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INTRODUCCION

Actualmente, es de vital importancia planear las decisiones que afectan al
presupuesto de capital de una forma correcta mediante el andlisis de diversos
estudios valiéndose de herramientas estadisticas y financieras, es indispensable
reducir el riesgo de errar al tomar una decision importante asi como también generar
indicadores de tipo econdmico para poder medir el riesgo que comporta un proyecto

de inversion.

Para elaborar un andlisis en proyectos de inversion, la evaluacion correcta de los
mismos es importante, es en esta fase donde se jerarquiza segun la rentabilidad
todas las posibles propuestas y se seleccionan aquellas que mejor cumplen con

criterios y restricciones, facilitando tomar las decisiones de una manera consistente.

El propdsito en la elaboracion del presente trabajo, es en primera instancia dar a
conocer la teoria general para evaluar proyectos de inversion, ademas de los
criterios comunmente establecidos, se considera la importancia del analisis de
riesgo, que es en definitiva uno de los aspectos primordiales en el que el actuario
mediante modelos matematicos y capacidad analitica, obtiene importantes
conclusiones en proyectos que involucran riesgo e incertidumbre, se ayuda
considerablemente a tomar decisiones bien fundamentadas reduciendo al maximo

posible el riesgo de errar al momento de la ejecucién en un proyecto de inversion.



En el capitulo 1 del presente trabajo se expone la finalidad que se pretende cumplir
al preparar y evaluar los proyectos de inversion, asi como también las relaciones
existentes entre el proceso de inversion, el ciclo de vida en proyectos de inversion y
la explicacion de las diversas fases de desarrollo por las que transita un proyecto

mediante el modelo programatico del proceso de inversion.

La importancia especifica que adquiere la fase de formulacién y evaluacién en
proyectos de inversion, radica en comparar diversas alternativas con la finalidad de
obtener un orden de importancia para su realizacidén, y poder asi recomendar la
aceptacion o rechazo de proyectos a traves de niveles de profundidad denominados

perfil, prefactibilidad y factibilidad.

En el capitulo 2 se expone el hecho de que la evaluacion en proyectos de inversion,
valiéndose de andlisis basados en flujos de caja descontados junto con el uso de las
técnicas de simulacion y sensibilidad, aporta elementos significativos para apoyar la
toma de decisiones. La estimacion del riesgo en cuanto a las variables que
componen el proyecto de inversion implica la necesidad de determinar los flujos de
efectivo adicionales a la estimacidon mas probable para poder evaluar correctamente
un proyecto. Es posible afadir mejoras al modelo que se ha formulado cuando se
toma en cuenta el analisis de la solucién final y se sistematiza el control de esta

solucion para poder modificar el modelo cuando ocurren cambios en la vida real.



El capitulo 3 presenta criterios de flujo descontado para medir la rentabilidad de las
inversiones evaluando los proyectos de inversion, algunos de estos criterios son el
valor presente neto, valor anual neto equivalente, tasa interna de retorno, indice de
rentabilidad y el periodo de recuperacion. Una de las aplicaciones practicas de la
evaluacion financiera en los proyectos de inversion es el hecho de demostrar que si
el proyecto es técnicamente factible, econémicamente viable y financieramente
rentable, es posible en base a ciertos estudios que incluyen flujos futuros de efectivo,
obtener el financiamiento requerido para llevar a cabo el proyecto. Ademas es
posible utilizar la evaluacion en proyectos de inversion para determinar la magnitud
de los errores o las posibles desviaciones en los flujos de efectivo futuros obteniendo

mayor informacion en cuanto al modelo y las variables del proyecto.

En el capitulo 4 se presenta un ejemplo practico para mostrar la aplicacion de los
diversos criterios de evaluacion en proyectos de inversion, su utilidad junto con la
simulacién y sensibilidad para dar el apoyo necesario a la toma de decisiones a
través de los resultados determinados en la fase de evaluacion en proyectos de

inversion.

Finalmente, cabe mencionar que el proceso de inversion es todo un objeto propio de
ser analizado y el presente trabajo enfoca su mayor parte a la fase de evaluacion,
aplicando diversos criterios junto con teoria de probabilidad y estadistica para medir

la rentabilidad de manera Idgica en la seleccidon de alternativas.



CAPITULO |

PROYECTOS DE INVERSION

1.1. El proyecto de inversion

Un proyecto de inversion es aquella propuesta documentada, analizada técnica y
economicamente, destinada a una futura unidad productiva, que prevé la obtencion
organizada de bienes o de servicios para satisfacer las necesidades fisicas y

psicosociales de una comunidad en un tiempo y espacio definidos.

Un proyecto de inversion pretende dar la mejor solucion al problema econémico que
se ha planteado, contando siempre para su desarrollo con la disponibilidad necesaria
de antecedentes e informacion que permita a su vez asignar de una forma racional
los recursos escasos a la alternativa mas eficiente y viable frente a una necesidad

humana percibida.

La busqueda de la solucion 6ptima, se inicia desde antes de preparar y evaluar un
proyecto de inversidn, precisamente en el momento que es identificado un problema
gue va a solucionarse con algun tipo de propuesta o alguna oportunidad de negocios
gue pudiera ser tomada en cuenta, al buscar todas las opciones que conduzcan a la

realizacion del objetivo previsto, cada opcion debera ser considerada un proyecto.



1.2. El proceso de inversion

El proceso de inversion es la actividad que consiste en asignar recursos econémicos
a los fines productivos por medio de la formulacion bruta de capital fijo, tal propdsito
se realiza con la finalidad de recuperar y hacer crecer la magnitud de los recursos

previamente asignados.

Desde la perspectiva en la macroeconomia, es la agregacion de propuestas que se
refieren a las iniciativas individuales aportadas por multiples empresarios en diversos

sectores y regiones, contribuyendo asi, al desarrollo de la actividad economica.

El punto de vista en la microeconomia, dice que es la secuencia de acciones por

parte de los empresarios para llevar a cabo sus ideas.

En cualquier caso, el proceso de inversion primero minimiza al consumo presente

ahorrando e invirtiendo, obteniendo expectativas para un mayor consumo futuro.

El proceso de inversion es considerado como un objeto propio de ser analizado, a
partir de las relaciones que se dan entre empresario y consumidor al momento de
opinar sobre la viabilidad técnico-econémica en un proyecto de inversion, se plantean

y desarrollan sucesivamente las fases del ciclo de vida en los proyectos de inversion.



El proceso de inversion comprende cuatro etapas sucesivas e irreductibles:

1) Preinversion.- En su primera etapa se preparara el proyecto de inversion
determinando la magnitud de inversiones, costos y beneficios. En una segunda
etapa se evalla el proyecto midiendo la rentabilidad de la inversion. Una vez
seleccionada la mejor opcion que cumple criterios y restricciones, es desarrollada
una tercera etapa denominada ingenieria del proyecto la cual aporta elementos en
materia de disefo, construccion y especificaciones técnicas. Estas tres etapas en
la preinversion, apoyan sus analisis en informacién proveniente de las ciencias
sociales y las ciencias exactas. De su conjugacion en un sistema logico, se
obtiene la comprensidn, explicacion y perspectivas del proyecto de inversion.

2) Decision.- Esta etapa trata de la gestion de recursos en un proyecto de inversion,
es decir, definir el tipo de agrupacion social para la produccion, su formalizacion
juridica y la obtencion de recursos necesarios pensando en realizar la inversion.

3) Inversion.- Consiste en la ejecucion y puesta en marcha otorgando la
infraestructura fisica, laboral y directiva al asignar y disponer en la practica los
recursos humanos, fisicos y financieros requeridos por el proyecto de inversion.

4) Recuperacion.- La recuperacion de la inversion se logra con asignacion de
recursos operada eficientemente mediante la direccidon y operacion, alcanzando
prondsticos en las ventas, costos y rentabilidad determinados previamente en la
viabilidad, los recursos excedentes pueden destinarse al consumo o a la

reinversion.



1.2.1. El ciclo de vida en los proyectos de inversién

El ciclo de vida en los proyectos de inversion es una desagregacion para las etapas

gue se encuentran dentro del proceso de inversion.

Las acciones de los empresarios, vistas con una manera sistematica y metodologica

para llevar a cabo sus propuestas mediante el proceso de inversion, han originado lo

gque se denomina como el ciclo de vida en los proyectos de inversion.

A continuacioén, en la siguiente tabla, se presenta aquella relacion guardada entre el

proceso de inversion y el ciclo de vida en los proyectos de inversion:

PROCESO DE INVERSION

CICLO DE VIDA EN LOS PROYECTOS

1) PREINVERSION

a) IDENTIFICACION

b) FORMULACION Y EVALUACION
c) INGENIERIA DEL PROYECTO

2) DECISION

d) GESTION DE LOS RECURSOS

3) INVERSION

e) EJECUCION Y PUESTA EN MARCHA

4) RECUPERACION

f) DIRECCION Y OPERACION




Aquellos niveles para los cuales se hace necesario realizar una buena toma de
decisiones son multiples y variados, esto se debe a que existe una menor
probabilidad de poder hacerse las decisiones correctas mediante un solo enfoque o

mediante la opinidon de una sola persona.

Por lo regular los proyectos de inversion se encuentran asociados a varias disciplinas
que se relacionan entre ellas, requieren una diversidad de circunstancias junto con
apoyo técnico, previamente a que puedan ser considerados como candidatos para

obtener aprobacion del nivel correspondiente en la toma de decisiones.

En un proyecto de inversion, se exige la disposicion de antecedentes suficientes que
permitan a la toma de decisiones efectuarse inteligentemente, para esto, la
aplicacion de técnicas relacionadas al origen del proyecto toma en consideracion los

factores que forman parte del proceso de inversion.

Dentro de la estrategia comercial, estudiar un proyecto de inversion toma en cuenta
el concepto del ciclo de vida en proyectos de inversion ayudando a identificar parte
del comportamiento esperado para los factores relacionados como el nivel en las
ventas o tal vez el monto al cual ascienden éstas, para cualquier caso, se reconoce
por lo regular un comportamiento que es variable pero responde aproximadamente a

un proceso de cuatro etapas: introduccion, crecimiento, madurez y declinacion.



1.2.2. Modelo programatico del proceso de inversién

El modelo programatico del proceso de inversion fue elaborado en el afio de 1986
por el Fondo Nacional de Estudios y Proyectos (FONEP), cuyo objetivo fue pretender
dar una mejora a la comunicacion entre distintos grupos de profesionales
multidisciplinarios los cuales toman parte activa en las fases del ciclo de vida en los
proyectos de inversion, en su contenido se encuentran las cuatro etapas del proceso
de inversion, asi como también las seis fases derivadas de su respectiva
desagregacion obtenida directamente, para cada una de las fases se define su
respectivo objetivo, contenido, resultado, el nivel de analisis de los estudios y los

tipos de estudios a realizar.*

Asi, se tiene disefiado un modelo programatico del proceso de inversion alrededor
del cual quedan definidos y presentados en orden, el conjunto de términos,
categorias y conceptos que son comunmente utilizados en los proyectos de
inversion. Simplifica de manera logica las posibles etapas por las que transita un

proyecto de inversion.

Para llevar a cabo los proyectos de inversion o inducir su realizacidon en un sistema
socio-econdmico, es necesario disefiar instrumentos y medidas que involucren la
politica social o empresarial, definiendo las estrategias y los lineamientos de accion,

tal como es establecido en el modelo programatico del proceso de inversion.

1 Cfr. cuadro “MODELO PROGRAMATICO DEL PROCESO DE INVERSION” ver anexo.



En la practica es coman que se utilicen indistintamente dos o mas términos para
referirse a un mismo fendmeno o actividad relacionada con los proyectos de

inversion.

Por considerarse apropiado y conveniente precisar distintos términos, categorias y
conceptos que conforman una teoria en proyectos de inversion, se integré el modelo
del proceso de inversion, el cual tiene la enorme ventaja de definir con toda precision

y congruencia las diversas fases del ciclo de vida en los proyectos de inversién.?

Es necesario mencionar que son las empresas establecidas que pretenden invertir
en nuevos proyectos o bien los inversionistas potenciales aquellos quienes
establecen las estrategias y lineamientos a seguir, los cuales comprenden un
conjunto ordenado y coherente de ciertas medidas y acciones concretas, mismas
que son desarrolladas por los promotores para asi lograr determinar la viabilidad

técnico-econdmica en el proyecto de inversion.

Segun el modelo programatico la finalidad para la fase de formulacion y evaluacion
en proyectos de inversion es aquella que para cada idea de inversion seleccionada
proveniente de la fase de identificacion se visualiza el hecho de generar, escoger un
grupo de las mejores opciones técnico-econdémicas y determinar la mas eficiente

para satisfacer una necesidad especifica 0 aprovechar un recurso.

2 Cfr. cuadro “COMPARATIVO DE LOS TERMINOS USADOS EN EL PROCESO DE INVERSION POR
DIVERSAS INSTITUCIONES” ver anexo.



1.2.2.1. Lafase de identificacién en proyectos de inversion

La fase de identificacion en proyectos de inversibn comprende diversos estudios

cuyo analisis suele realizarse a un nivel de gran vision y son de los siguientes tipos:

a) Regional.- Los estudios regionales, consisten en seleccionar y acotar un éarea
geografica de interés para los inversionistas. En esa area se procede a buscar
oportunidades de inversién, ya sea por la via de detectar recursos susceptibles de
ser transformados o en otras palabras, que tengan potencialidad para agregarles
valor. Otra manera es aquella cuya identificacibn de necesidades socio-
econdémicas pueden ser satisfechas mediante produccién de bienes y servicios.

b) Sectorial.- De forma similar al estudio regional, el tipo de estudios sectoriales se
inicia a partir de la seleccion por parte de los promotores en proyectos de inversion
para un sector, rama o subrama de alguna actividad econdmica, de cuyo analisis
se desprenderan oportunidades especificas en cuanto a inversién corresponde.

c) Programas de inversiones.- Un programa de inversiones consiste en agrupar,
dentro de una partida presupuestal de inversién global para un mismo periodo, a
dos 0 mas proyectos sin interdependencia necesaria, todos ellos promovidos por
un mismo grupo empresarial.

d) Planes maestros.- Los planes maestros de inversiones son aquellos en los cuales

son agrupados proyectos interdependientes.



El ciclo de vida en un proyecto de inversion se inicia con una idea de inversion, se
puede obtener esta idea tomando en cuenta una o varias fuentes, las mas comunes

son las siguientes:

1. Identificar uno 0 mas insumos existentes e ir planteando a partir de algunas
relaciones técnico-economicas, sus posibilidades de transformacion en bienes o
servicios que son susceptibles de satisfacer ciertas necesidades humanas
especificas, cuya cuantia y cualidades se encuentran determinadas por
condiciones de tipo fisico y de necesidades sociales tales como son las obras
civiles y las instalaciones.

2. Partir de ciertas necesidades humanas, buscar su relacion cualitativa y cuantitativa
con los bienes y servicios, los cuales para ser generados requieren de ciertos

insumos que se determinan a partir de una relacion técnico-economica.

La identificacién se apoya en dos relaciones fundamentales:

e La relacion técnico-econdmica.- Es una funcién de produccién cuya importancia se
refleja en el eficiente aprovechamiento de materias primas y otros materiales por
unidad de producto, considerarla desde el punto de vista de la oferta es

importante.

e La relacioén fisico-social.- Es una funcién de consumo la cual tiene una influencia

determinante desde el punto de vista de la demanda de un proyecto.



1.2.2.2. Formulacién y evaluacidon en proyectos de inversion

En el complejo mundo moderno donde los cambios de toda indole se producen a una
velocidad vertiginosa, resulta imperiosamente necesario disponer de un conjunto de
antecedentes justificatorios que aseguren una acertada toma de decisiones y hagan
posible disminuir el riesgo de errar al decidir la ejecucion de un determinado proyecto

de inversion.

A ese conjunto de antecedentes justificatorios en donde se establecen las ventajas y
desventajas que significa la asignacion de recursos a una determinada idea o a un

objetivo determinado se denomina “evaluacién en proyectos de inversion”.

La evaluacién en los proyectos de inversion busca presentar un ordenamiento de
preferencias entre las distintas alternativas a partir de ciertos criterios de decision
previamente definidos a través de algin método de evaluacién especifico. Su
objetivo es establecer un orden de preferencia entre las opciones técnico-

econdémicas, desde la 6ptima hasta las que se descartan.

Si se desea evaluar un proyecto, tal proyecto debe evaluarse en términos de

conveniencia, de tal forma que asegure resolver una necesidad humana en forma

eficiente, segura y rentable.
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Para cada idea de inversion seleccionada y proveniente de la fase de identificacion,
se persigue “generar, seleccionar opciones técnico-economicas y determinar la mas

eficiente para satisfacer una necesidad especifica o aprovechar un recurso”.

Cada una de tales opciones tiene sus caracteristicas y complejidad técnica, que las
hace diferentes entre si, aunque todas ellas tienen en comdn el que satisfacen la

misma necesidad.

También, a cada una de ellas se asocian distintas magnitudes de inversion, de
empleo, de operacion y de duracion. Estas diferentes particularidades deben ser
claramente identificadas y ponderadas, desde el punto de vista de sus ventajas y

desventajas para lograr el fin que se pretende cumplir.

El contenido fundamental de la fase de formulacidén y evaluacion en proyectos de
inversion, es hacer un analisis comparativo de las distintas alternativas, con el fin de
obtener un orden de importancia para su realizacion desde “la opcion Optima y su

viabilidad técnica, econdmica y financiera”, hasta las descartadas por inviables.

La evaluacion en proyectos de inversion pretende medir objetivamente ciertas
magnitudes cuantitativas que resultan al estudiar el proyecto, y dan origen a
operaciones matematicas que permiten obtener diferentes coeficientes de

evaluacion.
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La formulacién y evaluacion en un proyecto tiene la finalidad de generar, evaluar,
comparar y seleccionar alternativas técnico-econémicas, eligiendo la mas eficiente,
para satisfacer una necesidad especifica. En consecuencia, la actividad de formular
o elaborar proyectos presupone, por una parte, el conocimiento actualizado de la
técnica y la tecnologia en una determinada rama de actividad econdmica, para la
cual se requiere precisar las opciones existentes; y por otra parte, requiere el analisis
de la demanda del producto o servicio objeto de estudio, para que, con base en

ambos tipos de informacion, se determine la viabilidad del proyecto.

El trabajo técnico e intelectual que sustenta a los analisis de cada opcion, se enfoca
sobre aspectos de mercado, técnicos, tecnoldgicos, financieros y de organizacion,
cuya finalidad es la de realizar después su evaluacion correspondiente. Estas
mismas materias determinan el tipo de estudios comprendidos para la formulacion y

evaluacion en los proyectos de inversion.

La formulacion y evaluacion en proyectos amalgama el trabajo multidisciplinario de
actuarios, administradores, contadores, economistas, ingenieros, psicologos, etc., en
un intento de conocer, explicar, y proyectar lo complejo de la realidad en donde se
pretende introducir una nueva iniciativa de inversion, con objeto de elevar
posibilidades de éxito. La intencion natural de investigacion y andlisis de estos
profesionistas, es detectar la posibilidad y definir el proceso de inversion en un

sector, region o pais.
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Es importante la secuencia de cada tipo de estudio, asi como la clase de informacion

gue se requiere con el proposito de disminuir los riesgos en un proyecto de inversion.

En primer lugar se debe realizar el estudio de mercado con informacion y teorias
principalmente de las ciencias sociales. Es decir, aquellas que son relativas a la
demanda, comportamiento del consumidor, la oferta y a los sistemas de

comercializacion o distribucion de un determinado producto o servicio.

Al existir demanda potencial del producto o servicio en estudio, o la conveniencia de
participar en un mercado competitivo, se realiza el estudio técnico, que conjuga
informacion tanto de tipo deterministico proveniente de las ciencias exactas, como
probabilistica, derivada de las ciencias sociales, todo esto se hace con la finalidad de

seleccionar una opcién técnico-econdémica viable del proyecto de inversion.

Son cuatro los estudios particulares que deberan realizarse para disponer de
informacion relevante para el analisis completo en la formulacion y evaluacién de un
proyecto de inversion: de mercado, técnico, organizacional administrativo y

financiero.

El objetivo de cada uno es proveer informacion para determinar la viabilidad
financiera de propuestas de inversion. Utilizando resultados de estos estudios se
debera evaluar cual de ellas es la 6ptima desde el punto de vista de la racionalidad

econdmica.
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Los niveles de profundidad que se manejan en la fase de formulacion y evaluacion

en proyectos de inversion son los siguientes:

a) El perfil del proyecto. El nivel perfil es preliminar a todos los demas. Su analisis es
generalmente estatico, compara, por ejemplo, los costos con los beneficios de un
periodo y se basa en informacion secundaria, generalmente de tipo cualitativa, en
opiniones de expertos o0 en cifras estimativas. Tiene por objetivo fundamental el
determinar la existencia de antecedentes que justifiquen abandonar el proyecto sin

efectuar gastos futuros en estudios de una mayor profundidad.

b) La prefactibilidad del proyecto. El nivel de estudio prefactibilidad proyecta los
costos y beneficios tomando en cuenta principalmente criterios cuantitativos, pero
apoyandose también en informacién secundaria, 0 sea, elaborada por terceros,
por ejemplo, la tasa de crecimiento de poblacion revelada por el Instituto Nacional

de Estadisticas, registros de importacion del Banco Central, etcétera.

c) La factibilidad del proyecto. El nivel de estudio factibilidad, busca determinar
informacion en fuentes primarias que lo generan. Sin embargo, cuando se trata de
realizar el estudio en nivel factibilidad, las inversiones mas frecuentes
denominadas tradicionales crean problemas. Esto se debe a que la busqueda de

una solucion optima obliga a evaluar necesariamente otros subproyectos.
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Los niveles de estudio prefactibilidad y factibilidad son esencialmente dinamicos; es
decir, proyectan los costos y beneficios del proyecto a lo largo del tiempo y los
expresan mediante un flujo de caja estructurado en funcidbn de criterios

convencionales comiunmente establecidos.

