoyo. En marzo de 1979, a
través del Plan Nacional de Desarrollo Industrial, se consideré como pequefia indusiria a
aquella cuya inversion en activos fijos era menor a 200 veces el salario minimo anual vigente

en el Distrito Federal (10 millones de pesos de ese entonces)'”.

" Documento emitido por la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Economico ( QCDE ) 2002,

2 Doctnento emitido por ta Organizacion de Cooperacion v Desarrolla Econdomico { OCDE ) 2002, Desarrollo
Econtmico " Globolizacion

' Diario ¢ Hicial de la Federaciin
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No es sino hasta el aito de 1985 en que la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial
(SECOF1), actualinente Secretaria de Economia, establece de manera oficial los criterios para
clasificar a la industria de acuerdo con su tamafio. El 30 de abril de ese afio, publicé en el

Diario Oficial de la Federacion el programa para el Desarrollo Integral de la Industria Pequefia

y Mediana.

Las PYME's generan el 78.4% de los emplcos del pais '*. Si se afiadiera la economia
informal aumentaria la participacion de micro y pequefios negocios, tanto su participacion en
el PIB como del personal que ocupan, es decir, serian fuentes importantes en la generacidn de
emplec. La PYME integra la inmensa mayoria de los establecimientos productivos,

contribuye de manera importante a la generacion de empleo.

El Censo Industrial (1994) registra que en México la microempresa concentra el

o 97% de las umdades econdmicas
¢ Contribuye con el 47% a la generacion del empleo

» Aporta el 31% del ingreso nacional ( PIB total )

Asimismo el sector incrementd el empleo, de 1,300 000 a 1,700 000 trabajadores,
aproximadamente. Por tanto, uno de cada dos empleos en la industria lo proporcionan este tipo
de establecimientos. EI PIB que generan las PYMES incrementd su participacion en el sector
manufacturero del 40% en 1985 a 44% en 1994, en el mismo periodo las empresas generaron

mas de 400,000 nuevos empleos, lo cual representd una expansion del 31% .

) M INEGE Censo Econdmico 1994
i Datos Obsenidos del Censo Economico INEGT 1994,
Op. Cir: Diariv Oficial de la Federacion: 30 de Marzo de 1999,
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En la practica el nimero de personas empleadas constituye el medio mas comiin, ahora bien,
cualesquiera que sean los criterios aplicados, no se puede evitar que la clasificacién sea
inexacta. En México la clasificacion esta basada en el nimero de personas empleadas y en el
estrato de la empresa en el Diario Oficial de la Federacion de fecha 30 de marzo de 1999.

“Las pequefias y medianas empresas (PYMES), juegan un papel importante en las
economias, contribuyendo a la creacion de empleos; a la reactivacion econdmica regional; a la

innovacion y al progreso tecnologico”.

Se puede dividir 1a problematica de las PYMES en dos factores: Externos e Internos. Con
respecto a los primeros, consideraron el impacto del Tratado de Libre Comercio de América
del Norte (TLCAN) y de 1a crisis del 95, "contrario a lo que se pudiera pensar el TILCAN fue
una oportunidad para gran parte de las empresas ya que pudieron importar insumos y
tecnologia de calidad superior ademas una parte considerable de la competencia no proviene
de os Estados Unidos, sino de los paises asiaticos y parte de Europa. En cuanto a la crisis del

peso de 1995, el impacto para las PYMES fue considerablemente negativo.

En cuanto a los faciores internos de las PYMES se puede considerar la capacidad

administrativa, la gestion funcional y el grado de reflexion estratégica.

Los determinantes mas importantes del éxito de las PYMES radican en el grado de
preparacion del gerente y su capacidad de reflexion estratégica, indistintamente del sector, de
la situacion macroecondmica, asi como de la gestion en recursos humanos. Al gobierno se le
debe manifestar la necesidad de aprovechar los diversos tratados comerciales por parte de las

PYMES, asi como un compromiso de éstas con Ia calidad de sus productos.

Se puede afirmar que algunas de las PYME's son técnicamente muy capaces para generar un

producto o servicio y hacerlo Hegar a los clientes, pero administrativamente son muy

73




deficientes en el manejo de sus recursos, La pequefia y mediana empresa segiin la Secretaria
de Economia "el 35% de los problemas de una PYME es la necesidad de crédito, pero el otro

a4

65% es administracion

Las PYME's no solo adquieren importancia en ¢l dmbito nacional sino también en el
internacional. Existen institutos alrededor de todo el mundo que ensefian, ayudan, financian y
promueven a las PYME's. La respuesta al por qué, es inminente; las grandes empresas (ahora

conglomerados multinacionales) acaparan y dominan la economia mundial.