El estudio de proyectos de inversion, cualquiera que sea la profundidad con que se

realice, distingue dos grandes fases:

1) La formulacion.- En esta fase se definen caracteristicas que tengan algun grado
de efecto en el flujo de ingresos y egresos monetarios del proyecto y se calcula su
magnitud. Existen dos subfases: una que recopila o crea la informacion y otra que
la sistematiza en términos monetarios. Esta sistematizacion se refiere a la
construccion de un flujo de caja proyectado que servira como base para la etapa

de evaluacion.

2) La evaluacion.- Esta fase busca determinar rentabilidad de la inversion mediante
metodologias definidas. Al calcular rentabilidad, se utiliza como base un flujo de
caja proyectado sobre una serie de impuestos en donde el andlisis cualitativo
complementa a la evaluacion realizada junto con meétodos subjetivos, basados
generalmente en opiniones de expertos cuando no se dispone de tiempo, se
carece de informacion necesaria 0 los antecedentes no son suficientemente

confiables.
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1.2.2.2.1. El perfil como nivel de profundidad

Perfil es el nivel de estudio inicial dentro de la fase “formulacion y evaluacion en
proyectos de inversion”, el cual se elabora a partir de la informacion existente, del

juicio comun y de la opinién que da la experiencia.

En términos monetarios solo presenta estimaciones muy globales de las inversiones,

costos o ingresos, sin entrar en las investigaciones de profundidad.

En este analisis es fundamental efectuar consideraciones acerca de la situacion “sin
proyecto”; es decir, intentar proyectar qué pasara en el futuro si no se pone en

marcha el proyecto, antes de decidir si conviene o no su implementacion.

En el estudio de perfil, mas que calcular la rentabilidad del proyecto, se busca
determinar si existe alguna razon que justifique el abandono de una idea antes de
que se destinen recursos, a veces de magnitudes importantes para calcular la
rentabilidad en niveles mas acabados de estudio, como lo son la “prefactibilidad” y la

“factibilidad”.

En el nivel de profundidad “perfil”, frecuentemente se seleccionan, por otra parte,

aguellas opciones en proyectos de inversion que se muestran mas atractivas para la

solucion de un problema o el aprovechamiento de una oportunidad.
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1.2.2.2.2. La prefactibilidad como nivel de profundidad

La prefactibilidad es otro nivel de estudio el cual profundiza la investigacion, se basa
principalmente en informacién de fuentes secundarias para definir, con cierta
aproximacion, las variables principales referidas al mercado, a las alternativas
técnicas de produccion y a la capacidad financiera de los inversionistas. En términos
generales, estiman las inversiones probables, los costos de operacion y los ingresos

gue demandara y generara el proyecto de inversion.

Fundamentalmente, esta etapa se caracteriza por descartar soluciones con mayores
elementos de juicio. Para ello se profundizan los aspectos sefialados como criticos
por el estudio de perfil, aunque continda siendo una investigacion basada en
informacion secundaria, no demostrativa. De todas maneras se da un proceso de

seleccién en cuanto a las alternativas existentes.

En este nivel de profundidad, la aproximacion de las cifras hace recomendable el

analisis de sensibilidad para los resultados obtenidos.

Como resultado de este estudio, surge la recomendacion de su aprobacion, su

continuacion a niveles mas profundos de estudio, su abandono o su postergacion

hasta que se cumplan determinadas condiciones minimas que deberan explicarse.
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1.2.2.2.3. Lafactibilidad como nivel de profundidad

La “factibilidad” en un proyecto de inversion se define como el estudio de analisis con
mayor profundidad dentro de la fase denominada “formulacion y evaluacién en
proyectos de inversion”, su elaboracion se encuentra basada en los antecedentes

precisos obtenidos en su mayor parte a travées de fuentes primarias de informacion.

Las variables cualitativas en este nivel son minimas en comparacion con los estudios
de profundidad anteriores elaborados durante la fase de “formulacion y evaluacion en
proyectos de inversion”, es decir, existen mucho menos variables cualitativas en el
nivel “factibilidad” que en los estudios correspondientes de analisis denominados

“perfil” y “prefactibilidad”.

El calculo de las variables financieras y economicas debe ser lo suficientemente
demostrativo para justificar la valoracion de los distintos enfoques y puntos de vista

existentes.

El estudio de “factibilidad” constituye el paso final de la etapa de “preinversién”. Por
tal motivo el estudio en este nivel debe cuantificar y reportar los parametros que
orienten al interesado respecto de las variables estudiadas y los factores que afectan
a cada una de dichas variables. El grado de detalle en este nivel exige el
cruzamiento de informacion obtenida en fuentes secundarias con la informacion

primaria para que sea obtenida una mayor confiabilidad a los datos que se reporten.
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En este nivel de profundidad resulta necesario reportar las fuentes de informacién asi
como también los informantes consultados, las fechas o periodos de informacion y

los mecanismos utilizados.

Lo anterior se realiza con el objeto de facilitar la comprobacién de las conclusiones
de trabajo, 0 en su caso para profundizar en los aspectos necesarios para la

siguiente etapa de estudio.

El estudio técnico, el financiero, el de organizacion y evaluacion deben presentarse
en forma detallada con la finalidad de identificar con claridad los aspectos mas
riesgosos ademas de proveer informacion para determinar la viabilidad financiera de
la inversion que sea elegida Optima desde el punto de vista de la racionalidad

econdmica, es decir que debe ser satisfactoria a todos estos estudios.

El estudio de factibilidad no solo consiste en determinar si el proyecto es o no
rentable, debe servir para discernir entre alternativas de accion y estar en
condiciones de recomendar la aprobacion o rechazo en virtud de una operacion en el

grado optimo de su potencialidad real.

La inversion para este nivel en el proyecto es la mas rentable y por lo tanto no deben

escatimarse recursos técnicos o economicos, pues a la ejecucion del proyecto se

debera contar con la mayor cantidad de informacion en todos los aspectos.
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1.2.2.3. Ingenieria del proyecto de inversion

La ingenieria del proyecto es una propuesta de solucién a ciertas necesidades
individuales o colectivas, privadas o sociales. Las necesidades pueden satisfacerse
a través de factores tecnologicos de la cultura. Desde el punto de vista técnico en
sentido progresivo, pueden plantearse, de lo general a lo particular, pasando de la
incertidumbre a la certidumbre y buscando que el bien o servicio a producir se

adecue al mercado, asi como también reditle dividendos a la empresa.

El objetivo de la ingenieria del proyecto es probar la viabilidad aportando informacion
gue permita su evaluacion técnica y econdmica, proporcionando los fundamentos

técnicos sobre los que probablemente se disefiara y ejecutara el proyecto.

El desarrollo se inicia haciendo uso de los antecedentes informativos relacionados
con el producto o servicio, en particular con el disefio, el desarrollo de
especificaciones, las normas de calidad requeridas y servicios de apoyo necesarios.
También se toma en cuenta las materias primas que se usaran en la produccion,
fundamentalmente su disponibilidad, sus especificaciones y fuentes de
abastecimiento. Con relacion a la informacion de mercado se consideran los
voliumenes de venta pronosticados, la localizacion de consumidores, los servicios
adicionales requeridos por el demandante y la disponibilidad financiera para el

proyecto por parte de quienes lo promueven.
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Se procede a localizar informacion relativa a tecnologias disponibles en el mercado y
que pueden utilizarse en el proceso de produccion del bien o servicio objeto de

estudio.

Los puntos que se analizan dentro de la “ingenieria del proyecto de inversién” son los

siguientes:

e Descripcion del producto.

e Proceso de produccion.

e Tipos de sistemas de produccion.

e Descripcion del proceso seleccionado.

e Diagramas de flujo.

e Balance de materiales y energia.

e Programa de produccion.

e Magquinaria y equipo.

¢ Distribucién en planta de la maquinaria y equipos.
e Requerimientos de mano de obra.

e Requerimiento de materiales; insumos y servicios.
e Estimacion de las necesidades de terreno y construcciones.
e Calendario de ejecucién del proyecto.

e Estimado de los costos de inversion.
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La ingenieria del proyecto de inversion tiene como finalidad aportar los elementos de
disefio, construccion y especificaciones técnicas necesarias para el proyecto de

inversion.

Se procede a desarrollar la ingenieria del proyecto ya una vez seleccionada la opcién

técnico-econOmica que mejor cumple los criterios y restricciones.

El estudio de ingenieria del proyecto, se basa principalmente en teorias e

informacion de las ciencias exactas.

La ingenieria en proyectos de inversion es un aspecto tipico para los proyectos
industriales, en esta etapa debe quedar terminada toda la ingenieria basica,
poniendo énfasis en el proceso, tipo de tecnologia y origen, requerimientos exactos
de materias primas, mano de obra y servicios, asi como la obra civil, todo debera ser
apoyado en cotizaciones de dos o tres proveedores y planos. También se debe
acompanfar el cronograma de construccion, instalacion y puesta de la distribucion en

planta, los balances de materiales y los diagramas de flujo.

Para el caso de proyectos agropecuarios se habla de un manejo de la explotacion o

de un desarrollo de los cultivos, en vez de ingenieria. Para los proyectos de servicios

se habla de una descripcion y funcionamiento de la operacion del servicio.
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1.2.2.4. La gestidon de los recursos en un proyecto de inversién

La gestion de los recursos en un proyecto de inversion, consiste en definir el tipo de
agrupacion social para la produccion; su formalizacion juridica y obtencion en si de

recursos necesarios para posteriormente realizar la inversion.

Por ejemplo, seleccionar algun tipo de sociedad, solicitar su permiso de constitucion
ante la Secretaria de Relaciones Exteriores, formalizarla ante notario publico, solicitar
los permisos especiales de algunas Secretarias de Estado, municipios o
delegaciones politicas, etc., imprimir sus facturas, sellar libros fiscales y demas

condiciones para operar y comerciar legalmente sus productos o servicios.

La optimizacién en un proyecto de inversion no debe exclusivamente ser el trabajo
del evaluador, ya que de las responsabilidades que a éste le corresponden y que no
siempre se han asumido correctamente esta la optimizaciéon del uso de todos los

recursos para poder emplear un proyecto de manera eficiente.

Después de preparar y evaluar un proyecto, es preciso efectuar estimaciones de lo
gue se espera sean a futuro beneficios y costos asociados a su operacién, lo que
requiere tomar decisiones respecto a casi la totalidad de caracteristicas del proyecto,

las cuales influyeron directamente sobre el resultado de la evaluacion.
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1.2.2.5. Ejecucion y puesta en marcha del proyecto de inversion

La ejecucion en un proyecto de inversion es realmente cuando se comienza a gastar
fisicamente en el proyecto, es decir, la inversion fija contemplada empieza a ser
realidad, a la vez seguida por todos los gastos intangibles, hasta llegar el capital de

trabajo, principalmente los inventarios previos a la operacion.

La puesta en marcha de un proyecto de inversion inicia con el entrenamiento y
capacitacion de personal, realizando las primeras pruebas de la empresa, para ello
se incurre en gastos que deben realizarse al iniciar el funcionamiento de las
instalaciones hasta alcanzar una operacion que se considere adecuada. Aunque
estos gastos constituyan un gasto de operacion, se requerira un desembolso previo
al momento de puesta en marcha del proyecto. Por necesidad de que los ingresos y
egresos queden registrados en tiempo real, éstos se incluirdn en las inversiones

denominadas “gastos de puesta en marcha”.

Asi entonces, la ejecucion y puesta en marcha consiste en asignar y disponer en la
practica los recursos humanos, fisicos y financieros requeridos por el proyecto, con lo
cual se le dota de infraestructura fisica, laboral y directiva, asi como se realizan los
ajustes pertinentes de maquinaria y equipo. Al finalizar esta fase, el proyecto

concluye como tal y se constituye en una empresa en operacion.
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1.2.2.6. Operacion y direccion en el proyecto de inversién

La operacion y direccion corresponde a la ultima fase del ciclo de vida en proyectos
de inversion, es a través de ésta que la asignacion de recursos puede ser operada
eficientemente, es decir, alcanzar los pronosticos de ventas, costos y rentabilidad,

determinados en la viabilidad, esto significa recuperar la inversion.

Al lograr recuperar la inversion, recursos excedentes pueden destinarse al consumo
o a reinversion. El flujo de retroalimentacién existente, muestra que recursos
reinvertidos pueden ser diversificados mediante la identificacion de otras lineas de
productos, o expandiendo la capacidad instalada reformulando y evaluando

potencialidades.

La operacion y direccion hace referencia al planteamiento y control de la operacion
inicial, dando paso a una empresa en operacion, que puede estar dedicada a la
produccion de un bien o a la prestacion de un servicio, de acuerdo con los objetivos

originalmente planteados.

El proyecto de inversion termina al convertirse en realidad expresada. Es correcto
considerar la evaluacion ex-post como la ultima etapa del ciclo de vida en proyectos

de inversion si el proyecto fue generado dentro del sistema de planeacion.®

% La evaluacion ex-post, de resultados, tiene como finalidad dar un seguimiento que permita retroalimentar el
proceso de identificacion y evaluacion en proyectos de inversion.
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CAPITULO Il

EVALUACION EN PROYECTOS DE INVERSION

2.1. Laevaluacién en proyectos de inversion, base para la toma de decisiones

La evaluacion para los proyectos de inversion trata del analisis econémico y financiero
para las propuestas en estudio considerando su factibilidad. Al detallar las inversiones
previstas para un cierto periodo, denominado periodo de planificacion u horizonte de

inversion, se obtiene informacion significativamente valiosa para la toma de decisiones.

Los proyectos de inversion en actividades productivas son creados por la empresa
cuando el mercado es importante para que las posibles inversiones sean rentables.
Previamente a su evaluacion, se debe llevar a cabo una investigacion de mercado,
detectando asi deseos o0 necesidades que deben ser satisfechas y explorando la

factibilidad para invertir en la elaboracion de productos o el otorgamiento de servicios.

El financiamiento en proyectos de inversion debe analizarse para que sea posible el
otorgamiento de crédito debido a la rentabilidad esperada y el apoyo crediticio
provisto por terceros, ya que la disponibilidad de fondos destinados a un proyecto
dependera del patrocinador al convencer a los proveedores de fondos de que el

proyecto es financieramente rentable, técnicamente factible y econdmicamente viable.
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2.1.1. Los flujos de cajay su estimacién

La estimacion correcta para los flujos de caja es fundamental al evaluar proyectos de
inversion. El flujo de caja, o flujo neto de caja, es la diferencia entre el cobro generado
por la inversion y los pagos que esa inversion requiere en ese instante, esta
compuesto por varios momentos que representan ocurrencia de un ingreso o egreso.
Cada momento refleja los movimientos de caja ocurridos durante un periodo de
tiempo. Sin embargo, es posible mejorar la evaluacion si los flujos se capitalizan segun
los procedimientos de las matematicas financieras en una labor compleja y diferente
en cada caso, se considera la inversidon como el menor consumo presente y la cuantia
de los flujos de caja en el tiempo como la recuperacion que se debe incluir en el
proyecto. Cualquier consideracion debe ser expresada en términos de flujos de caja
esperados y de riesgo. Un proyecto de inversion puede ser valorado de acuerdo con

diversos criterios.

Desde el punto de vista econdmico, lo Unico relevante es lo siguiente:

El desembolso inicial que requiere el proyecto de inversion.

Los flujos de caja que cabe esperar del proyecto de inversion.

Los momentos en que se espera sean generados los flujos de caja.

El riesgo que comportan los flujos de caja para el proyecto de inversion.
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Se tienen los siguientes principios, que si se cumplen, permiten minimizar los errores:

1. Se debe saber diferenciar entre flujo de caja y beneficio.

2. No olvidar la deduccion de los pagos de impuestos.

3. Tener cuidado para determinar los momentos en que se generan los flujos de caja.

4. Al analizar un proyecto de inversion, los Unicos cobros y pagos que se deben tener
en cuenta son aquellos derivados directamente del proyecto, es decir, las
variaciones que provoca en los flujos de caja totales de la empresa que se
producen como resultado directo de la decisién de aceptacion o rechazo. Por lo

tanto, no son pagos atribuibles a un proyecto aquellos en los que ya se haincurrido.

En la elaboracion del flujo de caja, existen basicamente tres posibles formas distintas

de su construccion, dependiendo de cual sea la finalidad que se persiga, se tiene que:

a) Se hace con fines de calcular la rentabilidad de una inversion.
b) Se hace para determinar la rentabilidad del inversionista.

c) Se hace para medir la capacidad de pago de un proyecto.

El flujo de caja para evaluar un proyecto puede hacerse de dos maneras diferentes:

para evaluar un proyecto nuevo o al evaluar un proyecto ya existente en una

empresa donde alternativamente, es construido un flujo de caja de tipo de incremento.
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2.1.1.1. El presupuesto de efectivo

Un presupuesto de efectivo representa una estimacion para los flujos de efectivo

futuros.

En la elaboracion del presupuesto de efectivo, se debe tomar en cuenta la estimacion
de los flujos de efectivo, una vez considerados todos los ingresos y egresos factibles
de efectivo, obtenemos el ingreso o egreso neto de efectivo de cada periodo.
Entonces, el flujo neto de efectivo puede agregarse al efectivo inicial y la posicion de

efectivo proyectada calculada para el periodo que se esta revisando.

Flujo neto y balance de efectivo

n n+1 e e m-1 m

Total de recibos en efectivo X1* Xo* e e Xs5* Xe*
Egresos totales en efectivo y1 y2 e e, Ys Ye
Flujo neto de efectivo X1-Y1  X2-Y2 e e Xs5-Ys5  Xe-VYe
Efectivo inicial
sin financiamiento Z; Zy Cirrreee e Zs5 Zs
Efectivo final

. . X6 - Yo
sin financiamiento Z3 Z3 PR Zg Ze

+

* Incluye ingresos por ventas y ventas de activos en efectivo.
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Un presupuesto de efectivo correcto debe contar con las siguientes caracteristicas:

¢ Indica el flujo de caja esperado para cada periodo analizado y por lo tanto, muestra

el periodo o los periodos donde ocurre el mayor requerimiento de efectivo.

e Determina magnitud y secuencia de las probables necesidades de financiamiento,

de tal forma que se pueda elegir el método de financiamiento mas apropiado.

e Junto con una proyeccion y otras consideraciones, sirve para apoyar una decision

para obtener financiamiento a largo plazo basado en necesidades de fondos.

¢ Ademas sirve de ayuda a la planeacién del financiamiento a corto plazo, siendo util

para administrar la posicion de efectivo de la empresa.

e Es util para planear el hecho de invertir fondos excedentes en valores negociables y

viceversa, resultando una transferencia eficiente entre estos fondos y valores.

Cuando una empresa mantiene un saldo minimo de efectivo pidiendo préstamos, la
cuantia de estos préstamos aumenta a un maximo en algun periodo posterior, si se
cumple con lo proyectado después disminuye. De contar con medios alternativos para

satisfacer el déficit, la empresa puede retrasar gastos de capital o pagos de compras.
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2.1.2. Modelos probabilisticos

Los modelos probabilisticos son aquellos que consideran las variables de una
inversion como variables aleatorias y que la probabilidad asociada a cada estado de la
naturaleza es conocida. Esta es una probabilidad subjetiva, pues no existe posibilidad
de experimentar repetitivamente mediante el método de prueba y error. La limitacion
de estos modelos se basa en que su validez depende, de las probabilidades
subjetivas. Si éstas estan bien intuidas, los resultados seran utiles; en caso contrario,

los resultados de los modelos seran pura teoria.

En el ambito de certeza, una inversion consiste en un desembolso inicial y unos flujos
de efectivo. El considerar variables aleatorias, implica que cada una de ellas puede

tomar varios posibles estados asociados a un determinado valor de probabilidad.

Al utilizar modelos probabilisticos, es necesario estimar cuales son los posibles
valores que pueden tomar las variables aleatorias. A pesar de la subjetividad implicita,
los resultados de la estimacion para cada variable determinada, asi como el valor de
las probabilidades subjetivas asociadas, da como resultado un mayor nivel de
informacion, permitiendo tomar decisiones en mejores condiciones. Como método
para obtener estos valores y probabilidades, se realizan sucesivas entrevistas con las

personas que se consideren mejor informadas con respecto a cada variable a estimar.
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2.1.3. El enfoque de la simulacién

La simulacion es la técnica que reproduce artificialmente situaciones reales mediante
el uso de modelos, representaciones simplificadas de un proceso real, en donde
operaciones matematicas reflejan las relaciones existentes entre las variables, su
objetivo es probar los resultados de una decision de inversion antes de llevarse a
cabo. Se basa sobre un modelo con informacion probabilistica y manipula una o mas

variables asociadas con un problema determinado.

La tecnologia y el desarrollo de decisiones programadas es util, ya que ademas de
procesar datos, contribuye a la toma de decisiones Optimas factibles. La simulacion
proporciona experimentos para evaluar los cursos de accion alternativos, al facilitar la

ponderacion de éstos y el analisis de datos, esta técnica resulta ser eficaz.

La simulacion se utiliza conjuntamente con la dispersion alrededor del rendimiento

esperado al estudiar inversiones riesgosas, enriqueciendo una propuesta de inversion.

Actualmente, se emplea para analizar casos independientes o el funcionamiento de
todo un sistema. Puede determinarse la forma en que una decision relativa a una parte
del sistema afectara a otras, facilitando la solucion de problemas relacionados, en vez

de hacerlo por separado.
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Muchos investigadores han desarrollado varias técnicas utiles que tratan riesgo e
incertidumbre. A pesar de su fundamento, no reciben amplia aceptacion, ya que el

problema debe formularse con alto entendimiento probabilistico al ajustarse al modelo.

A diferencia de los métodos probabilisticos, los cuales tienden a ser dificiles de
entender, la simulacidon es una técnica que puede ser facilmente entendida, valiosa

para analizar problemas que involucran incertidumbre y relaciones entre las variables.

Actualmente, existe la necesidad de incluir riesgo en estudios econdmicos, destinando
recursos al desarrollo de la simulacidon aplicada al analisis, sin embargo, es inutil en la

toma de decisiones cuando no se cuenta con el equipo apropiado.

Muchos problemas de decision tienen en comun una gran cantidad de elementos,
inherente a los problemas de decision se encuentran diferentes cursos de accion de
entre los cuales se debe seleccionar el mas adecuado. Estos cursos de accion
pueden comprobarse mediante criterios econdémicos, criterios de este tipo podrian
ser: retorno sobre la inversion, tiempo requerido para recuperar la inversion, valor
presente, tasa interna de rendimiento, etcétera. Otro elemento comun en la toma de
decisiones es el capital disponible. Ademas, existen factores de depreciacion e
impuestos. También la incertidumbre en los futuros resultados es comun, y es posible

expresar esta incertidumbre en forma de distribuciones de probabilidad.

33



La similitud en diferentes elementos que intervienen en la toma de decisiones, facilita
el desarrollo de una metodologia para analizar y evaluar proyectos. La simulacion,
aplicada al riesgo e incertidumbre, permite analizar problemas dificiles de resolver en
donde otras técnicas complejas son aplicables. Sin embargo, mediante simulacion, se

desarrollan modelos con informacion probabilistica de las variables aleatorias.

A continuacién, un modelo de simulacién propuesto por Hertz*, el cual incluye los

siguientes factores al derivar la corriente de utilidades de un proyecto de inversion:

ANALISIS DEL MERCADO

1. Tamafio del mercado.

2. Precio de venta.

3. Tasa de crecimiento del mercado.

4. Participacion del mercado (lo cual da como resultado el volumen fisico de ventas).
ANALISIS DEL COSTO DE LA INVERSION

5. Inversion requerida.

6. Valor residual o de recuperacion de la inversion.
COSTOS DE OPERACION Y FIJOS

7. Costos variables o de operacion.

8. Costos fijos.

9. Vida util de las instalaciones o equipos.

* Fuente: VAN HORNE, James C. “Administracién financiera” pp-189.
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Se asignan distribuciones de probabilidad a cada factor sobre la base de evaluacién
en los posibles resultados, luego se procede a encontrar la tasa promedio de
rendimiento que resulta de una combinacion aleatoria de los factores y se realizan

pruebas de simulacion para cada uno.

Los cuatro factores que se refieren al analisis del mercado dan las ventas anuales,
junto con los costos de operacion y los costos fijos por afio, permiten calcular las
utilidades para cada periodo. Cuando se combinan valores de prueba de estos seis
factores con los de la inversion requerida, la vida util y el valor residual del proyecto,
se tiene la informacion suficiente para cambiar el rendimiento sobre la inversion para
esa prueba. Asi, se simulan valores de prueba para cada uno de los nueve factores, y
después se calcula el rendimiento sobre la inversion con los valores simulados. El
proceso se repite varias veces y en cada ocasion se obtiene una combinacion de
valores y rendimiento sobre la inversion. Las tasas de rendimiento obtenidas se
presentan en forma grafica en una distribucion de frecuencias, a partir de esta
distribucion resulta posible evaluar el rendimiento esperado y la dispersion alrededor
de éste, o del riesgo. Puede determinarse la probabilidad de que una inversion brinde
un rendimiento mayor o menor que cierta cantidad. Al comparar las distribuciones de
probabilidades de las tasas de rendimiento, se esta en posibilidad de evaluar las
ventajas respectivas de diferentes inversiones riesgosas. El método de simulacion de

Hertz ha sido muy utilizado y se ha aplicado a una amplia variedad de proyectos.
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Se debe sefialar dos puntos sobre el método de simulacién antes mencionado. Si bien el
modelo calcula la tasa promedio de rendimiento sobre la inversion, puede modificarse
con facilidad para calcular la tasa interna de rendimiento, el valor presente neto o el
indice de rentabilidad. Ademas, aunque se toma en cuenta la dependencia entre los
diversos factores, este modelo los considera como independientes, hasta que exista
dependencia entre ellos es necesario tomarla en cuenta al determinar las
distribuciones de probabilidades. Por ejemplo, es probable que exista una correlacion
importante entre el tamafio del mercado y el precio de venta. Estas interrelaciones
afladen complejidad a la estimacion. No obstante la complejidad adicional que significa
estimar y especificar las relaciones entre los factores, tiene que hacerse si se desea

que el modelo reduzca el riesgo y proporcione resultados apegados a la realidad.

Muy a menudo, se desconocen las distribuciones de probabilidad que representan a
cada una de las variables que intervienen en el modelo. Si tanto la inversidbn como
los flujos de efectivo que genera el proyecto estan representados por distribuciones

triangulares es posible minimizar la dificultad.

El enfoque dado mediante la simulacion permite fluctuar varias variables a la vez, lo
cual es de bastante utilidad, simplificando el andlisis de varias posibilidades y
facilitando la visualizacion de resultados para poder elegir los cursos de accion

satisfactorios que permitan dar el apoyo necesario a la toma de decisiones.
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2.1.3.1. El Andlisis del riesgo en proyectos de inversion mediante la simulacion

El riesgo es caracteristico de las variables cuyas posibles combinaciones determinan

diferentes resultados. Intervienen tres fases en un proceso de simulacion:

a.- Disefio del modelo, implica conocer las variables y sus relaciones que intervienen
en el proceso que se intenta representar para obtener las ecuaciones matematicas.

b.- Experimentacion sobre el modelo, dado que con el disefio del modelo se consigue
convertir la realidad en un conjunto de ecuaciones matematicas, se puede ahora
observar los resultados si las variables que lo componen toman diferentes valores.

c.- Evaluacién de los resultados obtenidos, lo que permite obtener nueva informacion

sobre la situacion real que hemos modelizado.

Etapas de un Proceso de Simulacion

Simulacion del mundo
real
]

Modelo matematico,
(representaciéon)

A

Base para
Experimentacion mejorar el
sobre el modelo modelo
matematico matematico

1
Evaluacion de las
observaciones
experimentales
1

Nuevos conocimientos)
del mundo real
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Como un método que incluye el riesgo en la toma de decisiones, es en el fondo una

forma avanzada del andlisis de sensibilidad al corregir sus dos principales deficiencias:

a. El no tener presente el efecto derivado de una combinacion de desviaciones.

b. No atribuir probabilidades a las desviaciones potenciales.

Se presenta a continuacion el método de Hertz en forma general, el cual consiste en:

1) Identificar las variables clave que configuran los costos e ingresos futuros.

2) Determinar los posibles valores que dichas variables pueden tomar en el futuro,
mediante la asignacion de probabilidades. A pesar de la subjetividad implicita, los
resultados de intentar estimar los posibles valores de una determinada variable, da
como resultado un nivel de informacion mayor que la mera estimacion del valor mas
probable, o que permite tomar decisiones en mejores condiciones. Como método
para obtener estos valores y probabilidades, Hertz propone realizar entrevistas con
las personas mejor informadas respecto a cada variable a estimar.

3) Realizar un muestreo repetido de las variables considerando sus probabilidades. El
flujo de caja de cualquier periodo sera el resultado de combinar cada posible valor
de las variables aleatorias a considerar, en base a ello se calcula la probabilidad de
los diversos resultados de tesoreria del periodo en cuestion mediante el Método de

Montecarlo, basado en el uso de numeros aleatorios para simular el muestreo.
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4) Se calculan los resultados financieros correspondientes a cada combinacion

valores de las diferentes variables obtenida en cada muestra.

de

Ejemplo de Inversién con Variables Aleatorias®

Se han considerado como variables aleatorias del proyecto: el

precio unitario de venta, el costo variable unitario y el costo fijo total.

Precio Venta Costo Variable Costo Fijo
Afio | Valor Probab. | Valor Probab.| Valor Probab.
PV! 0.60 | cv.! 0.40 | CFy? 0.50
1 | PV/? 0.20 | cV,? 0.30 | CF,? 0.20
PV,3 0.20 | cv,® 0.30 | CF;® 0.30
n= 1.00 n= 1.00 n= 1.00
PV,* 0.60 | CV,! 0.50 | CF,* 0.45
2 | PV? 0.15 | CV,? 0.25 | CF,? 0.30
PV,? 0.25 | cV,* 0.25 | CF,° 0.25
s= 1.00 s= 1.00 s= 1.00
PV3! 0.70 | Cvs! 0.60 | CFs* 0.35
3 | PVs? 0.10 | CV4? 0.15 | CF4? 0.35
PV3® 0.20 | cv3® 0.35 | CF5° 0.30
s= 1.00 s= 1.00 s= 1.00

5) Con los resultados obtenidos se elabora una tabla de frecuencias relativas de los

valores obtenidos, asimilando éstas a los valores de probabilidad de cada posible

resultado.

® Fuente: Elaboracion Propia
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2.1.4. Anédlisis de sensibilidad

Frecuentemente, la medicion de la rentabilidad sélo evalia uno de los escenarios
proyectados, el cual es elegido por el analista con un criterio distinto al que tendria el
inversionista, porque la aversion al riesgo de ambos y la perspectiva desde donde se
analizan los problemas es diferente. En los casos de proyectos en condiciones de
certidumbre y riesgo, la evaluacion se realiza basada en antecedentes escasa o0 nada
controlables por la organizacion que pudiera implementar el proyecto. Es necesario,
que al formular un proyecto se tengan suficientes antecedentes, para que quien deba

tomar la decision de emprenderlo disponga de elementos de juicio suficientes.

Los modelos de riesgo basicamente consideran informacion histérica para suponer
probabilidades de ocurrencia que les asignaran a los flujos de caja proyectados. El
desarrollo del analisis de sensibilidad agrega informacion a los datos pronosticados,
su importancia radica en que los valores de las variables utilizadas al evaluar el

proyecto pueden tener desviaciones considerables en la medicion de sus resultados.

La evaluacion del proyecto es sensible a las variaciones de uno o mas parametros si,
al incluir estas variaciones en el criterio de evaluacion empleado, la decision inicial
cambia. El analisis de sensibilidad, a través de diferentes modelos, revela el efecto

que tienen las variaciones sobre la rentabilidad en prondsticos de variables relevantes.
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Visualizar las variables con mayor efecto en el resultado frente a distintos grados de
error en su estimacion permite decidir acerca de la necesidad de realizar estudios

mas profundos, para mejorar las estimaciones y reducir el grado de riesgo por error.

La repercusion que un error en una variable tiene sobre el resultado de la evaluacion
varia, dependiendo del momento de la vida econdémica del proyecto en que ese error
se cometa. El valor tiempo del dinero explica que los errores en periodos finales del
flujo de caja para la evaluacion tienen menor influencia que los errores en periodos
mas cercanos. Sin embargo, son mas frecuentes los errores en las estimaciones
futuras, por lo dificil que resulta elaborar una proyeccion satisfactoria acerca de

cualquier variable incontrolable.

Sucede lo mismo con variables de entorno, por ejemplo, el desarrollo tecnolégico. Es
posible graficar avances en innovacion tecnoldgica, pero dificilmente puede calcularse
una probabilidad creible acerca de cuando y cuales caracteristicas apareceran con

nuevas tecnologias en la competencia, los duefios del proyecto o los proveedores.

Dependiendo del nimero de variables que se sensibilicen en forma simultanea, el
analisis puede clasificarse como unidimensional o multidimensional. En el analisis
unidimensional, la sensibilizacion se aplica a una sola variable, mientras que en el
multidimensional se examinan los efectos sobre los resultados que se producen por la

incorporacion de variables simultdneas en dos o mas variables relevantes.
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El analisis unidimensional determina hasta que punto es posible modificar una variable
para que el proyecto continte siendo rentable. En cambio, el modelo multidimensional

muestra el resultado frente a cambios de alternativa en las variables.

Incluso cuando la sensibilizacion se aplica cominmente a variables econdmico-
financieras contenidas en el flujo de caja del proyecto, su accién puede comprender
cualquiera de las variables técnicas o de mercado, configurando asi la proyeccion de
los estados financieros. Es decir, la sensibilizacion de factores como la localizacion, el
tamanfo o la tecnologia se reduce al analisis de su inferencias economicas en el flujo

de caja.

Una aplicacion importante de la sensibilizacion se realiza para comparar opciones de
inversion; por ejemplo, determinando con qué nivel de operacion una alternativa
tecnoldgica deja de ser la mas rentable porque, a partir de ese punto, otra exhibe un
mayor valor actual neto. Otro caso similar se aplica para cuantificar sobre qué niumero

de horas es mas conveniente contratar un segundo turno que pagar sobretiempo.

El andlisis de sensibilidad busca una solucion suficientemente buena en vez de una
medida global de eficiencia para optimizar diferentes objetivos deseables. Las metas
se establecen marcando niveles minimos satisfactorios de eficiencia en diversas
areas, basandose quiza en niveles de desempefio o0 logros de la competencia. Si

existe solucion a todas estas metas, es posible adoptarla sin mas requisitos.
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Un equipo exitoso, reconoce la necesidad del tomador de decisiones de obtener una
guia satisfactoria en un periodo razonable. La meta de un estudio de este tipo debe
ser el llevarlo a cabo de manera 6ptima, independientemente de la existencia de una
solucion optima, debe considerarse el costo y las desventajas de retrasarlo, para
después intentar maximizar los beneficios. Un estudio de este tipo busca sélo una

solucion requerida 6ptima o no, por lo que es importante el analisis poséptimo.

En cierto modo el analisis poséptimo lleva a cabo un analisis de sensibilidad para
determinar qué parametros del modelo son los mas criticos, por lo general, alguno de
éstos son estimaciones de alguna cantidad. Por tanto, al identificar los parametros
sensibles, se debera realizar las estimaciones cercanas y cuidadosas de cada uno de
ellos, o por lo menos del intervalo cuyos valores son los mas probables para después

buscar una solucién que sea buena para todas las combinaciones.

La verificacion del modelo yla solucion, hacen al analisis poséptimo incluir la obtencion
de un conjunto de soluciones mediante aproximaciones cada vez mejores al curso de
accion ideal. Asi, las debilidades aparentes de la solucidn inicial se usan para sugerir
mejoras al modelo, a sus datos de entrada y al procedimiento de solucion. Se obtiene
entonces una nueva solucioén, y el ciclo se repite hasta que las mejoras a soluciones
sucesivas son demasiado pequefas para justificar su continuacion. Aun entonces,

pueden presentarse varias soluciones posibles para que se haga la seleccion final.
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Al ser insuficiente intuir la solucidn, el criterio apropiado para juzgar la validez de un
modelo es su capacidad de predecir efectos relativos de cursos de accién alternativos
con suficiente exactitud para tomar las decisiones adecuadas. Comunicar y entender
todos los aspectos de un problema, implica posibilidad de que quien elabora el estudio
no sea informado de todos los hechos o existan interpretaciones incorrectas, no se

incorpore un factor o interrelacion, y que los parametros se estimen incorrectamente.

Antes de emprender pruebas mas elaboradas, se debe verificar los errores obvios o
lo que se paso por alto. Las expresiones matematicas deben ser consistentes y hacer
posible un mejor conocimiento de la validez del modelo variando ciertos parametros de

entrada o variables de decision, comprobando el comportamiento de los resultados.

Cuando es aplicable una prueba retrospectiva, los datos histéricos reconstruyen el
pasado determinando si el modelo y la solucion hubieran tenido buen desempefio. La
comparacion de la efectividad del desempefio hipotético con lo que en realidad

ocurrig, indica si el modelo puede mejorar significativamente mediante modificaciones.

La prueba retrospectiva tiene la desventaja de usar los mismos datos que sirvieron
para formular el modelo. Si el pasado no representa el futuro, el modelo tendra un
desempeiio distinto al que hubiera tenido en el pasado. A veces es Util continuar con

las cosas como estan por un tiempo para proporcionar algunos datos extra.
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Si la solucién final se usa repetidas veces, es importante continuar verificando el
modelo y su solucion después de la implantacion inicial, debe instalarse un sistema
bien documentado con el modelo, procedimiento de solucion, analisis posoptimo y
procedimientos operativos para su implantacion. Entonces puede consultarse para
obtener la solucion numérica, la cual solo es valida mientras el modelo especifico
también lo sea, sin embargo, pueden ocurrir cambios en la vida real que invaliden este
modelo, estos cambios deben detectarse de inmediato para hacer modificaciones al
modelo, su solucidn y el curso de accion resultante. Una parte del sistema debe ser un

plan para detectar tales cambios y hacer las modificaciones necesarias.

La ultima etapa de un estudio de este tipo es poner en préactica la solucion final, tal
como la aprobo el tomador de decisiones. Esta etapa es critica, ya que es aqui donde
se cosechan los beneficios del estudio. Es importante la participacion del equipo que
elabora estos estudios, tanto para asegurar que la solucion sea exacta para un

procedimiento operativo o corregir cualquier defecto en la solucion en este momento.

El éxito de la fase de implantacion depende en gran parte del apoyo que proporcionen
la alta administracion y el equipo encargado de realizar este tipo de estudios. Debe
motivarse la participacion activa de la gerencia al formular el problema y evaluar la
solucion. La guia de la gerencia es valiosa en si para identificar las consideraciones

especiales relevantes y evitar con esto fallas potenciales durante estas etapas.
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La implantacion incluye varios pasos. Primero, el equipo encargado de este tipo de
estudios explica cuidadosamente la solucidbn que se va a adoptar a la gerencia
operativa. En seguida, estos dos grupos comparten la responsabilidad de desarrollar
procedimientos requeridos para ponerla en operacion. La gerencia operativa se
encarga después de dar una capacitacion detallada al personal que participa, y se
inicia entonces el nuevo curso de accion. Si tiene éxito, el modelo y el procedimiento
de solucion se pueden emplear periédicamente para guiar a la alta administracion, el
equipo encargado de realizar estos estudios supervisa la experiencia inicial con la

accion tomada para identificar modificaciones que tengan que hacerse en el futuro.

A la culminacion del estudio, se debe documentar la metodologia utilizada con claridad
y detalle para que el trabajo sea reproducible. La sensibilizacion puede aplicarse al
analisis de cualquier variable, por lo regular, se presentan modelos de sensibilizacion

con aplicacion a las mediciones del valor actual neto, tasa interna de retorno y utilidad.

Basicamente, la sensibilizacion se realiza para evidenciar marginalidad en un proyecto,
para indicar su grado de riesgo o para incorporar valores no cuantificados, al ser
insuficiente el monto del valor actual neto calculado para estimar la proporcionalidad
de beneficios y costos del proyecto, el analisis de sensibilidad muestra cuan cerca del
margen se encuentra el resultado, permitiendo conocer si un cambio porcentual muy

pequefio en alguna variable o parametro hace negativo el valor actual neto calculado.
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Tedricamente, no importa conocer la marginalidad de un proyecto en condiciones de
certidumbre, sin embargo, al ser flujos de caja sobre los que se basa la evaluacion del
resultado de estimaciones acerca del futuro, sera necesaria su sensibilizacion. Si el
valor asignado a una variable es muy incierto, la sensibilizacion del proyecto se aplica

a los valores mas probables. Si el resultado es muy sensible, el proyecto es riesgoso.

La sensibilizacion es util para profundizar en el estudio de una variable en patrticular, si
el resultado del proyecto es insensible a determinada variable, no se justifica calcular
exactamente un valor irrelevante. En general, mientras mayor sea un valor y mas

cerca esté el periodo cero, es mas sensible el resultado a toda variacién porcentual.

Al incorporar las variables cualitativas en la evaluacion, éstas deben ser expresadas
cuantitativamente, el valor asignado tiene un caracter incierto, por lo que se requiere
su sensibilizacion. Si bien el analisis de sensibilidad facilita el estudio de los resultados
de un proyecto, su abuso puede conllevar serias deficiencias en la evaluacion. Hay un
abuso del andlisis de sensibilidad cuando se usa como excusa para no intentar
cuantificar cosas que pueden calcularse exactamente. Lo mismo sucede cuando el
informe presenta solamente un conjunto complicado de relaciones entre valores
cambiantes, omitiendo una orientacion u objetivo. Es preciso que el evaluador
aconseje al inversionista, sirviéndose del analisis de sensibilidad como complemento

para recomendar la aceptacion o rechazo del proyecto de inversion.
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Se puede efectuar una sensibilizacion en los resultados de la evaluacion frente a
cambios en las variables mediante diversos mecanismos, permitiendo incorporar el

riesgo, pero no es un procedimiento que simplifique la cuantificacion de estimaciones.

Aunque frecuentemente el analisis de sensibilidad para las variables posee caracter

econdmico, es posible ampliarlo a todos los estudios de la preparacion del proyecto.

El mas util de los modelos no probabilisticos es el analisis de sensibilidad. Parte de
que el riesgo, la posibilidad de que el resultado no sea el previsto, no esta en flujos de
caja como tales, sino en variables econémicas y financieras cuyo resultado es el flujo
de tesoreria, trata de medir el riesgo de cada variable elemental, tomando el efecto

de su variacion porcentual en el resultado final de algan método de flujo descontado.

Para realizar un andlisis de sensibilidad, es necesario seguir los siguientes pasos:

1) Determinar la lista de variables elementales a incluir en el analisis.

2) Para cada una de ellas, estimar un intervalo de variacion.

3) Calcular los valores para algan método de evaluacién de flujo descontado, utilizando
algunos valores posibles que estén incluidos en el intervalo de variacion de cada
variable y haciendo en cada caso, al resto de las variables tomar el valor estimado

inicialmente.
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Si son representados graficamente los diferentes valores, esta representacion y su
posterior lectura se puede hacer de dos maneras diferentes, tomando en cuenta una

variable con todos los posibles proyectos o todas las variables para un solo proyecto.

Si en la evaluacion del proyecto se concluy6 que en el escenario proyectado como el
mas probable el valor actual neto era positivo, es posible preguntarse hasta donde
puede bajarse el precio o caer la cantidad demandada o subir un costo, entre otras
posibles variaciones, para que ese valor actual neto se haga igual a su limite minimo
de aprobacion. Se define el valor actual neto de equilibrio como cero, por cuanto es el
nivel minimo con el que podria aprobarse un proyecto. De aqui que al hacer el valor
actual neto igual a cero se busca determinar el punto de quiebre o variabilidad maxima
en el valor de una variable que resistiria el proyecto. La principal limitacion de este
modelo es que solo puede sensibilizar una variable a la vez. El principio que es el
fundamento de este modelo define a cada elemento del flujo de caja como el de mas
probable ocurrencia. Luego, la sensibilizacion de una variable siempre se hara sobre la

evaluacion preliminar.