Las empresas grandes estin desapareciendo para dar paso a los conglomerados y a las
PYME's. Ahora estas PYME's se dedican a prestar servicios a los conglomerados, atender

pequefios nichos de mercado, integrar cadenas productivas u organizaciones virtuales.

3.3 LA EMPRESA

Se define como una organizacién econémica que produce o distribuye bienes y servicios
para el mercado, con el proposito de obtener beneficios para sus titulares o duefios. Entes

importantes dentro de elta son:

« El titular
« Los colaboradores

= Los bienes o derechos destinados a su funcionamiento

Las empresas se dividen por su forma de funcionamiento, en dos tipos: La empresa
individual v la sociedad mercantil.
La empresa abarca cualquier actividad humana que satisfaga las necesidades del hombre, son
negocios que contribuyen a atender las necesidades materiales y dedicadas a prestar servicios
atiles.
% INEGI Censo Econémico 1994
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Las empresas suelen dividirse por su giro en:

s Industriales

= Extractivas

« Fabriles o Manufactureras
* Mercantiles

+* Financieras

+ Comerciales

* De Transporte

+ De Servicios Personales

Y los principales criterios para la determinacion de la magnitud de la empresa son:

* Valor de 1a Produccion.

» Capital Invertido.

* Personal Qcupado.

* Capital Fijo.

+ Consumo de Materias Primas.

* Consumo de Energia Eléctrica.

* Lubricantes, Envases y Empaques.

No hay consenso entre el nimero de empresas en México. El IMSS registra 650 000 ',
(aproximadamente) empresas cotizando. INEG1 y STPS contabilizaron 3,575,587 ** empresas
de las cuales 2,996,440 son empresarios por cuenta propia, es decir, microempresarios. Seglin

el Censo Econdmico INEGI 1994 el 99% son micro, pequefias y medianas empresas.

" IMSS Lo trabajadares cuentan con Seguridad Social” 2002,
™ Encuesta Nacional de Micronegocios.




Participacidn de las empresas
Tamafo | Yo
Micro 97.3
Pequefias : 2.3
IMedianas : 0.3
Grandes ‘ 0.1

Tabla: Participacidn de laxs empresas
Fuente: INFGE Censo Eeondmica 1994,
En un entorno de mayor apertura, desreglamentacion y liberalizacién de mercados, a las

PYMES se les ha exigido una capacidad competitiva sin limites.

La situacion de las PYMES se ha visto aln mas comprometida, cuando las formas
tradicionales de produccion a escala reducida han ido perdiendo competitividad en aras de
otras que implican importantes inversiones en tecnologia y capacidad general para operar

exitosamente
5.3.1 ESTABLIECIMIENTOS MANUFACTUREROS

Los establecimientos manufactureros pequefios que representan el 2.7% del total, emplean ¢l
11.8% del personal en las manufacturas y generan el 9.2% del valor agregado censal bruto det
sector. Al interior del estrato de los negocios pequefios, en los que se cuentan entre 31 y 100
personas ocupadas, la rama de actividad que mayor porcentaje de personal ocupado aporta es

la de ta Confeccion, que emplea al 13.9% del total en mil 277 unidades.

El segundo lugar por su personal ocupado le corresponde a la vama de Pldsticos con el 6.8%
de personas en este rango, pero con porcentajes mayores a {a rama anterior en los rubros de
activos fijos netos y de valor agregpado censal bruto. Otras ramas que destacan por su
participacion de personal ocupado son: imprentas y editoriales, con el 5.3% y Qiros metdlicos,
con el 4.1% del personal ocupado; esta wltima ademas, con el ll.3% del valor agregado censal

bruto, constituyéndose asi en el que mayor valor generd entre las diez principales ramas.




Distribucién Teritorial de los establecimientos manufactureros y de su personal ocupado.

* Region Centro: Distrito Federal, México, Puebla, Hidalgo, Morelos y Tlaxcala.

* Region Centro-Norte: Guanajuato, Querétaro de Arteaga, San Luis Potosi, Durango,
Apuascalientes y Zacatecas.

» Region Frontera Norte: Nuevo Ledén, Chihuahua, Baja California, Coahuila de Zaragoza,
Tamaulipas y Sonora.

» Region del Pacifico: Jalisco, Michoacan de Ocampo, Oaxaca, Guerrero, Chiapas, Sinaloa,
Nayarit, Colima y Baja California Sur.