Si se sensibiliza una variable y se determina su maxima variacion para que el proyecto
siga siendo rentable, y se incluye este valor en el flujo para sensibilizar esta variable,
esta Ultima necesariamente se mantendra inalterable, puesto que aquella ya ha

llevado al valor actual neto a su limite.
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2.1.5. Desviaciones en los flujos de efectivo esperados

Segun el criterio utilizado al preparar el presupuesto de efectivo, los flujos reales de
efectivo se desvian con respecto a lo esperado. Ante la incertidumbre, es necesario
informar correctamente sobre posibles resultados con suficiente exactitud minimizando
costos y preparando presupuestos adicionales para su analisis, ya que al apoyarse

Gnicamente en el resultado esperado, puede darse una perspectiva erronea del futuro.

Los flujos deben basarse en la sensibilizacion. Al preparar un presupuesto de efectivo
con los flujos esperados se utiliza simulacion con diversos supuestos, planteando
cambios, contingencias y analizando variedad de posibilidades es posible mejorar la

perspectiva en la probabilidad de ocurrencia y comprender mejor las repercusiones.

La situacion de efectivo esperada y la distribucion de probabilidades de posibles
resultados, ayuda al andlisis adecuado de fondos adicionales requeridos o liberados,
presentando una mayor exactitud en el saldo minimo de efectivo, la estructura de
vencimiento de deuda y capacidad de conseguir préstamos para obtener un margen
de seguridad, ademas de anticipar los cambios drasticos. Al efectuar el analisis de la
tolerancia, debe considerarse lo dificil que es obtener financiamiento a corto plazo
para satisfacer el déficit de efectivo imprevisto y proporcionar valiosos conocimientos

de eficiencia y flexibilidad al prever los costos de las desviaciones.
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2.1.6. Técnicas de evaluacidon en proyectos de inversion

La evaluacidn en proyectos de inversion compara beneficios proyectados asociados a
una decision de inversion con su flujo de desembolsos proyectados. Diversas técnicas
ayudan a medir la rentabilidad de un proyecto individual, con los resultados obtenidos
s6lo se mide uno de tantos escenarios futuros posibles, pues cambios en el entorno
hacen que la rentabilidad calculada no sea la que efectivamente tenga el proyecto
implementado. S6lo una opcion es valida al momento de implementar o no el proyecto,
debiendo considerarse los escenarios futuros posibles, probabilidad de ocurrencia de

cada uno, resultado econémico y opiniones de cobro por no implementar el proyecto.

Los métodos de incorporacion del riesgo, insuficientes para agregarlos por si solos a
una evaluacion, si bien en ciertos casos pueden ser reemplazados con los métodos de
sensibilidad, sélo complementan la informacion dada al inversionista para ayudarlo en
su decision. En general, los modelos de sensibilizacion muestran la variabilidad que se
puede exhibir o resistir segun el modelo utilizado y la proyeccién del flujo de caja, son

alternativas de uso en los modelos que incorporan el factor riesgo a la evaluacion.

Considerar flujos en el tiempo implica determinar la tasa de interés adecuada. Muchos

evaluadores reemplazan con sensibilizacion los modelos tradicionales de incorporacion

del riesgo en flujos de caja o en criterios que lo incorporan en la tasa de actualizacion.
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El método tradicional analiza efectos del valor actual neto al modificar el valor de
alguna variable susceptible a cambios confeccionando tantos flujos de caja como
combinaciones entre las variables. Sin embargo, confeccionar demasiados flujos de
caja no facilita la decision del inversionista al confundirlo mas. EI cambio para hacer al
modelo mas eficiente y eficaz es el que confecciona solo tres flujos de caja: inicial,

optimista y pesimista; éstos ultimos dentro de tramos realmente posibles de esperar.

El modelo unidimensional trabaja con una sola variable cada vez. A diferencia del
anterior, busca determinar hasta donde podra modificarse el valor de la variable
estimada en el flujo inicial para un proyecto atractivo al inversionista. Este método es
mas eficiente por buscar un solo valor limite que al conocerlo el inversionista, permite
incorporar su aversion al riesgo. De acuerdo con esto, la tasa interna de retorno

corresponderia a una sensibilizacion de la tasa de costo de capital.

El objetivo al descontar flujos de caja futuros proyectados, es determinar si la
inversion en estudio rinde mayores beneficios que los usos de alternativa para la
misma suma de dinero requerida por el proyecto de inversion. Los principales
métodos que utilizan el concepto de flujo descontado son el valor actual neto y la
tasa interna de retorno. Menos importante es el de razén beneficio-costo descontada
junto con todos las demas existentes en donde es necesario conocer los

fundamentos de las matematicas financieras para su correcta aplicacion.
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CAPITULO llI

CRITERIOS DE EVALUACION EN PROYECTOS DE INVERSION

3.1. El presupuesto de capital

El presupuesto de capital es una aplicacion de la teoria econémica empresarial,
sostiene que una empresa debe operar hasta el punto en que su ingreso marginal es
exactamente igual a su costo marginal. La implantacion adecuada de esta regla dara

como resultado decisiones que llevaran al maximo la riqueza de los accionistas.

Ademas de generar ideas, el primer paso del presupuesto de capital es acoplar la

lista de las nuevas inversiones propuestas con los datos necesarios para evaluarlas.

Al adoptarse un presupuesto de capital, debe programarse el financiamiento y

adquisiciéon de fondos para satisfacer los requerimientos.

En casi todas las empresas existen mas proyectos de los que se es capaz o se esta
dispuesto a financiar. Algunas proposiciones son mejores, y deben desarrollarse los
criterios de evaluacion en proyectos de inversidon como métodos para distinguirlas. El
producto final es un aspecto de las propuestas y determina cuantas se deben

jerarquizar para considerarse en la toma de decisiones.
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3.1.1. Flujos de efectivo para el presupuesto de capital

Para efectos de presupuesto de capital, puede usarse el estado de resultados

proforma para calcular flujos de efectivo.

Estado de resultados proforma®

Descripcion Simbolo Monto
Cambio en ingresos incrementales o de ventas AR $ AR
Cambio en costos variables en operacion AVC - AVC
Cambio en costos fijos de efectivo AFCC - AFCC
Cambio en depreciacion Adep - Adep
Cambio en utilidades antes de intereses e impuestos  AEBIT AR — AVC — AFCC — Adep
Cambio en gastos de intereses ArD - ArD
Cambio en utilidades antes de impuestos AEBT AEBIT — ArD
Cambio en impuestos (K = tasa de impuestos) ATax - K(AEBIT —ArD)
Cambio en ingreso neto ANI AEBT — ATax

Se debera considerar los flujos de efectivo después de impuestos para proyectos

financiados en su totalidad con capital contable.

Con el propoésito de dar una mejor comprension de los flujos de efectivo para el

presupuesto de capital, se enuncia a continuacién las siguientes definiciones.

® Fuente: WESTON J. Fred, “Finanzas en administracién”, Tomo 1. pp-110.
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Definicion. Los flujos de efectivo para propositos de presupuesto de capital son los
flujos de caja después de impuestos para un proyecto de inversion financiado en su
totalidad con capital contable.

A Flujo de efectivo = AEBIT—K (AEBIT)+Adep. ’

Definicién. El ingreso gravable o cambio en utilidades antes de intereses e
impuestos, cuando el proyecto no tiene deudas, es la diferencia entre los ingresos

incrementales y todas las partidas que seran destinadas para propositos fiscales.

AEBIT=AR—(AVC+A FCC + Adep).

Definicién. El cambio en el ingreso neto es la diferencia entre el cambio en utilidades
antes de intereses e impuestos y el cambio en gastos de intereses menos el cambio

en impuestos.

ANI = (AEBIT-ArD)-K (AEBIT—ArD).

A continuacién, una proposicion para los flujos de efectivo, indispensables a las

técnicas de presupuesto de capital y Gtiles a la evaluacion en proyectos de inversion.

"En la expresion A Flujo de efectivo=A EBIT — K (A EBIT), debe afiadirse el cambio en depreciacién
Adep debido a que la depreciacion no es un flujo de salida de efectivo.
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Proposicion.

Las expresiones algebraicas

(AR — AVC — AFCC —Adep) — K(AR — AVC — AFCC — Adep) + Adep .
ANI +Adep + (1- K)ArD.

son equivalentes a la definicion de flujos de efectivo para presupuesto de capital.

En donde K =tasa de impuestos.

Demostracion.

Por definicion, A Flujodeefectivo=AEBIT-K(AEBIT)+Adep. Agrupando el término
A EBIT se obtiene:
AEBIT=AR-(AVC+AFCC+ Adep), sustituyendo AEBIT se obtiene:

(1-K)AEBIT +Adep=(1- K)(AR-(AVC+AFCC+Adep)) +Adep
=(1-K)(AR- AVC-AFCC—-Adep)+Adep.

De aqui se deduce que:

A Flujo de efectivo=(1—- K)(AR — AVC — AFCC —Adep) + Adep
= (AR — AVC — AFCC —Adep) — K(AR — AVC — AFCC — Adep) + Adep.

Por lo tanto, se obtiene la equivalencia de la primera expresion de esta proposicion

con la definicion de flujos de efectivo para efectos de presupuesto de capital, es decir:

A Flujo de efectivo= (AR — AVC — AFCC — Adep) — K(AR — AVC — AFCC —Adep) + Adep.
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La equivalencia de la segunda expresion, se demuestra de la siguiente manera:

Por definicion ANI = (AEBIT-ArD)-K(AEBIT-ArD).

Sustituyendo en la expresion ANI +Adep + (1— K)ArD se obtiene que:

ANI +Adep + (1— K)ArD = [(AEBIT — ArD) — K(AEBIT — ArD)] + Adep + (1- K)ArD.
Sustituyendo AEBIT=AR—-(AVC+A FCC+ Adep) en esta Ultima ecuacion se tiene:

[(AEBIT — ArD) — K(AEBIT — ArD)] + Adep + (1 - K)ArD
= [(AR - (AVC + AFCC + Adep) — ArD) — K(AR - (AVC + AFCC + Adep) — ArD)]
+ Adep + (1- K)ArD
= (1- K)(AR - (AVC + AFCC + Adep) — ArD) + Adep + (1- K)ArD
= (1- K)(AR — AVC — AFCC — Adep — ArD) + Adep + (1— K)ArD

Al separar los términos ArD, se deduce que:

(1- K)(AR — AVC — AFCC — Adep — ArD) + Adep + (1— K)ArD
= (1- K)(AR — AVC — AFCC — Adep) — (1 - K)ArD + Adep + (1— K)ArD
= (1- K)(AR — AVC — AFCC — Adep) + Adep — (1— K)ArD + (1— K)ArD
= (1- K)(AR — AVC — AFCC — Adep) + Adep
= (1- K)[AR - (AVC + AFCC + Adep)] + Adep

Por definicion AEBIT=AR-(AVC+AFCC+ Adep), por lo cual:

(1- K)[AR - (AVC + AFCC + Adep) |+ Adep = (1- K)AEBIT + Adep
= AEBIT — K(AEBIT) + Adep

Por lo tanto, se obtiene la equivalencia de la segunda expresion de esta proposicion,

es decir: AFlujo de efectivo = AEBIT — K(AEBIT) + Adep.

De este modo, al unirambas partes, la proposicion se ha demostrado completamente.

AFlujo de efectivo=(1— K)AEBIT + Adep = ANI + Adep + (1- K)ArD.
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3.1.1.1. El criterio del valor presente neto

El criterio del valor presente neto es un enfoque de flujo de efectivo descontado, en la

elaboracion del presupuesto de capital. Plantea que el proyecto debe aceptarse si su

valor presente neto (VPN ) es igual o superior a cero, donde el VPN es la diferencia

entre todos sus ingresos y egresos expresados en moneda actual.

Se puede expresar la formulacion matematica de este criterio de la siguiente forma:

s Yt E:

>

VPN =

E:

o (1+ i)t oo (1+ i)t t=1

En donde:

Y: = flujo de ingresos del proyecto

-2

—lo

L+i)!

E: = flujo de egresos del proyecto
lo = Inversion inicial del proyecto en el momento cero de la evaluacion
i = Tasa de descuento
BN: = Beneficio neto del flujo en el periodo t
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Probablemente el valor presente neto tenga como resultado el valor cero, indicando
que el proyecto renta justo lo que el inversionista exige a la inversion; si el resultado
fuere negativo, debe interpretarse como la cantidad que hace falta para que el

proyecto de inversion rente lo exigido por el inversionista.

Si el inversionista acepta una propuesta con un valor presente neto mayor que cero, el
precio de mercado de la accién debe subir, entonces se estara aceptando un
proyecto con rendimiento mayor de lo necesario con el fin de evitar posibles cambios

desfavorables que pueden afectar el precio de la accion en el mercado.

El VPN es la diferencia entre los flujos de ingresos y egresos actualizados del

proyecto. Por tanto, para que el VPN sea igual a cero, debe cumplirse que:

L Yt 4 E: 4 Yi s E:
0=Z T T = .t—z ~—— lo
o (A+1) (1) o (A1) T A+0)

En donde:

lo = Inversion inicial del proyecto
Yt =Ingresos del periodo t

E: = Egresos del periodo t

i = Tasa de descuento

t = periodo
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Esta férmula debe desagregarse en funcion de las variables a sensibilizar. Por
ejemplo, si se desea determinar las maximas variaciones posibles en los precios y en
el volumen de produccion y ventas, se descompone la ecuacion anterior para incluir

expresamente los elementos a sensibilizar, obteniendo la siguiente expresion:

& Cv.q % = Dep VL
(Z(l+l)t (1+|)J_Z(1+|)t Z::‘1+|)‘_t=1(1+i)t_(1+i)jj(1_K)

o Dep VL lj ler VD
Py Ty @y T @y @y
En donde:
P = precio unitario I =inversiones en capital fijo
d = produccion y ventas CT = capital de trabajo
cv = costo variable unitario VD = valor de desecho del proyecto
cf = costo fijo anual K =tasa de impuesto a las utilidades
Dep = depreciacion i =tasa de descuento
Veq = precio venta del activo t = periodo
VL = valor libro del activo m = ultimo periodo de evaluacion
li =inversién en reposicion J = periodo de reemplazo de activo
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A manera de ejemplo supdngase un flujo de caja con la siguiente informacion:

P =$100

0 =10,000 unidades

cv =3%$30

cf =$150,000

Dep =$100,000

=7

Veq =$250,000

VL =$150,000

li =$500,000

| =$1,200,000
CT =$300,000

VD = $400,000

K =10%

i =20%

Cantidades expresadas en miles )

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 | 10 VA
Ingresos 1000 | 1000|1000 | 1000 | 1000|1000 | 1000 [ 1000|1000 | 1000 | 4192.47
Venta equipo 250 69.77
Costo variable -300 | -300 | -300 | -300 | -300 | -300 | -300 | -300 | -300 | -300 | -1257.74
Costo fijo -150 | -150 | -150 | -150 | -150 | -150 | -150 | -150 | -150 | -150 | -628.87
Depreciacion -100 | -100 | -100 | -100 | -100 | -100 | -100 | -100 | -100 | -100 | -419.25
Valor libro -150 -41.86
Utilidad bruta 450 | 450 | 450 | 450 | 450 | 450 | 550 | 450 | 450 | 450 | 1914.52
Impuesto 45 | 45 | 45 | 45| 45 | 45 | 55 | 45 | 45 | 45 -191.45
Utilidad neta 405 | 405 | 405 | 405 | 405 | 405 | 495 | 405 | 405 | 405 | 1723.07
Depreciacion 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 419.25
Valor libro 150 41.86
Inversion -1200 -1200.00
Reemplazo -500 -139.54
Gapaayde | 300 300 | -25155
geals(()arc?]% 400 64.60
Flujo de -1500 | 505 | 505 | 505 | 505 | 505 | 505 | 245 | 505 | 505 [1205| 657.69
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En este ejemplo, se agrego, al final del flujo, una columna con el resultado de la
actualizacion de cada cuenta de flujo. Al sustituir los valores obtenidos, exceptuando

los ingresos por contener la variable precio por sensibilizar, se obtiene:

( 10 (10000) p 250000 10 (30)(10000) 10 150000 10 100000 150000 j (1 0 )
= + - - - - -0.
t=1(1+ o_z)t 1+ 0_2)7 t=1 (1+ O.2)t t=1(1+ 0.2)t t=1(1+ 0.2)t 1+ 0.2)7

10 100000 150000 500000 300000 400000
+ Tt 7~ 1200000 — —7 — 300000 + 10 + 10
t=1(1+02)"  (1+02) (1+02) a+02)¥  @+02)

De aqui que p=82.57, indicando que el precio unitario de $100 puede caer hasta un

17.43% para que, al vender 10000 unidades, el VPN sea igual a cero.

Para calcular la cantidad producida y vendida que hace al VPN igual a cero, debera
procederse de igual manera, observandose que la variable g se encuentra en la

cuenta de ingresos y en los costos variables:

(10 (100)g 250000 10 (30)q 10 150000 10 100000 150000 j(l 01)
= + - - - - -0.
=11+02)"  @+02)" =11+02)" t=11+02)" t=1(1+02)' (1+02)

10 100000 150000 500000 300000 400000
+ [ 7~ 1200000 — —7 — 300000 + 10 + 10
t=1(1+02)"  (1+02) (1+02) a+02)¥  @+02)

Despejando q,se obtiene g = 7510,indicando que la cantidad producida y vendida de

10000 unidades puede caer hasta un 24.90% para que, con un precio unitario de

$100, se alcance un VPN igual a cero.
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El mismo procedimiento se sigue para sensibilizar cualquier otra variable. El resultado
indica el punto o valor limite que puede tener el factor sensibilizado para que el VPN
sea cero. La unica limitacion del modelo es que el indice t deja de ser relevante en la

variable analizada, puesto que ésta adoptara siempre un valor constante.

En el modelo multidimensional de la sensibilizacion del VPN el analisis, a diferencia del
unidimensional, ademas de incorporar el efecto combinado de dos o mas variables,
busca determinar variaciones en el VPN frente a ciertos cambios en los valores para

definir el efecto con los resultados en la evaluacion de errores en estimaciones.

El error en la estimacion se puede medir por la diferencia entre el valor estimado en la

evaluacion y otros que pudiera adoptar la variable eventualmente.

" F
Se debe considerar los flujos de caja y la férmula de actualizacion VPN = Z (1+ti)t
t=0

En donde:

VPN = Valor presente neto
F. = Beneficio neto del flujo de caja F en el periodo t
i = Tasa de descuento

n = Periodos de flujo
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Es posible determinar el efecto potencial de los errores en los datos de entrada del
valor presente neto, para ello se supondra que la tasa de descuento permanece
constante. En consecuencia, solo se trabajara con errores en la estimacion de la vida

atil, del flujo de caja o de ambos.

Si a los valores estimados F, t y n se les asignan respectivamente los valores R, m
y s para su sensibilizacion, donde R, m y s representan los distintos valores con que
se sensibilizara el valor presente neto del proyecto, el error en la estimacion se

calculara mediante la siguiente expresion:

AVPN = 5 Rm Zn: Ft
- o @+D)" T+ i)t

Al expresar esta diferencia como porcentaje de la estimacion original, se tiene:

ZS: Rm Z”: Ft ZS: Rm
AVPN  =o(1+i)" t=0(1+i)t_ = @+i)"

VPN : Ft L
2 @+iy 2 (L+i)'

t=20 t=0

El analisis multidimensional asi planteado puede adaptarse al unidimensional haciendo
cero todas las variaciones, con excepcion de las correspondientes a la variable por

sensibilizar.
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Asi, al sensibilizar la variable p en nuestro ejemplo, se obtiene:

S Rm n

b

Ft

AVPN  m=0(1+i

>
M t=0 @iy

10 10000 ( pm)

§

10 10000 (pt)
mo-.2 1 | (-01)
m=1 (1+0.2) t=1 (1+0.2)

VPN n Ft n F
t=0(+i) 2 t
t=0(1+02)
( 120 10000( | 120 10000( )j ©9)
m) — —(pt .
N L = T
10 10000(100) 100000 10 550000 10 100000 350000 700000
p o - X o l(0g)+ X T E - T 15000004
t=1 (12) w2’ t=1(12) t=1(12) (12) (12)
10 10 10 10
9000 9000 9000
X ————(pm)- X (p) X — —(8257)- X —(100)
m=1(1+02)" t=1@1+02)" m=1(+02)" t=1(1+02)! 099867 ~ 1
- 657690 N 657690 - o
S Rm
_ AVPN | m=0(1+i)™
Que es lo mismo que hacer: = -1
VPN n Ft
2 N
t=001+1)
10 10000(8257) 100000 190 550000 10 100000 350000 700000
> " -3 (0.9)+ > - 1500000+
m=1 (@@2)M @2)! m=1@2)M m=1@12)" (@2 12)10 .
10 10000(100) 100000 10 550000 10 100000 350000 700000
> -2 (0.9)+ ¥ — 1500000 +
t=1 @2t @2’ t=1 @2t t=1@12)! @2 12)10
10 10000(pm) 100000 10 550000 10 100000 350000 700000
> I (0.9)+ X S - 1500000+
m=1 (12)M 12)! m=1@2)M m=112)" (@12 (12) .
- 10 10000(pt) 100000 10 550000 10 100000 350000 700000
{ p () - Y 2—(o.9)+ X - — 1500000 +
| t=1 @2t @2’ t=1@2)t t=1@12! (@27 @20
17.99

=657690 -1=-099997 ~ 1.
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El proyecto es rentable si la diferencia del valor presente de las estimaciones futuras
es mayor o igual a la inversion inicial. En consecuencia, el valor presente en estas
estimaciones soélo podra descender hasta el monto de la inversion. Si esta diferencia

se expresa como porcentaje del valor presente de las estimaciones futuras, se tiene:

®, Rn & R Rm
wyp — VPN :r;)(m)m :mz_l(m)m_n;,(ln)m _VP-1lo
© Rn & R ©, Rm VP
nt (L) a5 ()" rnz:1(1+i)m

En donde:

MVP = porcentaje maximo en que puede disminuir el valor presente de las
estimaciones futuras para que el VPN del proyecto sea cero
VPN = valor presente neto

VP = valor presente de las estimaciones futuras

En nuestro ejemplo, al sustituir en la ecuacién anterior un valor presente en las

estimaciones futuras de $2,157,690 y una inversion inicial de $1,500,000, se tiene:

MVP — 2157690-1500000 _ 0.30481209

2157690

Es decir, el valor actual en las estimaciones futuras so6lo puede disminuir hasta un

30.481209% para que el VPN sea cero.
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El procedimiento mas correcto al aplicar el analisis multidimensional con dos 6 mas
variables, es la elaboracion de una tabla de errores combinados, indicando la variacion
porcentual del valor presente de las estimaciones futuras para distintas combinaciones

de las variables sensibilizadas en el proyecto de inversion.

El siguiente cuadro es una tabla en donde aparecen los resultados para varias
combinaciones de errores entre el valor presente de las estimaciones futuras y las

variables a sensibilizar del proyecto, Se han supuesto para fines de ejemplo pm y Qm.

En el ejemplo donde p:=100 y g:=10000, el valor presente de las estimaciones
futuras puede disminuir hasta un 30.48% para que el proyecto sea rentable. Si el valor
presente de las estimaciones futuras del proyecto original disminuyera un 30.48%,
entonces el valor presente de las estimaciones futuras del proyecto alternativo no
deben disminuir. Aplicando el analisis de sensibilidad para este caso se tiene que

pm82.57, gm=10000 6 pm=100, gmn=7510. En este caso, el proyecto es sensible.

También mediante el analisis de sensibilidad es posible estimar cuando el valor
presente de las estimaciones futuras del proyecto original se vean incrementadas un

30.48%, para lo cual pm=111.30, gqm=10753.70 y el valor presente neto de las

estimaciones futuras de esta nueva propuesta debera aumentar un 46.72% para que

el proyecto siga siendo rentable.
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Tabla de resultados de combinaciones de errores
en el Valor presente de las estimaciones futuras

100%
69.5206 | ( Pc=100, q:=10000) | 130.48%
p. 9 -30.48% 0% 30.48%
pn=82.57, gn=10000 0%
pn=100, gn=7510 0%
pn=100, gn=10000 30.48%
pn=111.30, Gn=10753.70 46.72%

Los resultados de esta tabla son los que se deben comparar con los obtenidos en la

VP — 1o
VP

aplicacién de la ecuacion MVP =

Del analisis de la tabla anterior se deduce que el efecto de errores en la cantidad y el
precio unitario para el proyecto no es simétrico ni proporcional. Los errores
combinados, tienden a compensarse en el valor presente de las estimaciones futuras,
dependiendo de los cambios relativos de las variables en el valor asignado y el

estimado.

El efecto sobre el valor presente neto dependera de los errores relativos de cada

variable y de la tasa de descuento utilizada.

68



En situaciones de riesgo e incertidumbre, la técnica de simulacion es facil de entender y
aplicar. Utilizando simulacion, es posible determinar la distribucion de probabilidad
del VPN y en base a ello tomar una decision. Los pasos para determinar esta

distribucion son:

1. Determinar el VPN maximo y minimo que puede resultar de la simulacion.

2. Dividir este intervalo en varios subintervalos iguales.

3. Simular el valor de los flujos de efectivo que comprende el proyecto.

4. Calcular el valor presente de los flujos de efectivo simulados en el paso anterior de

St

acuerdo a la expresion: VPN = Y|

@) donde S, es el flujo de efectivo simulado
t=0

al periodo t.

5. Repetir los pasos anteriores tantas veces como se desee.

Si se aplica este procedimiento, el resultado sera el histograma tabulado de la

frecuencia acumulada de la distribucion del valor presente neto:

Ejemplificando esto, supongamos en nuestro modelo que la variable p puede variar
dentro de un intervalo [50 , 200] y que la variable q sea aproximadamente igual a
250p, ademas de que todas las demas variables independientes permanecen

constantes.
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Siguiendo los pasos para determinar la distribucion del VPN , se tiene lo siguiente:

Paso 1. Para determinar el VPN maximo y minimo que puede resultar de la

simulacién, se plantea el modelo como sigue:

T, CV.q I cf I, Dep VL
MAX VPN:(Z(M)t (1+|)J_Z(1+|)t é(m) Z(1+|)t_(1+i)jj(l_K)
Zm: Dep =~ VL o ler VD
Sy @) T asy Ay Tasyn

Sujetoa 50< p<200,q=250p,

de lo cual se obtiene que el VPN méximo es 30088844 y el VPN minimo —1040262.

Paso 2. Dividiendo el intervalo [ —1040262, 30088844 ] en 20 subintervalos iguales

obtenemos el limite inferior y el limite superior de cada subintervalo.

Paso 3. Simulando el valor de los flujos de efectivo, para este ejemplo se hicieron 500

simulaciones.

Paso 4. Calcular el valor presente de los flujos de efectivo simulados.

Paso 5. Es posible repetir los pasos anteriores para tener una vision mas amplia del

proyecto de inversion.
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Los resultados de ejecutar estos pasos se muestran en la siguiente tabla:

Limite inferior Limite superior Probabilidad Probabilidad
del intervalo del intervalo acumulada

-1040262 516193,3 0,122 0,122

516193,3 2072648,6 0,076 0,198
2072648,6 3629103,9 0,068 0,266
3629103,9 5185559,2 0,080 0,346
5185559,2 6742014,5 0,056 0,402
6742014,5 8298469,8 0,046 0,448
8298469,8 9854925,1 0,050 0,498
9854925,1 11411380,4 0,056 0,554
11411380,4 12967835,7 0,038 0,592
12967835,7 14524291 0,044 0,636

14524291 16080746,3 0,054 0,69
16080746,3 17637201,6 0,040 0,73
17637201,6 19193656,9 0,038 0,768
19193656,9 20750112,2 0,038 0,806
20750112,2 22306567,5 0,036 0,842
22306567,5 23863022,8 0,034 0,876
23863022,8 25419478,1 0,036 0,912
25419478,1 26975933,4 0,044 0,956
26975933,4 28532388,7 0,022 0,978
28532388,7 30088844 0,022 1,000

La gréfica de la distribucion acumulada del VPN obtenida es la siguiente:

Gréfica acumulativa de la distribucion de probabilidad
del valor presente neto
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Se obtiene asi la distribucion acumulada del VPN vy la probabilidad de que el VPN <0,
para este ejemplo es 10.564% aproximadamente. El proyecto sera aceptado segun el

criterio utilizado y los estandares establecidos, sin embargo, un nimero mas elevado

de simulaciones determina mayor exactitud a la distribucién de probabilidad del VPN .2

Calculando la media y la desviacion tipo se obtiene:

N

#(VPN) = E(VPN) ~ Y (VPN), (probabilidad), = 11225428.324 .

x=1

o(VPN) = NAR(VPN) ~ \/i[(\/PN)x — u(VPN):| /(N —1) =8977172530.

x=1
En donde:

M = la media del valor presente neto
o = desviacion tipo del valor presente neto
VAR(VPN) = la varianza del valor presente neto

E(VAN) = esperanza del valor presente neto

Cuanto mayor sea la desviacion tipo del VPN , mayor sera el nivel de riesgo de un

proyecto. Asi, la desviacion tipo se utiliza como una medida del riesgo implicito.

Sin embargo, este nivel de riesgo, medido asi, tiene dos inconvenientes importantes:

& Cfr. “DATOS ORDENADOS RESULTANTES DE LA SIMULACION PARA EL VALOR PRESENTE
NETO” ver anexo.
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1. Es una medida de dispersion absoluta, es decir, no relacionada con el valor de la
esperanza matematica que intenta ponderar. Asi, una desviacion tipo es relativa en

relacion a la magnitud del VPN esperado.

2. Un proyecto puede tener una desviacion tipo muy alta pero, alin en el peor de los
casos ,en la mas pesimista de las posibilidades, su VPN ser superior al de otra

alternativa con riesgo minimo.

La primera limitacion se resuelve por medio del coeficiente de variacion, que es el

cociente entre la desviacion tipoy el VPN esperado del proyecto. En nuestro ejemplo:

o(VPN) 8977172530
VPN Esperado  11225428.324

Coeficiente de Variacion = =0.7997175942

La segunda limitacion, nos indica la irracionalidad de evaluar proyectos exclusivamente
en funcion de su riesgo, medido éste por medio de su desviacion tipo o de su
coeficiente de variacion. Estas medidas sirven para calificar los valores presentes

netos de diferentes proyectos, por lo que no son un modelo de andlisis en si mismo.

Por otro lado, el VPN, considerado como una variable aleatoria, posee una

distribucion normal, de media igual al VPN esperado. Podemos aplicar entonces la

teoria estadistica de la estimacion por intervalo.
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Distribucion Normal del VPN

VPN

MEDIA = VPN Esperado

n .
=1
O+ 0w = ZU(Qi)<1+N)
i=1
La estimacion por intervalo de una variable normal consiste en construir un intervalo,
centrado sobre la media de la variable a estimar, que contenga, con una determinada

probabilidad, el verdadero valor de dicha variable. El intervalo vendra dado por:

H—OE<X<+oe
En donde:
X = Variable a estimar
4 = Media de la variable a estimar
e = Valor que se obtiene de la distribucion Normal y que dependera de cual sea

la probabilidad con la que queremos asegurar que el verdadero valor de la
variable estd dentro del intervalo. Por ejemplo, con una probabilidad del

95%, < vale 1.96.°

’ Cfr. “TABLA DE VALORES PARA LA DISTRIBUCION NORMAL”, en el anexo.
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Asi, afirmamos que, con un 95% de probabilidad, el valor esperado del VPN tomara

un valor comprendido entre:

8977172.530
M- 2 e = 11225428324 — (—j (1.96) = 10438544.45.
7N v/500

O = 11225428324 + [8977172'530) (196) = 1201231219
4+ — e = . —_— . = 49,
HTIN /500

Otra aplicacion de esta misma teoria es la estimacién de la probabilidad que hay de
que el valor esperado del VPN tome un valor inferior o superior a un determinado
valor de referencia. Por ejemplo, al hallar la probabilidad de que el proyecto
representado tome una esperanza inferior a 11,000,000. Aplicando la teoria de la

distribucién normal, podemos afirmar que:

11,000,000 — 11225428.324
(8977172.530)/+/500

€(VPN Esperado < 11,000,000) = =-0.561505

Luego, buscando el valor de la distribucidon normal acumulada:

P[VPN Esperado < 11,000,000] = 28.72%

Es decir, existe un 28.72 por ciento de probabilidades de que el proyecto termine

dando un VPN esperado inferior a 11,000,000.
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La decisién de aceptaciéon o rechazo utilizando el criterio del valor presente neto,
depende en gran medida de la tasa de descuento utilizada, ya sea que se utilice el
promedio ponderado de las fuentes de financiamiento llamado costo de capital o la
tasa de recuperacion minima atractiva (TREMA) la cual incluye factores como el
riesgo que representa un determinado proyecto, la disponibilidad de dinero de la

empresa y la tasa de inflacion prevaleciente en la economia nacional.

Procedimientos al seleccionar alternativas entre varias mutuamente exclusivas son:

e Valor presente de la inversién total.- Se determina el valor presente de los flujos de

efectivo que genera cada alternativa y se selecciona la del VPN maximo.

e Valor presente del incremento de la inversion.- Se calculan los flujos de efectivo
netos de la diferencia entre los flujos de efectivo de dos 6 mas alternativas
analizadas justificando el incremento en la inversion. Este incremento se considera
aceptable si su rendimiento excede la tasa de descuento, es decir, si el valor

presente del incremento en la inversion es mayor que cero.

Cuando se aplica el método del valor presente del incremento en la inversion en la

seleccion de alternativas mutuamente exclusivas, los pasos a seguir son los

siguientes:
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1) Poner las alternativas en orden ascendente de acuerdo a su inversion inicial.

2) Seleccionar como mejor alternativa la de menor costo. La alternativa “no hacer

nada” es la base contra la cual se compara la siguiente alternativa de menor costo.

3) Comparar la mejor alternativa con la siguiente, determinando el valor presente del

incremento en la inversion utilizando flujos de efectivo diferenciales.

4) Repetir el paso anterior hasta que todas las alternativas disponibles hayan sido

analizadas.

La alternativa que maximiza el valor presente y proporciona un rendimiento mayor que
TREMA, es la alternativa de mayor inversion cuyos incrementos de inversion se

justificaron.

El valor presente del incremento en la inversion también se puede aplicar en la
seleccion de alternativas mutuamente exclusivas en las cuales solo se tiene
informacion de los costos. Sin embargo, bajo esta nueva situacion, a diferencia de
cuando los ingresos son conocidos; la alternativa “no hacer nada” no puede ser
considerada en el analisis como una alternativa factible. Lo anterior es justificable

puesto que es preferible no gastar a tener puros desembolsos.
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3.1.1.2. El criterio de repeticién de proyectos

Un criterio de flujo descontado utilizado al comparar proyectos de inversion con
distinta vida util es el de repeticion de proyectos, consiste en “repetir’ los proyectos
mutuamente excluyentes las veces que sean necesarias para que inicien al mismo

momento y terminen en el tiempo adecuado haciendo factible su comparacion entre si.

Estos proyectos al repetirse de tal modo que al conjuntarlos hasta que la serie de las
repeticiones de un proyecto dure exactamente tanto como la serie de otro, ambos

proyectos de inversion, tedricamente tendrian un ciclo de vida igual.

Este procedimiento se complica cuando existen varios proyectos con vidas diferentes
a evaluar, por lo tanto en estos casos, el procedimiento a seguir es suponer que cada
proyecto se repite a una escala constante para siempre, con este procedimiento no
s6lo cada proyecto tendra la misma vida, sino que también sera equivalente a la
maximizacion de la riqueza de los accionistas si el proyecto es repetible. El valor
presente neto de una serie infinita de proyectos repetidos cada n afnos, es realmente

el valor presente de una estrategia a largo plazo de invertir en el proyecto a n afios.

Para fines de calculo, se escribe el valor presente descontado de cada valor presente

neto de la siguiente manera:

78



VPN(n) VPN(n)
A+i)" (1)

VPN (n,o0) = VPN (n) +

En donde:

VPN (n,0) = valor presente neto de un proyecto a n afios, que es repetido a una

escala constante para siempre

ea !
1+i)"

S =U . Sustituyendo en la ecuacion anterior se obtiene:

1
(L+i)"
VPN (n,00) =VPN (n) +U VPN (n) + U% VPN (n) + - - -+ U VPN (n),

VPN (n,c0) =VPN(n)[1+U +U?+- --+U"].
Al multiplicar ambos lados por U :
UVPN(n,o0)]=VPN(M)U +U2+--+UN +UN],

Entonces, sustrayendo la ecuacion U[VPN(n,«0)]=VPN(n)U +U2+---+U" +U"*]| de
la  ecuacion  VPN(n,«) =VPN(n)+U VPN(n)+U?VPN(n)+- --+U"VPN(n) para
eliminar el nimero de intervalos intermedios. El resultado deja al primer término y al
altimo:

VPN (n,o0) —U VPN (n,c0) = VPN (n)[1-U "]
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1_ N+1
Despejando VPN (n,«), se obtiene que VPN (n,o) = VPN (n)%.

El segundo término del numerador en el lado derecho de la ecuacion se disminuye a

cero si el nUmero de términos es infinito.

1 N+1 1
imUM*? = Lim| — 0, pues — ( 1.
,HE I\II_LFQI:1+I:| —5P 1+1 <

La ecuacion simplificada resultante es:

1
VPN (n,) =VPN (n )
(n,o0) =VPN( )L_U}
Volviendo a sustituir el valor de U , tenemos:

1
VPN (n,) =VPN (n) [m} .

Multiplicando el numerador y el denominador por (1+1i)", tenemos:

VPN (n,0) = VPN (n) {&}

(L+i)" -1
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Esta dltima ecuacion es el valor presente neto de un proyecto a n afos, repitiendo a
una escala constante un numero infinito de veces. Podemos usarlo para comparar
proyectos repetidos con diferentes vidas, porque cuando sus corrientes de flujo de

efectivo son repetidas para siempre, es como si tuvieran la misma vida.

Ambas propuestas para la repeticion de proyectos de inversion, tanto la del supuesto
del comun multiplo para diversas vidas utiles de los proyectos como la del valor
presente neto de una serie infinita de proyectos repetidos a una escala constante para
siempre, suponen que debe ser evaluado el proyecto en cada situacion antes de ser
utilizado porgue todas las opciones pueden ser repetidas en las mismas condiciones
de la primera vez, sin que se modifique su proyeccion de flujos, ni por cambios en el

entorno ni en ningun otro factor.

La regla de decision para ambos casos de este método sugiere, que el proyecto con

mayor valor presente de la repeticion de proyectos es el que debera ser aceptado.

Este criterio de evaluacion plantea que el proyecto debe aceptarse si el valor presente
de la repeticion de proyectos es igual o superior a cero, si el valor presente de la
repeticion de proyectos es igual a cero indica que el proyecto renta justo lo que el
inversionista exige; si es negativo debe interpretarse como la cantidad que hace falta

a la repeticion de proyectos para que el proyecto rente lo exigido por el inversionista.
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3.1.1.3. El criterio del valor anual neto equivalente

Como el criterio del valor presente neto no puede usarse para comparar opciones con
distinta vida util, se utiliza en este caso el criterio del valor anual neto equivalente
(VAE), incluyendo cuando las opciones que se comparan tienen diferentes beneficios

asociados, o el del costo anual equivalente, donde solo difieren sus costos.

El valor anual neto equivalente se determina calculando primero el VPN del proyecto y
después su equivalencia como flujo constante en las estimaciones futuras sin tomar en
cuenta el momento en que se efectua la inversion inicial. Por altimo se obtiene el valor
presente de las estimaciones futuras mismo que debe ser igual al valor presente neto

del proyecto. Esto es:

n

VPN =

n 1
2 iy ~ VAL oy

Despejando al VPN , se obtiene la expresion del valor anual neto equivalente:
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El criterio plantea que el proyecto debe aceptarse si el valor anual neto equivalente es
igual o superior a cero, si es igual a cero indica que el proyecto renta justo lo que el
inversionista exige; si es negativo debe interpretarse como la cantidad que hace falta
al valor anual equivalente para que el proyecto de inversion rente lo exigido por el

inversionista.

Esta propuesta supone una evaluacion por cada situacion, pues todas las opciones
deben ser evaluadas en iguales condiciones sin que se muestren cambios en su

proyeccion de flujos.

Un criterio de rangos igualmente bueno es el del valor anual neto equivalente aplicando
el criterio de repeticion de proyectos a una escala constante para siempre. Este se
obtiene multiplicando el valor presente neto repetido a una escala constante para

siempre multiplicado por el costo de capital i .

VAE =i[VPN(n,x)].

Sin embargo, si los proyectos tienen un riesgo diferente, el valor anual neto
equivalente no debe usarse, porque si dos proyectos tienen exactamente el mismo
VPN (n,»), aquel que tenga el costo de capital mas alto es decir, el proyecto mas

riesgoso parecera incorrectamente tener el valor anual equivalente mas alto.
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3.1.1.4. El criterio de latasa interna de retorno

El criterio de la tasa interna de retorno evalla el proyecto en funcion de una Unica tasa
de rendimiento por periodo con la cual la totalidad de los beneficios actualizados son

exactamente iguales a los desembolsos expresados en moneda actual.

La tasa interna de retorno representa la tasa de interés que se gana sobre el saldo no

recuperado de una inversion, de tal modo que el saldo al final de la vida de la

propuesta es cero.

La tasa interna de retorno puede calcularse aplicando la siguiente ecuacion:

s E:
0= VPN = Z(1 +r)t tz(‘1(1+r)t

i & E
< (14r1)" ;(1+r)‘_|0
Yi—Et
(1+r)
BNt
“(1+r)'
BN
t=o(:|-"‘r)t

I
M- &M= ” Mj

t

=

En donde r es la tasa interna de retorno.

El criterio de la tasa interna de retorno, es equivalente a hacer el valor presente neto

igual a cero y determinar la tasa que permite el flujo actualizado ser cero.



La tasa r calculada debe ser comparada con la tasa de descuento de la empresa. Si
r es mayor que ésta, el proyecto debe aceptarse y si es menor debe rechazarse. La
aceptacion de un proyecto cuya r es igual a la tasa de descuento, se basa en los

mismos aspectos que la tasa de aceptacion de un proyecto cuyo VPN es cero.

Para comprender mejor esta regla de decision, es de gran utilidad observar el
comportamiento del VPN de forma grafica, para diferentes tasas de descuento i,
éste es una curva descendente de izquierda a derecha en un plano donde el VPN es

la variable dependiente e i la variable independiente.

Valor presente neto como una funcion
de la tasa de iterés.

- ’\
i

‘ o —————

En nuestro ejemplo particular, al analizar el proyecto en forma individual, tenemos los

siguientes flujos de efectivo en el proyecto:

ARo Flujo de efectivo ARo Flujo de efectivo

(en miles) (en miles)
0 -1500 6 505
1 505 7 245
2 505 8 505
3 505 9 505
4 505 10 1205
5 505
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Obteniendo la tasa interna de rendimiento:

0 =VPN =-1500000 +

lo anterior se determina de la siguiente manera: si la tasa de descuento de la
empresa es del 20%, se obtiene el valor de r evaluando en una estimacion inicial el
VPN con i=20%, asi se obtiene un valor de 657,691.0829 y se supone otro valor para
qgue el VPN sea negativo, en este caso i =40%, el valor presente neto con este nuevo
valor es de —281,611.3039 lo cual significa que el valor r se encuentra ente 20% y
40%. Para tener una idea mas aproximada al valor r se utiliza interpolacion lineal, es
decir, se evalta 0.34 en el valor presente neto y se obtiene —90,292.07148 indicando
que el valor de r se encuentra ente 20% y 34%, repitiendo el procedimiento

sucesivamente con los nuevos valores nos aproximamos cada vez mas al verdadero

valorde r.