MAPA 1
MICHOES TABLECIMIENTOS MANUFACTURERDS, SEGUNREGIONES

ESTA TESIS NO SALE
DE LA BIBLIOTECA

Represemtacion Mape de Meéxica: Zonas de Microesiablecimientos, segiin regiones esiaioles
Fuenre: INEGT



REGION Absnito %
CENTRO 167 583 329
PACIFICD 49 970 is
FRONTERA MORTE 41 245 126
CENTRO-NORTE 40 571 12.5
QULFO g 43 .7
TOTAL HACIDHAL 327 280 100

Tahkla de Microesiablecimientos
Fuente: INEGE

Epr’

HE

L4

EL

EHOHERES
EBAAERES

P

T T
PECHERA RETCIAMA, GRANEE

E3TRATCS

Existen once entidades federativas con un porcentaje de mujeres mayor al promedio
nacional en el estrato de los establecimientos pequefios, siete de éstas tienen una participacion
menor al 2.0% en el numero de sus establecimientos. Aqui podemos observar entidades como
Aguascalientes en donde las mujeres ocupan el 43.7% del personal; Hidalgo, con el 40.1%;
Querétaro de Arteaga, con el 35.4%, etcélera . Las cuatro entidades federativas que tienen una
mayor participacion de establecimientos y que a su vez tienen una participacion de las mujeres
por arriba del promedio nacional, son: Baja California (39.1%), Puebla (37.5%), Distrito

Federal {35.7%) y Jalisco (35.2 %).




En contraste, estados como Quintana Roo, Chiapas, Tabasco, Veracruz y Colima reportan

los porcentajes de participacion de la mujer mas bajos del pais en la pequefia empresa.
3.4 LA IMPORTANCIA DE LAS PYME'S EN NUESTRO PAIS.

iPor qué el interés tan profundo de todos en las PYME's ? Como se comenta anies, son muy
grandes en nimero, y requieren servicios y productos de la misma forma que los grandes
conglomerados. Si bien las PYME's, no logran tener un consumo individual tan considerabie
como las multinacionales, en conjunto llegan a consumir mas que las mismas grandes

Empresas.

Definitivamente los mecanismos para atender a estas empresas, no son los mismos que para
las grandes. Como distribuidores o integradores de soluciones, se debe tener presente la

necesidad que tienen los clientes.

Si se decide atender PYME's, primero se debera seleccionar un segmento de mercado
(conjunto de clientes que hacen Jo mismo y tienen las mismas, caracteristicas). Una vez que
tenga dicha seleccion, podra investigar cudles son las necesidades que tienen y asi poder

generar soluciones para ellos.

Se ha comprobado que las PYME's, fallan por errores de gestion, técnicamente son muy
competentes, pero tienen serios problemas en la parte financiera. Conociendo dichos

antecedentes, las PYME's son un segmento de mercado muy interesante y grande.

Ejemplos de PYME's son: ferreterias, consultorios, despachos de contadores, abogados,
tiendas de regalos y talleres mecanicos entre otros, Para cada uno de etlos, puede generar algén
servicio o vender algin producto. Dependera de vealizar un estudio y proyectar cada servicio
en el ramo correspondiente para poder determinar el beneficio esperado gue traerd y predecir

la tuina que llegara a ocuitir.
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5.5 CARACTERISTICAS QUE AFECTAN A LAS PYME'S.

COMPONENTE FAMILIAR. Puede ser que un porcentaje muy cercano al 100% de las
PYME's sean familiares. La empresa familiar es aquella en Ja que las decisiones estan en
manos de una familia, nuclear o extensa; en donde algunas veces hay pugnas entre los

diferentes miembros de la familia.

FALTA DE FORMALIDAD. La mayoria de las PYME's carecen de formalidad. La
formalidad como la organizacion y planeacion, mas que el cumplimiento de compromisos.

Dentro de las empresas no tienen escritos procedimientos, ni politicas, ni programas.

FALTA DE LIQUIDEZ.. La mayoria de las PYME's sufren de problemas de liquidez.
Probablemente piense que en estos momentos todos tenemos problemas de liquidez, tiene

razon, pero en la pequefia empresa es su modus vivendi.

PROBLEMAS DE SOLVENCIA. Si el problema de liquidez es grave, el de solvencia es
peor ain. Falta de liquidez es tener con que pagar, pero no en efectivo. Tener cuentas por

cobrar, inventarios, etcétera.

Falta de solvencia es NO TENER. Las PYMES's por su falta de planeacion y su natural
optimismo, tienden a hacer planes para "salvar” su empresa. Estos planes, puesto que estin
mal fundamentados, la mayoria de las veces no funcionan, debe haber una planeacion de
acuerdo al proyecto que se esté realizando en curso; generalmente es uno de los errores mas
comunes en ellas; en el que se ignoran métodos prospectivos en el que verifican si traeran

beneficios o en su defecto no invertir en el proyecto.