T (1+r)

J 505000+ 245000 505000 505000 1205000

= I #3165924%

(1+r)’

Lo anterior se muestra en la siguiente tabla:

+ + +
A+r)?  (@Q+r)?

(1+r)*

Valor inicial Nuevo valor Valor inicial Nuevo valor | Valor interpolado
de i de i del VPN del VPN de i
0.20 0.40 657,691.0829 |-281,611.3039 0.3400382
0.20 0.3400382 657,691.0829| -90,431.3144 0.3231107
0.20 0.3231107 657,691.0829| -26,177.5750 0.3183982
0.20 0.3183982 657,691.0829| -7,335.8896 0.3170922
0.20 0.3170922 657,691.0829| -2,036.9145 0.3167307
0.20 0.3167307 657,691.0829 -564.1510 0.3166307
0.20 0.3166307 657,691.0829 -156.2856 0.3166030
0.20 0.3166030 657,691.0829 -43.2714 0.3165953
0.20 0.3165953 657,691.0829 -11.8532 0.3165932
0.20 0.3165932 657,691.0829 -3.2844 0.3165926
0.20 0.3165926 657,691.0829 -0.8361 0.3165925
0.20 0.3165925 657,691.0829 -0.4281 0.3165924
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Se tiene que i<r y segun la regla de decisién para la tasa interna de retorno, el

proyecto individual analizado se acepta.

Al comparar alternativas mutuamente excluyentes con el criterio de la tasa interna de
retorno, es probable que un proyecto presente contrastes significativos con respecto a
otro, con el cudl esta siendo comparado. Por consiguiente existird una contradiccion

entre lo que recomienda la tasa interna de retorno y el VPN .

Esta situacion se presenta en la siguiente gréfica:

VPN Presentacion del valor presente neto
N y la tasa interna de retorno

» Tasa de corte (Fisher)

0 TASA DE INTERES

87



No obstante, es importante encontrar la tasa de corte en la cual el VPN de los dos
proyectos es igual; de este punto y considerando tasas de oportunidad menores, las
recomendaciones de la tasa interna de retorno y VPN seran diferentes siempre, y a la

inversa, con tasas mayores a la de corte coincidiran en sus resultados.

La mayoria de las propuestas de inversion analizadas, poseen un desembolso inicial,
0 una serie de desembolsos iniciales, seguidos por una serie de ingresos positivos

donde la existencia de una sola r facilita el proceso de la toma de decisiones.

Existen circunstancias donde el flujo de caja de un proyecto adopta una estructura tal,
gque mas de una r puede utilizarse para resolver la ecuacion VPN = 0, 0 no existe
tasa interna de retorno que pueda ser utilizada para resolver esta ecuacion. EI maximo
namero de tasas diferentes sera igual al nimero de cambios de signos que tenga el
flujo del proyecto, aunque el nimero de cambios de signos no es condicionante del

numero de tasas internas de retorno calculables.

En el primer caso, los desembolsos requeridos no estan restringidos a los primeros
periodos de vida de la inversion, es posible que los flujos de efectivo netos presenten
varios cambios de signo posibilitando la existencia de tasas multiples de rendimiento,
en estas circunstancias, la aplicacion del VPN proporciona el criterio de evaluacion

mas adecuado del valor de la rentabilidad en el proyecto de inversion.
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El segundo caso, el de proyectos sin tasas de rendimiento, se presenta comunmente
cuando el flujo de efectivo esta formado en su totalidad, ya sea por ingresos o por
egresos. Generalmente, los casos mas comunes de este tipo son los proyectos para
los cuales solamente son conocidos los egresos, imposibilitando asi determinar la tasa
interna de retorno de cada proyecto en forma individual. Sin embargo, es posible
aplicar el método de la tasa interna de retorno en forma incremental al analisis y

evaluacion de proyectos mutuamente exclusivos.

Cuando se comparan proyectos donde solamente los gastos son conocidos, se esta
implicitamente suponiendo que los proyectos generan los mismos ingresos o que con

todos los proyectos se ahorra la misma cantidad de dinero.

Para comparar proyectos en las circunstancias descritas anteriormente, ademas de
las suposiciones previas, es necesario estimar que el proyecto de menor inversion
esta justificado de antemano. Por consiguiente, el primer paso en la comparacion de
proyectos mutuamente exclusivos, seria justificar el incremento en la inversion del
segundo proyecto de mayor inversion con respecto al de menor inversion. Si este
incremento no se justifica, entonces se tratard de justificar el incremento en la
inversion del tercer proyecto con respecto al primero, y asi sucesivamente. En caso
de que ningun incremento de inversion se justifique, el proyecto seleccionado seria el

de menor inversion.
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3.1.1.4.1. Algoritmo de James C.T.Mao™°

El algoritmo de James C.T.Mao explica como distinguir cuando una inversion no tiene,
tiene solamente una, o tiene multiples tasas de retorno. Su aplicacion, requiere la
clasificacion de los proyectos en ciertas categorias para visualizar mas rapidamente

los proyectos que presentan tasas multiples de rendimiento.

Las inversiones en general pueden ser clasificadas de acuerdo al siguiente diagrama

en el cual las inversiones pueden ser de dos tipos: simples y no simples:

—Simples (una sola tasa interna de retorno)

Inversiones -
— Puras (una sola tasa interna de retorno)

-NoO simples =

L Mixtas (varias tasas internas de retorno)

En los flujos de efectivo de las inversiones simples, solamente hay un cambio de signo
que garantiza la existencia de una sola tasa interna de retorno. En cambio, 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. Las inversiones mixtas son aquellas que presentan tasas

multiples de rendimiento.

% Fyente: COSS Bu, Rall, “Anélisis y evaluacién de proyectos de inversiéon” pp-82.
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La clasificacién de inversiones no simples en puras y mixtas es frecuentemente dificil

de visualizar, se desarrollan a continuacion dos criterios que resuelven dicho problema.

Con el primer criterio, una inversion pura se define como aquella en la que los saldos
no recuperados evaluados con la tasa interna de retorno de la inversion (i*) son
negativos o ceros a través de la vida de la propuesta. Asi, una inversion es pura si, y
sélo si, F(i*)<0 para t=0,1,2,...,n-1. Por el contrario, una inversion mixta es un
proyecto para el cual F(i*) >0 para algunos valores de t y F(i*)<0 para el resto. Para
inversiones puras si existe la tasa interna de retorno, mientras que para las mixtas el

rendimiento obtenido varia con la tasa de descuento de la empresa.

Con el segundo criterio, dado que la inversion inicial es un desembolso, se puede
lograr que cualquier inversién satisfaga F(i*)<0 para t=0,1,2,...,n-1, al incrementar el
valor de i a algun valor critico rmin. Se evalta Fn(frmm). Si Fn(rmin)>0, entonces existe
alguna tasa de interés r* (rendimiento sobre capital invertido)> rnin. que hara Fp(r*)=0.
Puesto que r*>ry,, entonces F¢(r*)<0 para t=0,1,2,...,n-1 y la inversién es pura. Sin
embargo, si Fn(rmin)<0, existe alguna r*< rpin, que hara Fp(r*)=0. Puesto que rmin €s la
minima tasa de interés para que los saldos del proyecto para t=0,1,2,...,n-1 sean
ceros 0 negativos, el proyecto no sera una inversion pura, ya que los saldos no
recuperados del proyecto utilizando r* pueden ser positivos o negativos. Se concluye

que una inversion es pura si Fn(rmin)>0, y la inversion es mixta si Fn(rmin)<O.
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La siguiente tabla muestra un resumen de los dos criterios utilizados en la clasificacion

de las inversiones no simples en puras y mixtas:

Criterios utilizados en la clasificacion de las inversiones no simples en puras y mixtas**

Criterio 1.

Sea i* un valor tal que VPN(i*) = 0

Si F(i*)<0 para t=0,1,2,...,n-1 entonces la inversién es pura.

Si F(i*) <0 para algunos valores de t y F(i*) >0 para el resto, entonces la
inversion es mixta.

Criterio 2.

Sea 'min Un valor tal que F(rmin) <0 para t=0,1,2,...,n-1.

Si F(rmin)>0, entonces la inversion es pura.

Si F(rmin)<0, entonces la inversion es mixta.

El algoritmo de James C.T. Mao es un procedimiento que se recomienda utilizar en la
evaluacion de inversiones no simples. En la descripcion de este algoritmo, se puede
observar que el primer paso en la aplicacion de este algoritmo es encontrar por
tanteos rmin. Con el valor de ryin se evalla Fn(rmin.) y Se determina si la inversion es
pura o mixta. Si la inversion es pura, el problema de las mdultiples tasas de rendimiento
no existe y la evaluacion seria similar a la de las inversiones simples. Por el contrario, Si
la inversidn es mixta es necesario calcular r* (rendimiento sobre el capital invertido) de
modo que Fn(r*, TREMA)=0. Si el rendimiento sobre el capital invertido es mayor que

TREMA, el proyecto debe ser aceptado.

1 Fuente: COSS Bu, Rall, “Anélisis y evaluacién de proyectos de inversiéon” pp-84.
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La diferencia fundamental entre inversiones puras y mixtas estriba en los saldos del
proyecto. En las inversiones puras, el saldo no recuperado de la inversion siempre es
negativo, es decir, el proyecto de inversion siempre nos debe y esta deuda se reduce
a cero al final de su vida. En las inversiones mixtas, el saldo no recuperado de la
inversion puede ser positivo 0 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 tasa de rendimiento

efectiva minima atractiva.

A continuacion se presenta la siguiente tabla con la Iégica del algoritmo:

Algoritmo de James C.T. Mao en la evaluacién de inversiones no simples
Paso 1. Encontrar por intento y error rmp.
Paso 2. Evaluar F(rmin)-
Paso 3. ¢Es Fn(rmin)>0? Si la respuesta es afirmativa, entonces el proyecto es

una inversién pura y por consiguiente existe una sola tasa interna de
rendimiento, la cual deberd compararse con TREMA. Sila TIR > TREMA
la inversion debe ser aceptada. Por el contrario, si la respuesta es
negativa continte con el paso 4.

Paso 4. Calcular los saldos no recuperados del proyecto en la forma siguiente:
F((r*, TREMA) = Frq(1+r%)+S Si F1<0
Fi(r*, TREMA) = F.1(1+TREMA)+S; Si F.1>0

Paso 5. Determine el valor de r* de modo que:

F(r*, TREMA) = 0

si r>TREMA, entonces el proyecto debe ser aceptado.
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3.1.1.5. El criterio de larazén beneficio—costo o indice de rentabilidad

En su forma de indice neto, la razon beneficio—costo 0 indice de rentabilidad en un
proyecto de inversion, es el valor presente de los flujos de efectivo netos futuros

sobre el desembolso de efectivo inicial. Se puede expresar como:

Z”: BNt

t=1 (1+i)t

IR indice neto = RBC indice neto = |
0

En donde:

IR indice neto = indice de rentabilidad en su forma de indice neto
RBC ingice neto = Razén beneficio—costo en su forma de indice neto
BN: = Beneficio neto en el momento t
lo = Inversion inicial

i = costo de capital

Este criterio de evaluacion plantea que el proyecto es aceptable si el IR gice neto O
RBC indice neto €S igual o superior a uno, si el IR jngice neto © RBC ndice neto €S igual a uno
indica que el proyecto renta justo lo que el inversionista exige; si €s menor que uno
debe interpretarse como la proporcion que hace falta al IR jngice neto 0 RBC indice neto para

gue el proyecto rente lo exigido por el inversionista.
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Al calcular la razén beneficio—costo o indice de rentabilidad se calcula en su forma de

indice neto en lugar del indice total.

El indice total de la razén beneficio—costo o indice de rentabilidad es el valor presente
de los flujos de ingreso de efectivo sobre el valor presente de los flujos de egreso de
efectivo. Se utiliza el indice neto para diferenciar el desembolso de efectivo inicial de
los siguientes desembolsos de efectivo. El desembolso inicial es discrecional, debido a
que el inversionista puede comprometer fondos para el proyecto de inversion o
utilizarlos en alguna otra cosa. Los siguientes flujos de egreso de efectivo no son
discrecionales en este sentido: forman parte del sistema. El indice total no establece
diferencias entre el desembolso de efectivo que tiene que realizar el inversionista al

inicio y los siguientes desembolsos de efectivo.

Por este motivo la razén beneficio—costo o indice de rentabilidad en su forma de

indice neto es una medida mas racional de la rentabilidad que el indice total.

Para cualquier proyecto de inversion en particular, el método del valor presente neto y
los métodos de la razon beneficio—costo o indice de rentabilidad tanto en su indice
neto como en su indice total dan como resultado las mismas disyuntivas de aceptacion
o rechazo debido a que el indice de rentabilidad o razén beneficio-costo se obtiene a

partir de la ecuacion del valor presente neto.
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Para mostrar lo anterior, se analiza por casos la validez de esta afirmacion:

Caso 1.

Si VPN > 0, se tiene;:

Y
X<VPN = D’ i)

t=1

E:
1+i)'

>

t=1

lo, x>0

Dividiendo la ecuacién por lo se obtiene:

Y Z”: Et
X _VPN _ Z(@) @) o
lo lo lo lo lo
Y 2 Ee
X z(:I.+i)I Z(fl.-i—i)t
A +1< t=1 _ t=1

lo lo lo

O lo que es lo mismo:

Z”: BNt

X (14 X
1<X +1< , por ser — >0

lo o lo
Asi:

" BNt

At

1 (1+1

1< i ) = IR indice neto = RBC indice neto

Caso 2.

Si VPN < 0, se tiene:

n Yt n
Ha+w_z

t=1

E:
1+i)'

Xx>VPN = lo, x<O

Dividiendo la ecuacion por lo se obtiene:

n
— t=1

7 . E
L+i) S+ o

lo

LY
z @+i)

t=1

VPN

lo

X
_— >
lo

lo lo

1 Et
Z iy

_t=1

X
— +1>
lo

lo lo

O lo que es lo mismo:

Z”: BNt
1> % +1>t1(1|:i)t ,porser% <0
Asi:
1, BNt
1> = (L)t = IR indice neto = RBC indice neto
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Por ultimo, si el valor presente neto es igual a cero se tiene el siguiente caso:

Caso 3.

Si el valor presente neto es igual a cero se tiene:

o=veN =Yy B,
- T Sayi) a+iy

t=1

Dividiendo esta ecuacion por lo se obtiene:

. Yt n Et
0 _ VPN _ tz=;(1+i)t _z‘(ui)t b
lo lo lo lo lo
§ Yt Zn: E:
9 +1=H (L+0)° _ =l (L+i)'
o lo lo
O lo que es lo mismo:
" BNt
- At
1= M,DOFSGI‘— -0
IO Io
Asi:
" BNt
At
=1 (1+1
1= M = IR indice neto = RBC indice neto

lo
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Del analisis anterior se concluye lo siguiente:

Si el valor presente neto es mayor que cero entonces el indice de rentabilidad o razén
beneficio—costo es mayor que uno, por lo que el proyecto debe aceptarse, si el valor
presente neto es menor que cero entonces el indice de rentabilidad o razon
beneficio—costo es menor que uno, por lo que el proyecto debe rechazarse, si el valor
presente neto es igual a cero entonces el indice de rentabilidad o razon beneficio—costo

esigual auno, porlo que el proyecto renta justo lo necesario exigido por el inversionista.

Si es necesario seleccionar entre proyectos mutuamente excluyentes, se preferira la
medida del valor presente neto, debido a que expresa en términos absolutos la
contribucidbn econdmica esperada del proyecto. Por el contrario, el indice de

rentabilidad s6lo muestra la rentabilidad relativa.

Cuando se aplica teniendo en cuenta los flujos no descontados de caja, lleva a
problemas respecto al valor del dinero en el tiempo. Estas mismas limitaciones han
inducido a utilizar factores descontados. Para ello simplemente se aplica el indice total

cuya expresion es la siguiente:

IR indice total = RBC indice total =
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gue es una variacion de la ecuacion para calcular el VPN, en la cual se restaba el

denominador al numerador. Una forma diferente de presentar este indicador es:

IR indice total = RBC indice total = W

En donde:

Y =Ingresos

E =Egresos (incluida la inversion inicial)

Esta interpretacion es mas légica con respecto a los beneficios (ingresos) y costos

(egresos con la inversion inicial incluida).

Es facil apreciar que ambas férmulas proporcionan igual informacion. Cuando el VPN
es cero (ambos términos de la resta son idénticos) la RBC es igual a uno. Si el VPN

es superior a cero, la RBC serd mayor que uno.

Las deficiencias de éste criterio de evaluacion en proyectos de inversion respecto al
del valor presente neto se refieren a que entrega un indice de relacion, en lugar de un
valor concreto; requiere mayores célculos, al hacer necesarias dos actualizaciones en

vez de una, y se debe calcular una razon, en lugar de efectuar una simple resta.
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3.1.1.6. El criterio del periodo de recuperacién

Uno de los criterios tradicionales de evaluacion bastante difundido es el del periodo de
recuperacion de la inversion, mediante el cual se determina el nimero de periodos
necesarios para recuperar la inversion inicial, resultado que se compara con el nimero

de periodos aceptable por la empresa.

El calculo se realiza determinando el nimero de periodos que se requiere para

recuperar la inversion, actualizando los flujos a la tasa de descuento y calculando la

suma acumulada de los beneficios netos actualizados al momento cero.

En nuestro ejemplo, descontando los flujos a la tasa del 20% anual, se tiene:

) FLUJO FLUJO
ANO | FLUJOANUAL | acTyALIZADO ACUMULADO
(Cantidades expresadas en miles)
1 505 420.83 420.83
2 505 350.69 77153
3 505 292.25 1063.77
4 505 24354 1307.31
5 505 202.95 1510.26
6 505
7 245
8 505
9 505
10 1205

Esto indica que la inversion se recuperaria en un plazo cercano a cinco afios, puesto

que la inversion fue de $1,500,000.
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Si el periodo de recuperacion calculado es menor que el periodo de recuperaciéon

maximo aceptable, se acepta la propuesta; en caso contrario se rechaza.

Entre sus desventajas cabe mencionar que ignora los flujos de efectivo posteriores al
periodo de recuperacion, subordinando la aceptacion a un factor de liquidez mas que

de rentabilidad.

El método del periodo de recuperacion también viola el principio de aditividad del
valor. Pues la decision que se toma al estudiar las alternativas mutuamente
excluyentes es diferente a la decision que se alcanza cuando los proyectos se

consideran como combinaciones.

El método del periodo de recuperacion de la inversion es usado, con frecuencia como
complemento de otros. Permite una vision limitada del riesgo y liquidez de un
proyecto. Se supone que mientras mas corto sea el periodo de recuperacion, sera
menos riesgoso el proyecto y mayor su liquidez. EI método toma en cuenta solo la
magnitud y el tiempo del valor esperado de los resultados en relacion con la inversion
original. Por lo tanto, no se considera como un indicador adecuado del riesgo. Cuando
se utiliza el método del periodo de recuperacion de la inversion, se trata en forma mas
apropiada como una limitacion a satisfacer, que como una medida de rentabilidad

susceptible de ser maximizada.
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3.1.2. Laevaluacién en proyectos deinversion, criterio parael financiamiento

Las necesidades de los recursos financieros, origen y condiciones en que seran
otorgados para ejecutar el proyecto, hacen necesario el andlisis de cada fuente de

financiamiento posible sea interna o externa.

Las fuentes de financiamiento implican un desembolso inicial para el inversionista 'y una
captacion para la empresa, recepciones periodicas al inversionista y desembolsos de
la misma magnitud a la empresa. En algunos tipos de financiamiento, la empresa

incurre en ciertos gastos y la captacion es menor a la aportacion.

Por consiguiente, cualquier fuente de financiamiento, se obtiene al encontrar la tasa de

interés que satisface la siguiente ecuacion:

s
'O_Z(m)“o

t=1

En donde:

p' = captacion por parte de la empresa
i = costo de capital

S: = desembolso para la empresa en el periodo t
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El financiamiento de proyectos es la obtencion de fondos para financiar un proyecto
de inversion de capital econdmicamente separable en el que los proveedores de
fondos consideran exclusivamente al flujo de efectivo del proyecto como el origen de

fondos para el servicio de sus préstamos y el rendimiento del capital invertido.

El financiamiento de proyectos, necesariamente involucra un analisis del costo de
capital, donde detectar la opcion mas conveniente implica conocer las alternativas

existentes y elegir la fuente de recursos mas accesible y econémica para operar.

Para los criterios de evaluacion en proyectos de inversion, determinar la tasa de
descuento apropiada con la que se obtiene una rentabilidad minima aceptable es un
costo de oportunidad, cuando no existe oportunidad comparable para estimar dicha

tasa de rentabilidad, el costo promedio ponderado de capital puede ser utilizado.