*Op Cie. Scoretaria de Economia Lo empresa en México™




5.6 BRJEMPLO PRACTICO

Mostraremos a continuacion un ejemplo practico para el caso de la Pyme en nuestro pais.

Mediante el estado de resultados con la produccion obtenida de una Pyme mostramos el siguiente
caso:

£ Ventas
=uai _
Ampuestes

‘+Depreciacion

Tendremos una inversion inicial de 5 935

Los flujos netos de efectivo dados en miles FNE; = $ 2 361, FNE;=% 2 833;
FNE;=$3399; FNE;=$ 4 080; FNEs=$ 4 895 (cifras redondeadas)

Con un valor de rescate = $3 129(1.2)*= $ 7 786.

Inflacion considerada f= 20% anual constante.
T™A=1+f+if = 0.15+02 +0.15(0.2)=038

A partir de ello podemos construir el siguiente diagrama de flujo

$2 261 $2833 §3399 4080 $4 895 + $7 786

1 2 3 4

n

v $5 935

Diagrama de flujo de la cvaluacion econdmica con inflacion, con produccion constante.




El calculo del VPN es el siguiente:

231 2833 339 40%0 , 489547786
(1+038)) (1+038°  (1+038° (1+038) (1 +038)°

VPN= -5935 +
=32 215

Tomando los flujos constantes y una TREMA del 15% y no considerando la inflacion obtendremos lo
siguiente:

= $221435

5
1+0.15)" - | 3
VPN=-5935+1%7[ (1+0.15) }+ 3129

015 (1+005° | (1+0.15)

haciendo el VPN =0 se calcula la TiR, 1a cual resulta tener un valor de TIR = 27.67 %

El calculo de la TIR, para el primer caso se obtiene haciendo el VPN =0, con lo cual se obtiene que la
TIR es de 53.21%.

Después de obtener estos dos resultados, se concluye que se debe aceptar realizar la inversion, ya que
considerando la inflacion el VPN es positivo e igual a $2 214, y la TIR es menor que la inflacién por

lo tanto se acepta realizar el proyecto de inversion.
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CONCLUSIONES

Es necesario reconocer que ho existe un proyecto perfecto, todos presentan dificultades para la
elaboracion de los estudios y para su posterior evaluacion, también mencionar las distintas
disciplinas que ayuden a renovar el proyecto; no sélo es tarea de una sola sino de un conjunto de
todas ellas, asi al complementar el uso de ellas s¢ obtendrin mejores resultados y se asignaran

los recursos en forma éptima, facilitando asi el logro de los objetivos establecidos .

Como bien lo sefialamos la evaluacion de proyectos, esta basado principalmente en decisiones
de inversién, mediante métodos como son el Valor Presente Neto, la Tasa Interna de
Rendimiento y métodos estadisticos que permite hacer un mejor calculo para la evaluacion del
proyecto, sin embargo también puede estar afectada por las decisiones de financiamiento; ya que

una buena decision de financiamiento podria incrementar la rentabilidad del proyecto.

La finalidad del trabajo como lo hemos presentado tiene como objetivo revisar el desempefio
en el que se desarrollan las Pymes, buscando y mejorando un plan que si bien no logran cambiar
la perspectiva de la empresa, si permitita cuestionarse e incrementar sus capacidades para tener
un mejor desempefio, para la cual es muy importante que el inversionista rectifique con detalle
¢l estudio del proyecto que se pretende flevar a cabo, y que en repetidas ocasiones las ganancias
inmediatas de las que percibe del proyecto no significa una buena sefial del proyecto para un

periodo mayor del que se haya establecido.

Lo importante como lo habiamos sefialado es que el inversionista rectifique sus fallas para
que asi se tome una mejor decision, saber que no puede disponer de los recursos con los que
tiene destinados para la inversion; tener muy en cuenta que el generar una gran cantidad de flujo
de capital no significa tener una gran utilidad, el controlar y registrar adecuadamente las

operaciones de la empresa es de vital importancia, ya que de la informacion que se genere
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dependera de un adecuado anlisis y de la toma de decisiones que podrian ser necesarias para el
adecuado funcionamiento de la empresa, también reconocer que de manera conjunta y
organizada el logro de la inversion dard resultados mas eficientes. Es en ello donde el actuario |
desempeiia una labor muy importante, ya que de ello dependera la decision para poder invertir
en el proyecto, postergarlo o en su defecto anular el compromiso para buscar nuevas alternativas

de las que se pueden obtener mejores beneficios.

Es asi como se concluye esta investigacién esperando que sirva de apoyo; y dejando abierta la

investigacion para profundizar mas en el tema.
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