Se calcula el costo ponderado de capital de diversas fuentes que van a captarse a
futuro una vez determinado el costo individual de cada fuente de financiamiento la cual
forma el capital, y se compara con el rendimiento esperado de los proyectos de
inversion. Si dichos proyectos generan un rendimiento mayor al costo ponderado de
capital, el precio de mercado de la accion aumentara, por lo que un proyecto de
inversion debe ser aceptado si su tasa interna de retorno supera el costo ponderado

de capital utilizado para emprenderlo.
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Conociendo las fuentes de financiamiento que se van a captar, sus costos después de
impuestos y el porcentaje que cada una representa del total obtenido, entonces el

costo ponderado de capital vendria dado por la siguiente expresion:

K= Z KiXi
i-1

En donde:

K = Costo promedio ponderado de capital
Ki = Costo después de impuestos de la fuente i
Xi = Porcentaje que la fuente i representa del total de fondos a recabarse

n = numero de alternativas de financiamiento proximas a obtenerse

Un proyecto debe incluir todos los medios necesarios para construir una entidad de
operacion viable y econbmicamente independiente, su financiamiento visto como un
préstamo para pago con su produccion requiere de cuidadosos estudios para distribuir
aceptablemente los riesgos y las recompensas entre las partes comprometidas. Es
posible expresar el costo ponderado de capital como el promedio ponderado de la
tasa de rentabilidad requerida para la inversion de capital propio o patrimonial y la
tasa de rentabilidad requerida para la deuda. Asi este costo es dado por la siguiente

expresion, donde se incorporan los dos factores en la proporcionalidad adecuada.
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K=@1-80)re+60@1-1)rg

En donde:

K = Costo promedio ponderado de capital

¢ = Razodn del financiamiento de la deuda respecto al valor de la inversion total
re = Tasa de rentabilidad requerida para la inversion de capital propio

r« = Tasa de rentabilidad requerida para la deuda

7 = Tasa de impuestos

El capital propio o patrimonial en la evaluacion de un proyecto es aquella parte de la
inversiébn que debe financiarse con recursos propios, en consecuencia se define el
costo de capital propio como la tasa asociada con la mejor oportunidad de inversion
de riesgo similar que se abandonara por destinar esos recursos al proyecto que se
estudia, puede calcularse mediante el uso de la tasa libre de riesgo mas una prima
por riesgo:

re=Rf +Rp

En donde:

re = Costo de capital propio o patrimonial
Rr = Tasa libre de riesgo
Ro = Prima por riesgo

La tasa que se utiliza como libre de riesgo es generalmente la tasa de los documentos

de inversion colocados en el mercado de capitales.
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La prima por riesgo la exige el inversionista al optar por una inversion distinta a la que
reporta una rentabilidad segura. La mayor rentabilidad se calcula como la media

observada historicamente entre la rentabilidad del mercado y la tasa libre de riesgo:

Rp= Rm — Ry

En donde:

Ro = Prima por riesgo
Rn = Tasa de rentabilidad del mercado

Rr = Tasa libre de riesgo

De manera alternativa, mediante la valoracién de los dividendos, el costo de capital
propio o patrimonial para un proyecto que se evalla en una empresa funcionando

viene dado por la siguiente expresion:

fe=—+(0

En donde:
re = Costo de capital propio o patrimonial
D = Dividendo por accién pagado por la empresa a los accionistas

P = Precio de la accion
g = Tasa esperada de crecimiento constante anualmente
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El modelo de los precios de los activos de capital, es otro método para determinar el
costo de capital propio o patrimonial, este método define el riesgo como la variabilidad
en la rentabilidad de una inversion y plantea que el inversionista puede reducir el
riesgo diversificando sus inversiones. El riesgo total puede clasificarse en sistematico

y no sistematico.*?

El costo de capital propio o patrimonial por este método es dado por:

re=Rs +ﬂ(Rm—Rf)

En donde:

£ = Beta = Factor de medida del riesgo no sistematico
re = Costo de capital propio o patrimonial

Rt = Tasa libre de riesgo

Rn = Tasa de rentabilidad del mercado

Un £ igual a uno, significa que el riesgo es similar al riesgo promedio del mercado; si

es menor que uno indica que el riesgo es menor que el riesgo promedio del mercado y si

€S mayor que uno, nos muestra que existe un riesgo mayor al promedio del mercado.

12'E riesgo no sistemaético est4 asociado a una empresa por probables huelgas, nuevos competidores, etc.,
mientras que el riesgo sistematico es aquél que no se puede eliminar y esta circunscrito a fluctuaciones de otras
inversiones que afectan a la economia y al mercado.
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El beta de una accion a se define como:

Oam

Pe=—

Om

En donde:

Oam = covarianza entre rentabilidad de la inversion a y la rentabilidad del mercado
+2m = Tasa esperada de crecimiento constante anualmente

Entre los betas para empresas y los betas de sectores, estos ultimos son mas
exactos para ser utilizados en proyectos. Al evaluar un proyecto individual de
inversion, el costo de capital de la empresa puede no representar el costo de

oportunidad de un nuevo proyecto con distinto riesgo.

Cada nuevo proyecto debera analizarse en forma independiente, definiendo la tasa de
costo de capital en funcion de la rentabilidad esperada por invertir separadamente en
ese proyecto. Mientras mayor sea el riesgo del proyecto, mas alta sera la rentabilidad

que le exigiran los inversionistas.

Si el proyecto tiene un riesgo superior al promedio de la empresa, no podra exigirsele

una rentabilidad equivalente al costo del capital de la empresa. La tasa que se exigira a

la inversion dependera del beta del proyecto.
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Si el proyecto que se evalla es de una ampliacion de lo existente, podra asumirse que

el riesgo no varia.

Una forma alternativa de calcular beta es mediante la regresion lineal, la cual presenta
claras ventajas cuando el proyecto se inserta en una empresa existente que exhibe
caracteristicas similares en cuanto a riesgo y cuando existe informacion historica de la

rentabilidad obtenida. El modelo plantea:

En donde:

= (Rm—Rr)
= (Ri—Rr)
= numero de afios
= promedio de M

~ £ 5 x £

= promedio de K

Ri = Tasa esperada de crecimiento constante anualmente

La medicién del costo de la deuda antes de impuestos se calcula resolviendo la

siguiente ecuacion para rqd:

p_ C N C: . Cs - Cr
(@4 (A+re)? (A+re)® T ()"
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En donde NP representa los ingresos netos de la emision de deuda (es decir,
ingresos brutos menos gastos de colocacion, tales como honorarios de suscripcion,
honorarios legales, etc.) y Cirepresenta el servicio de la deuda en efectivo antes de
impuestos por pagar en el periodo i (es decir, intereses mas capital). Por lo general,
la deuda del proyecto debe amortizarse en pagos. Cuando este es el caso, Ci incluye la

parte del capital que debe amortizarse en el periodo i .

El costo de la deuda se simboliza como rq y representa el costo antes de impuestos,
dado que al endeudarse los intereses del préstamo se deducen de las utilidades y
permiten una menor tributacion, es posible incluir directamente en la tasa de
descuento el efecto sobre los tributos, ya que los intereses son deducibles para el

calculo de impuestos.

El costo de la deuda después de impuestos se expresa de manera aproximada como:

Costo de la deuda = (1— 7)rd.

Como un proyecto de inversidn no cuenta con historia operativa al momento del
financiamiento de la deuda inicial, su crédito depende en gran medida de su
rentabilidad esperada y del riesgo que comporta, estos factores deben ser estimados

correctamente mediante la evaluacion en proyectos de inversion.
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CAPITULO IV

CASO PRACTICO: EMBOTELLADORA AGA DE MEXICO, S.A. DEC.V.

4.1. Aplicacion de los criterios de evaluacion en proyectos de inversion

El presente caso practico muestra la aplicacion de los métodos expuestos para

determinar la aceptacion o rechazo en los proyectos de inversion.

Embotelladora AGA de México, S.A. de C.V. desea conocer cual de los siguientes

proyectos de inversion para su bodega Coyoacan es el mas conveniente:

a) Introducir los dos siguientes nuevos productos al mercado:

Producto A Producto B

Jarrito sabor fresa en presentacion 600 RC Cola en presentacion de 1.5 litros.

b) Crear programa de incentivos que impulse las ventas de productos ya existentes.

c) No implantar proyectos de inversion por el momento.

Después de haber realizado los estudios necesarios, el equipo encargado de la
elaboracion del proyecto proporciona los datos necesarios para elaborar los estados
de inversion inicial, estados de resultados y el flujo 6 los flujos de efectivo de los
proyectos, asi como especificaciones para su analisis y evaluacién, estos datos fueron

los siguientes:
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4.1.1. Primer proyecto: Introduccion de los dos nuevos productos al mercado

El presente proyecto de inversion muestra la aplicacion de los métodos anteriormente

expuestos para determinar su aceptacion o rechazo.

Embotelladora AGA de México, S.A. de C.V., desea introducir sus dos nuevos

productos al mercado:

Producto A

Producto B

Jarrito sabor fresa en presentacion 600 ml.

RC Cola en presentacion de 1.5 litros.

Después de haber realizado los estudios necesarios, el equipo encargado de la

elaboracion del proyecto proporciona los datos necesarios para elaborar el estado de

inversion inicial, el estado de resultados y el flujo de efectivo del proyecto, asi como

especificaciones requeridas para su analisis y evaluacion, los datos fueron los

siguientes:

1. Costo de adquisicion de maquinariay el equipo para la fabricacion de los productos

$3,000,000.

2. Gastos de instalacion, fletes, honorarios de personal especializado y otros

$200,000.

3. Valor de desecho para la maquinaria y el equipo

$500,000.
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4. Las ventas de los productos A y B se presupuestan después de realizado un

estudio de factores de ventas, fuerzas econdmicas e influencias administrativas

Producto A Producto B
$800,000 para el primer periodo, $2,000,000 para el primer periodo,
50% mas en el segundo periodo 50% mas en el segundo periodo
y un 25% en el tercer periodo y siguientes. |y un 25% en el tercer periodo y siguientes.

5. Materia prima, mano de obra y gastos indirectos sin depreciacién se espera sean
15%, 10% y 5% de las ventas respectivamente.
6. La depreciacion por periodo se debera calcular de acuerdo al valor de adquisicion y

los gastos de arranque, ésta se reexpresara considerando inflacién por periodo

|10% la depreciacion por periodo. |25% la inflacion por periodo.

7. Los gastos de operacion para el primer periodo se presupuestan en

$280,000 incrementandose con la inflacion.

8. Se pide un préstamo para financiar la adquisicion de la maquinaria y el equipo por
$500,000 con interés del 50% al principal, debe cancelarse al cuarto periodo.

9. Los impuestos a considerar son los siguientes:

Impuesto Sobre la Renta 35% y Participacion de Trabajadores en Utilidades 10%.
10.La tasa minima requerida por la empresa es

50%.

11.La desviacién estandar permitida por la empresa y el coeficiente de variaciéon son
$150,000 y 0.45, respectivamente para flujos de efectivo entre los periodos.

12.El nimero de periodos permitidos por la empresa para recuperar la inversion es de

06 afos.
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Se pide:

Elaborar el estado de inversion inicial del proyecto.

Elaborar el estado de resultados del proyecto.

Elaborar el estado del flujo de efectivo del proyecto.

Realizar un analisis de sensibilidad disminuyendo las ventas del producto A a partir

del tercer periodo y siguientes un 5%, aumentar el costo de la materia prima un
7%, suponer ademas que se venden desechos de produccion que importan el 2%
del total de las ventas del periodo; con estos datos elaborar el estado de

resultados y el flujo de efectivo del proyecto.

— A los flujos de efectivo resultantes de la situacion ideal y el analisis de sensibilidad

aplicarles los criterios de evaluacion en proyectos de inversion.

ESTADO DE INVERSION INICIAL DEL PROYECTO

PRECIO NETO PAGADO POR EL BIEN DE CAPITAL $ 3000000
COSTOS Y GASTOS DE ARRANQUE (INSTALACION) $ 200000
VALOR DE DESECHO $ (500000)
ESTIMULOS FISCALES $ 0
INVERSION INICIAL NETA DEL PROYECTO $ 2700000
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ESTADOS DE RESULTADOS DEL PROYECTO EN SITUACION IDEAL

CONCEPTO PERIODO 1 PERIODO 2 PERIODO 3 PERIODO 4 PERIODOS5 PERIODO6 PERIODO7 PERIODO8 PERIODO9 PERIODO 10

VENTAS

PRODUCTO A $ 800000 $ 1200000 $ 1500000 $ 1875000 $ 2343750 $ 2929688 $ 3662109 $ 4577637 $ 5722046 $ 7152557

PRODUCTO B $ 2000000 $ 3000000 $ 3750000 $ 4687500 $ 5859375 $ 7324219 $ 9155273 $ 11444092 $ 14305115 $ 17881393
TOTAL DE VENTAS $ 2800000 $ 4200000 $ 5250000 $ 6562500 $ 8203125 $ 10253906 $ 12817383 $ 16021729 $ 20027161 $ 25033951
COSTO DE VENTAS

MATERIA PRIMA $ 420000 $ 630000 $ 787500 $ 984375 $ 1230469 $ 1538086 $ 1922607 $ 2403259 $ 3004074 $ 3755093

MANO DE OBRA $ 280000 $ 420000 $ 525000 $ 656250 $ 820313 $ 1025391 $ 1281738 $ 1602173 $ 2002716 $ 2503395

GASTOS INDIRECTOS

SIN DEPRECIACION $ 140000 $ 210000 $ 262500 $ 328125 $ 410156 $ 512695 $ 640869 $ 801086 $ 1001358 $ 1251698

DEPRECIACION $ 320000 $ 400000 $ 500000 $ 625000 $ 781250 $ 976563 $ 1220703 $ 1525879 $ 1907349 $ 2384186
UTILIDAD BRUTA $ 1640000 $ 2540000 $ 3175000 $ 3968750 $ 4960938 $ 6201172 $ 7751465 $ 9689331 $ 12111664 $ 15139580
GASTOS DE OPERACION $ 280000 $ 350000 $ 437500 $ 546875 $ 683594 $ 854492 $ 1068115 $ 1335144 $ 1668930 $ 2086163
UTILIDAD EN OPERACION ~ $ 1360000 $ 2190000 $ 2737500 $ 3421875 $ 4277344 $ 5346680 $ 6683350 $ 8354187 $ 10442734 $ 13053417
GASTOS FINANCIEROS $ 250000 $ 250000 $ 250000 $ 750000 $ 0 $ 0 3 0 3 0 3 0 $ 0
PRODUCTOS FINANCIEROS $ 03 0 $ 03 0 $ 03 03 0 3 0 3 0 3 0
OTROS GASTOS $ 03 0 $ 0 $ 0 $ 0 3 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0
OTROS PRODUCTOS $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0
UTILIDAD ANTES
IMPUESTOS $ 1110000 $ 1940000 $ 2487500 $ 2671875 $ 4277344 $ 5346680 $ 6683350 $ 8354187 $ 10442734 $ 13053417
IMPUESTOS $ 499500 $ 873000 $ 1119375 $ 1202344 $ 1924805 $ 2406006 $ 3007507 $ 3759384 $ 4699230 $ 5874038
UTILIDAD DESPUES DE
IMPUESTOS $ 610500 $ 1067000 $ 1368125 $ 1469531 $ 2352539 $ 2940674 $ 3675842 $ 4594803 $ 5743504 $ 7179379




ESTADOS DE RESULTADOS DEL PROYECTO CON SENSIBILIDAD

CONCEPTO PERIODO 1 PERIODO 2 PERIODO 3 PERIODO 4 PERIODOS5 PERIODO6 PERIODO7 PERIODO8 PERIODOY9 PERIODO 10

VENTAS

PRODUCTO A $ 800000 $ 1200000 $ 1440000 $ 1728000 $ 2073525 $ 2487960 $ 2984903 $ 3580585 $ 4294357 $ 5149277

PRODUCTO B $ 2000000 $ 3000000 $ 3750000 $ 4687500 $ 5859375 $ 7324219 $ 9155273 $ 11444092 $ 14305115 $ 17881393
TOTAL DE VENTAS $ 2800000 $ 4200000 $ 5190000 $ 6415500 $ 7932900 $ 9812179 $ 12140177 $ 15024677 $ 18599472 $ 23030670
COSTO DE VENTAS

MATERIA PRIMA $ 616000 $ 924000 $ 1141800 $ 1411410 $ 1745238 $ 2158679 $ 2670839 $ 3305429 $ 4091884 $ 5066747

MANO DE OBRA $ 280000 $ 420000 $ 519000 $ 641550 $ 793290 $ 981218 $ 1214018 $ 1502468 $ 1859947 $ 2303067

GASTOS INDIRECTOS

SIN DEPRECIACION $ 140000 $ 210000 $ 259500 $ 320775 $ 396645 $ 490609 $ 607009 $ 751234 $ 929974 $ 1151534

DEPRECIACION $ 320000 $ 400000 $ 500000 $ 625000 $ 781250 $ 976563 $ 1220703 $ 1525879 $ 1907349 $ 2384186
UTILIDAD BRUTA $ 1444000 $ 2246000 $ 2769700 $ 3416765 $ 4216477 $ 5205110 $ 6427608 $ 7939667 $ 9810319 $ 12125136
GASTOS DE OPERACION $ 280000 $ 350000 $ 437500 $ 546875 $ 683594 $ 854492 $ 1068115 $ 1335144 $ 1668930 $ 2086163
UTILIDAD EN OPERACION  $ 1164000 $ 1896000 $ 2332200 $ 2869890 $ 3532883 $ 4350618 $ 5359493 $ 6604523 $ 8141389 $ 10038974
GASTOS FINANCIEROS $ 250000 $ 250000 $ 250000 $ 750000 $ 0 $ 03 03 0 $ 0 3 0
PRODUCTOS FINANCIEROS $ 0 3 0 $ 0 3 03 0 % 03 03 0 3 03 0
OTROS GASTOS $ 0 $ 0 $ 0 $ 03 0 $ 03 0 3 0 s 0 $ 0
OTROS PRODUCTOS $ 56000 $ 84000 $ 103800 $ 128310 $ 158658 $ 196244 $ 242804 $ 300494 $ 371989 $ 460613
UTILIDAD ANTES
IMPUESTOS $ 970000 $ 1730000 $ 2186000 $ 2248200 $ 3691541 $ 4546862 $ 5602297 $ 6905017 $ 8513378 $ 10499587
IMPUESTOS $ 436500 $ 778500 $ 983700 $ 1011690 $ 1661194 $ 2046088 $ 2521033 $ 3107258 $ 3831020 $ 4724814
UTILIDAD DESPUES DE
IMPUESTOS $ 533500 $ 951500 $ 1202300 $ 1236510 $ 2030348 $ 2500774 $ 3081263 $ 3797759 $ 4682358 $ 5774773




FLUJOS DE EFECTIVO DEL PROYECTO EN SITUACION IDEAL

CONCEPTO PERIODO 0O PERIODO1 PERIODO 2 PERIODO 3 PERIODO 4 PERIODO5 PERIODO6 PERIODO7 PERIODO8 PERIODO9 PERIODO 10
ENTRADAS
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $ 1110000 $ 1940000 $ 2487500 $ 2671875 $ 4277344 $ 5346680 $ 6683350 $ 8354187 $ 10442734 $ 13053417
DEPRECIACION $ 320000 $ 400000 $ 500000 $ 625000 $ 781250 $ 976563 $ 1220703 $ 1525879 $ 1907349 $ 2384186
CAPITAL DE TRABAJO
VALOR DE DESECHO $ 500000
TOTAL DE VENTAS $ 500000 $ 1430000 $ 2340000 $ 2987500 $ 3296875 $ 5058594 $ 6323242 $ 7904053 $ 9880066 $ 12350082 $ 15437603
SALIDAS
INVERSION $ 3000000
COSTOS DE ARRANQUE $ 200000
IMPUESTOS $ 499500 $ 873000 $ 1119375 $ 1202344 $ 1924805 $ 2406006 $ 3007507 $ 3759384 $ 4699230 $ 5874038
CAPITAL DE TRABAJO (5%) $ 140000 $ 70000 $ 52500 $ 65625 $ 82031 $ 102539 $ 128174 $ 160217 $ 200272 $ 250340
TOTAL DE SALIDAS $ 3200000 $ 639500 $ 943000 $ 1171875 $ 1267969 $ 2006836 $ 2508545 $ 3135681 $ 3919601 $ 4899502 $ 6124377
FLUJO NETO DE EFECTIVO $ (2700000) $ 790500 $ 1397000 $ 1815625 $ 2028906 $ 3051758 $ 3814697 $ 4768372 $ 5960464 $ 7450581 $ 9313226
APLICACION DEL CRITERIO DE VALOR ANUAL NETO EQUIVALENTE
EN SITUACION IDEAL
INVERSION NETA DEL PROYECTO $ 2700000
FACTOR VALOR PRESENTE
FLUJOS A VALOR DE LOS FLUJOS
NETOS DE PRESENTE NETOS DE

PERIODOS EFECTIVO 50% EFECTIVO

ANO 1 $ 790500 0,6667 $ 527000

ANO 2 $ 1397000 0,4444 $ 620889

ANO 3 $ 1815625 0,2963 $ 537963

ARNO 4 $ 2028906 0,1975 $ 400772

ANO 5 $ 3051758 0,1317 $ 401878

ANO 6 $ 3814697 0,0878 $ 334898

ANO 7 $ 4768372 0,0585 $ 279082

ANO 8 $ 5960464 0,0390 $ 232568

ANO 9 $ 7450581 0,0260 $ 193807

ANO 10 $ 9313226 0,0173 $ 161506

VALOR ANUAL

NETO EQUIVALENTE = $ 503919 SE ACEPTA EL PROYECTO




FLUJOS DE EFECTIVO DEL PROYECTO CON SENSIBILIDAD

CONCEPTO PERIODO 0O PERIODO1 PERIODO 2 PERIODO 3 PERIODO 4 PERIODOS5 PERIODO6 PERIODO7 PERIODO8 PERIODO9 PERIODO 10
ENTRADAS
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $ 970000 $ 1730000 $ 2186000 $ 2248200 $ 3691541 $ 4546862 $ 5602297 $ 6905017 $ 8513378 $ 10499587
DEPRECIACION $ 320000 $ 400000 $ 500000 $ 625000 $ 781250 $ 976563 $ 1220703 $ 1525879 $ 1907349 $ 2384186
CAPITAL DE TRABAJO
VALOR DE DESECHO $ 500000
TOTAL DE VENTAS $ 500000 $ 1290000 $ 2130000 $ 2686000 $ 2873200 $ 4472791 $ 5523424 $ 6823000 $ 8430896 $ 10420727 $ 12883773
SALIDAS
INVERSION $ 3000000
COSTOS DE ARRANQUE $ 200000
IMPUESTOS $ 436500 $ 778500 $ 983700 $ 1011690 $ 1661194 $ 2046088 $ 2521033 $ 3107258 $ 3831020 $ 4724814
CAPITAL DE TRABAJO (5%) $ 140000 $ 70000 $ 49500 $ 61275 $ 75870 $ 93964 $ 116400 $ 144225 $ 178740 $ 221560
TOTAL DE SALIDAS $ 3200000 $ 576500 $ 848500 $ 1033200 $ 1072965 $ 1737064 $ 2140052 $ 2637433 $ 3251483 $ 4009760 $ 4946374
FLUJO NETO DE EFECTIVO $ (2700000) $ 713500 $ 1281500 $ 1652800 $ 1800235 $ 2735728 $ 3383372 $ 4185566 $ 5179413 $ 6410967 $ 7937399
APLICACION DEL CRITERIO DE VALOR ANUAL NETO EQUIVALENTE
CON SENSIBILIDAD
INVERSION NETA DEL PROYECTO $ 2700000
FACTOR VALOR PRESENTE
FLUJOS A VALOR DE LOS FLUJOS
NETOS DE PRESENTE NETOS DE

PERIODOS EFECTIVO 50% EFECTIVO

ANO 1 $ 713500 0,6667 $ 475667

ANO 2 $ 1281500 0,4444 $ 569556

ANO 3 $ 1652800 0,2963 $ 489719

ANO 4 $ 1800235 0,1975 $ 355602

ANO 5 $ 2735728 0,1317 $ 360260

ANO 6 $ 3383372 0,0878 $ 297031

ANO 7 $ 4185566 0,0585 $ 244971

ANO 8 $ 5179413 0,0390 $ 202093

ANO 9 $ 6410967 0,0260 $ 166764

ANO 10 $ 7937399 0,0173 $ 137647

VALOR ANUAL

NETO EQUIVALENTE = $ 304943 SE ACEPTA EL PROYECTO




APLICACION DEL CRITERIO DE VALOR PRESENTE NETO

EN SITUACION IDEAL

INVERSION NETA DEL PROYECTO 2700000
FACTOR VALOR PRESENTE
FLUJOS A VALOR DE LOS FLUJOS

NETOS DE PRESENTE NETOS DE
PERIODOS EFECTIVO 50% EFECTIVO
ANO 1 $ 790500 0,6667 $ 527000
ANO 2 $ 1397000 0,4444 $ 620889
ANO 3 $ 1815625 0,2963 $ 537963
ANO 4 $ 2028906 0,1975 $ 400772
ANO 5 $ 3051758 0,1317 $ 401878
ANO 6 $ 3814697 0,0878 $ 334898
ANO 7 $ 4768372 0,0585 $ 279082
ANO 8 $ 5960464 0,0390 $ 232568
ANO 9 $ 7450581 0,0260 $ 193807
ANO 10 $ 9313226 0,0173 $ 161506
VALOR PRESENTE
NETO = 990361 SE ACEPTA EL PROYECTO
CON SENSIBILIDAD

FACTOR VALOR PRESENTE
FLUJOS A VALOR DE LOS FLUJOS

NETOS DE PRESENTE NETOS DE
PERIODOS EFECTIVO 50% EFECTIVO
ANO 1 $ 713500 0,6667 $ 475667
ANO 2 $ 1281500 0,4444 $ 569556
ANO 3 $ 1652800 0,2963 $ 489719
ANO 4 $ 1800235 0,1975 $ 355602
ANO 5 $ 2735728 0,1317 $ 360260
ANO 6 $ 3383372 0,0878 $ 297031
ANO 7 $ 4185566 0,0585 $ 244971
ANO 8 $ 5179413 0,0390 $ 202093
ANO 9 $ 6410967 0,0260 $ 166764
ANO 10 $ 7937399 0,0173 $ 137647
VALOR PRESENTE
NETO = 599309 SE ACEPTA EL PROYECTO




EN SITUACION IDEAL

APLICACION DEL CRITERIO DE TASA INTERNA DE RENDIMIENTO

INVERSION NETA DEL PROYECTO 2700000
FACTOR VALOR PRESENTE FACTOR VALOR PRESENTE FACTOR VALOR PRESENTE
FLUJOS A VALOR DE LOS FLUJOS A VALOR DE LOS FLUJOS A VALOR DE LOS FLUJOS

NETOS DE PRESENTE NETOS DE PRESENTE NETOS DE PRESENTE NETOS DE
PERIODOS EFECTIVO 100% EFECTIVO 61% EFECTIVO 62% EFECTIVO
ANO 1 $ 790500 0,5000 $ 395250 0,6211 $ 490994 0,6173 $ 487963
ANO 2 $ 1397000 0,2500 $ 349250 0,3858 $ 538945 0,3810 $ 532312
ANO 3 $ 1815625 0,1250 $ 226953 0,2396 $ 435059 0,2352 $ 427052
ANO 4 $ 2028906 0,0625 $ 126807 0,1488 $ 301966 0,1452 $ 294579
ANO 5 $ 3051758 0,0313 $ 95367 0,0924 $ 282111 0,0896 $ 273511
ANO 6 $ 3814697 0,0156 $ 59605 0,0574 $ 219031 0,0553 $ 211043
ANO 7 $ 4768372 0,0078 $ 37253 0,0357 $ 170055 0,0342 $ 162841
ANO 8 $ 5960464 0,0039 $ 23283 0,0222 $ 132030 0,0211 $ 125649
ANO 9 $ 7450581 0,0020 $ 14552 0,0138 $ 102508 0,0130 $ 96952
ANO 10 $ 9313226 0,0010 $ 9095 0,0085 $ 79587 0,0080 $ 74808
SUMAS $ 40391129 0,9989 $ 1337415 1,6253 $ 2752286 1,5999 $ 2686711
TIR = 61,79% SE ACEPTA EL PROYECTO
CON SENSIBILIDAD
INVERSION NETA DEL PROYECTO 2700000

FACTOR VALOR PRESENTE FACTOR VALOR PRESENTE FACTOR VALOR PRESENTE
FLUJOS A VALOR DE LOS FLUJOS A VALOR DE LOS FLUJOS A VALOR DE LOS FLUJOS

NETOS DE PRESENTE NETOS DE PRESENTE NETOS DE PRESENTE NETOS DE
PERIODOS EFECTIVO 100% EFECTIVO 57% EFECTIVO 58% EFECTIVO
ANO 1 $ 713500 0,5000 $ 356750 0,6369 $ 454459 0,6329 $ 451582
ANO 2 $ 1281500 0,2500 $ 320375 0,4057 $ 519899 0,4006 $ 513339
ANO 3 $ 1652800 0,1250 $ 206600 0,2584 $ 427092 0,2535 $ 419034
ANO 4 $ 1800235 0,0625 $ 112515 0,1646 $ 296299 0,1605 $ 288869
ANO 5 $ 2735728 0,0313 $ 85491 0,1048 $ 286797 0,1016 $ 277835
ANO 6 $ 3383372 0,0156 $ 52865 0,0668 $ 225919 0,0643 $ 217474
ANO 7 $ 4185566 0,0078 $ 32700 0,0425 $ 178015 0,0407 $ 170276
ANO 8 $ 5179413 0,0039 $ 20232 0,0271 $ 140308 0,0257 $ 133359
ANO 9 $ 6410967 0,0020 $ 12521 0,0173 $ 110618 0,0163 $ 104474
ANO 10 $ 7937399 0,0010 $ 7751 0,0110 $ 87233 0,0103 $ 81867
SUMAS $ 35280480 0,9989 $ 1207801 1,7351 $ 2726639 1,7064 $ 2658111

TIR

57,38% SE ACEPTA EL PROYECTO




APLICACION DEL CRITERIO DE LA RAZON BENEFICIO-COSTO EN SU INDICE NETO

EN SITUACION IDEAL
INVERSION NETA DEL PROYECTO

2700000

FLUJOS FACTOR A VALOR VALOR PRESENTE
PERIODOS NETOS DE PRESENTE DE LOS FLUJOS NETOS

EFECTIVO 50% DE EFECTIVO
ANO 1 $ 790500 0,6667 $ 527000
ANO 2 $ 1397000 0,4444 $ 620889
ANO 3 $ 1815625 0,2963 $ 537963
ANO 4 $ 2028906 0,1975 $ 400772
ANO 5 $ 3051758 0,1317 $ 401878
ANO 6 $ 3814697 0,0878 $ 334898
ANO 7 $ 4768372 0,0585 $ 279082
AKO 8 $ 5960464 0,0390 $ 232568
ANO 9 $ 7450581 0,0260 $ 193807
AKO 10 $ 9313226 0,0173 $ 161506
RAZON BENEFICIO COSTO
{NDICE NETO = 1,3668 SE ACEPTA EL PROYECTO
CON SENSIBILIDAD
INVERSION NETA DEL PROYECTO 2700000

FLUJOS FACTOR A VALOR VALOR PRESENTE

PERIODOS NETOS DE PRESENTE DE LOS FLUJOS NETOS

EFECTIVO 50% DE EFECTIVO
ANO 1 $ 713500 0,6667 $ 475667
ANO 2 $ 1281500 0,4444 $ 569556
ANO 3 $ 1652800 0,2963 $ 489719
ANO 4 $ 1800235 0,1975 $ 355602
ANO 5 $ 2735728 0,1317 $ 360260
ANO 6 $ 3383372 0,0878 $ 297031
ANO 7 $ 4185566 0,0585 $ 244971
ANO 8 $ 5179413 0,0390 $ 202093
ANO 9 $ 6410967 0,0260 $ 166764
ANO 10 $ 7937399 0,0173 $ 137647

RAZON BENEFICIO COSTO
{NDICE NETO

1,2220

SE ACEPTA EL PROYECTO




EN SITUACION IDEAL

INVERSION NETA DEL PROYECTO

APLICACION DEL CRITERIO DE LA RAZON BENEFICIO-COSTO EN SU iNDICE TOTAL

2700000

INGRESOS EGRESOS FACTOR A VALOR VALOR PRESENTE VALOR PRESENTE
PERIODOS NETOS DE NETOS DE PRESENTE DE LOS INGRESOS NETOS DE LOS EGRESOS NETOS
EFECTIVO EFECTIVO 50% DE EFECTIVO DE EFECTIVO
ANO 1 $ 1430000 $ 639500 0,6667 $ 953333 $ 426333
ANO 2 $ 2340000 $ 943000 0,4444 $ 1040000 $ 419111
ANO 3 $ 2987500 $ 1171875 0,2963 $ 885185 $ 347222
ANO 4 $ 3296875 $ 1267969 0,1975 $ 651235 $ 250463
ANO 5 $ 5058594 $ 2006836 0,1317 $ 666152 $ 264275
ANO 6 $ 6323242 $ 2508545 0,0878 $ 555127 $ 220229
ANO 7 $ 7904053 $ 3135681 0,0585 $ 462606 $ 183524
ANO 8 $ 9880066 $ 3919601 0,0390 $ 385505 $ 152937
ANO 9 $ 12350082 $ 4899502 0,0260 $ 321254 $ 127447
ANO 10 $ 15437603 $ 6124377 0,0173 $ 267712 $ 106206
RAZON BENEFICIO COSTO
INDICE TOTAL = 1,1905 SE ACEPTA EL PROYECTO
CON SENSIBILIDAD
INVERSION NETA DEL PROYECTO 2700000
INGRESOS EGRESOS FACTOR A VALOR VALOR PRESENTE VALOR PRESENTE
PERIODOS NETOS DE NETOS DE PRESENTE DE LOS INGRESOS NETOS DE LOS EGRESOS NETOS
EFECTIVO EFECTIVO 50% DE EFECTIVO DE EFECTIVO
ANO 1 $ 1290000 $ 576500 0,6667 $ 860000 $ 384333
ANO 2 $ 2130000 $ 848500 0,4444 $ 946667 $ 377111
ANO 3 $ 2686000 $ 1033200 0,2963 $ 795852 $ 306133
ANO 4 $ 2873200 $ 1072965 0,1975 $ 567546 $ 211944
ANO 5 $ 4472791 $ 1737064 0,1317 $ 589010 $ 228749
ANO 6 $ 5523424 $ 2140052 0,0878 $ 484910 $ 187878
ANO 7 $ 6823000 $ 2637433 0,0585 $ 399334 $ 154363
ANO 8 $ 8430896 $ 3251483 0,0390 $ 328960 $ 126868
ANO 9 $ 10420727 $ 4009760 0,0260 $ 271067 $ 104303
ANO 10 $ 12883773 $ 4946374 0,0173 $ 223424 $ 85778
RAZON BENEFICIO COSTO
INDICE TOTAL = 1,1231 SE ACEPTA EL PROYECTO




EN SITUACION IDEAL

APLICACION DEL PERIODO DE RECUPERACION

INVERSION NETA DEL PROYECTO $ 2700000
FLUJOS FACTOR A VALOR VALOR PRESENTE FLUJO ACUMULADO DEL

PERIODOS NETOS DE PRESENTE DE LOS FLUJOS NETOS VALOR PRESENTE DE LOS

EFECTIVO 50% DE EFECTIVO FLUJOS NETOS DE EFECTIVO
ANO 1 $ 790500 0,6667 $ 527000 $ 527000
ANO 2 $ 1397000 0,4444 $ 620889 $ 1147889
ANO 3 $ 1815625 0,2963 $ 537963 $ 1685852
ANO 4 $ 2028906 0,1975 $ 400772 $ 2086623
ANO 5 $ 3051758 0,1317 $ 401878 $ 2488501
ANO 6 $ 3814697 0,0878 $ 334898 $ 2823399
ANO 7 $ 4768372 0,0585 $ 279082
ANO 8 $ 5960464 0,0390 $ 232568
ANO 9 $ 7450581 0,0260 $ 193807
ANO 10 $ 9313226 0,0173 $ 161506
PERIODO DE RECUPERACION
PARA LA INVERSION NETA = 6 ANOS SE ACEPTA EL PROYECTO
CON SENSIBILIDAD
INVERSION NETA DEL PROYECTO $ 2700000

FLUJOS FACTOR A VALOR VALOR PRESENTE FLUJO ACUMULADO DEL

PERIODOS NETOS DE PRESENTE DE LOS FLUJOS NETOS VALOR PRESENTE DE LOS

EFECTIVO 50% DE EFECTIVO FLUJOS NETOS DE EFECTIVO
ANO 1 $ 713500 0,6667 $ 475667 $ 475667
ANO 2 $ 1281500 0,4444 $ 569556 $ 1045222
ANO 3 $ 1652800 0,2963 $ 489719 $ 1534941
ANO 4 $ 1800235 0,1975 $ 355602 $ 1890543
ANO 5 $ 2735728 0,1317 $ 360260 $ 2250803
ANO 6 $ 3383372 0,0878 $ 297031 $ 2547834
ANO 7 $ 4185566 0,0585 $ 244971 $ 2792806
ANO 8 $ 5179413 0,0390 $ 202093
ANO 9 $ 6410967 0,0260 $ 166764
ANO 10 $ 7937399 0,0173 $ 137647
PERIODO DE RECUPERACION
PARA LA INVERSION NETA = 7 ANOS NO SE ACEPTA EL PPROYECTO




Para aplicar el método de probabilidad con el criterio del valor presente neto a este
ejemplo, se han simulado 200 veces las ventas del producto A para el primer periodo,
tomando en cuenta las relaciones existentes del proyecto en situacién ideal. *3

Al dividir el intervalo [0,2000000] en 20 subintervalos iguales se obtiene:

frecuencia
intervalo limite inferior  limite superior frecuencia VPN acumulada
VPN
1 $ 0 $ 100.000 13/200 0,065
2 $ 100.000 $ 200.000 9/200 0,110
3 $ 200.000 $ 300.000 9/200 0,155
4 $ 300.000 $ 400.000 16/200 0,235
5 $ 400.000 $ 500.000 9/200 0,280
6 $ 500.000 $ 600.000 12/200 0,340
7 $ 600.000 $ 700.000 8/200 0,380
8 $ 700.000 $ 800.000 71200 0,415
9 $ 800.000 $ 900.000 71200 0,450
10 $ 900.000 $ 1.000.000 9/200 0,495
11 $ 1.000.000 $ 1.100.000 71200 0,530
12 $ 1.100.000 $ 1.200.000 8/200 0,570
13 $ 1.200.000 $ 1.300.000 11/200 0,625
14 $ 1.300.000 $ 1.400.000 11/200 0,680
15 $ 1.400.000 $ 1.500.000 14/200 0,750
16 $ 1.500.000 $ 1.600.000 71200 0,785
17 $ 1.600.000 $ 1.700.000 5/200 0,810
18 $ 1.700.000 $ 1.800.000 12/200 0,870
19 $ 1.800.000 $ 1.900.000 19/200 0,965
20 $ 1.900.000 $ 2.000.000 7/200 1,000

La media y la desviacion estandar para el valor presente neto del proyecto son:

N
u#(VPN) = E(VPN) ~ D (VPN), (probabilidad), = 1002680,835.
x=1

o(VPN) = VAR (VPN) =~ \/i[(\/PN)X — u(VPN):|" /(N —1) = 607476,293.

3 Cfr. “DATOS RESULTANTES DE LA SIMULACION PARA LAS VENTAS DEL PRODUCTO A” ver
anexo.
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Para definir el escenario mas probable, se construye un intervalo de confianza del

50% alrededor de la media.'*

I al? al al al (04

P(1002680 835-0.6745 07476293 o . 1002680,835+ 0.6745 W) =1-05
’ ' /200 ’ ' Jeoo /T T

Es decir, X €(973707.647,1031654.023) con una probabilidad del 50%.

Para calcular la probabilidad del escenario pesimista, se calcula la probabilidad de que

X €(0,973707.647) , tomando en cuenta que la distribucion muestral de X para una

muestra aleatoria de tamafio N tomada de una poblacién normal con media ¢ y

varianza o es una distribucion normal con media u y la varianza 0'2/N .

973707,647 1 )
, .
P(x<073707647) = | ———e 2 " Jlaiw)

! o

=0.25

Analogamente, para la probabilidad del escenario optimista, se calcula la

probabilidad de que X €(1031654.023, 2000000) .

= 7 1 _i(x_,,)z/(g/m)2
P (X >1031654.023) = S — - 0.25
( ) 10316'[4,023 (O' / \/W )\/ﬂ

4 para fines de este ejemplo se ha supuesto & = 50% para el intervalo del escenario mas probable.
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A continuacion, los siguientes intervalos del valor presente neto como escenarios

respetando las relaciones del proyecto en situacion ideal.

escenarios

ventas del producto A
para el primer periodo

valor presente neto

pesimista (25%)

[106556.751, 788339.446)

[0, 973707.647)

mas probable (50%)

[788339.446, 828913.080]

[973707.647, 1031654.023]

optimista (25%)

(828913.080, 1506941.594]

(1031654.023, 2000000]

Si el criterio del valor anual neto equivalente es utilizado se obtiene lo siguiente:

escenarios

ventas del producto A
para el primer periodo

valor anual neto
equivalente (i=50%)

pesimista (25%)

[106556.751, 788339.446)

[0, 495449.879)

mas probable (50%)

[788339.446, 828913.080]

[495449.879, 524934.627]

optimista (25%)

(828913.080, 1506941.594]

(524934.627, 1017656.337]

ZN:(\/PN)X(probabiIidad)X

H(VAE) = E(VAE) ~ =

i(1+i)—‘

=510192,253.

o(VAE) = VAR (VAE) ~ i ,f\/F)—N)* — u(VAE)x

Y @+t

2

/(N —1) = 309101,050.

Este criterio es Gtil al comparar proyectos con distinta vida, ademas al seguir el VPN

una distribucion Normal se asegura la distribucion Normal para el VAE .
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EN SITUACION IDEAL

APLICACION DEL METODO ESTADISTICO

PERIODOS Xl Xl - E(X) (XI - E(X))*2

ANO 1 $ 527000 $ 157964 $ 24952594511
ANO 2 $ 620889 $ 251853 $ 63429828559
ANO 3 $ 537963 $ 168927 $ 28536285894
ANO 4 $ 400772 $ 31736 $ 1007142436
ANO 5 $ 401878 $ 32841 $ 1078562452
ANO 6 $ 334898 $ (34138) $ 1165411289
ANO 7 $ 279082 $ (89954) $ 8091803113
ANO 8 $ 232568 $ (136468) $ 18623530877
ANO 9 $ 193807 $ (175229) $ 30705341915
ANO 10 $ 161506 $ (207531) $ 43068914471
SUMAS $ 3690361 $ 0 $ 220659415516
PROMEDIO DE LOS FLUJOS  =3690361/10 $ 369036.1

DESVIACION ESTANDAR =(220659415516/10)705 = $ 1485461 SE ACEPTA EL PROYECTO
COEFICIENTE DE VARIACION = 148546,1 / 369036,1 = 40,25% SE ACEPTA EL PROYECTO
CON SENSIBILIDAD

PERIODOS Xl Xl - E(X) (XI - E(X))*2

ANO 1 $ 475667 $ 145736 $ 21238910046
ANO 2 $ 569556 $ 239625 $ 57419969565
ANO 3 $ 489719 $ 159788 $ 25532079041
ANO 4 $ 355602 $ 25671 $ 659003466
ANO 5 $ 360260 $ 30330 $ 919880009
ANO 6 $ 297031 $ (32900) $ 1082383139
ANO 7 $ 244971 $ (84959) $ 7218115538
ANO 8 $ 202093 $ (127838) $ 16342625348
ANO 9 $ 166764 $ (163167) $ 26623454871
ANO 10 $ 137647 $ (192284) $ 36973241434
SUMAS $ 3299309 $ 0 $ 194009662457
PROMEDIO DE LOS FLUJOS  =3299309/ 10 $ 329930,9

DESVIACION ESTANDAR = (194009662457 /10)705 = $ 1392874 SE ACEPTA EL PROYECTO
COEFICIENTE DE VARIACION = 139.287,4 / 329930,9 = 42.22% SE ACEPTA EL PROYECTO

En ambos casos se acepta el proyecto por ser menores tanto la desviacién estandar

como el coeficiente de variacion, para flujos de efectivo entre los periodos, a los

establecidos por la empresa.
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4.1.2. Segundo proyecto: Incentivos para ventas de productos ya existentes

Para poder evaluar correctamente este proyecto, es necesario conocer las ventas
histéricas de los productos ya existentes, las variaciones en precios a lo largo del
tiempo, las restricciones del mercado y el comportamiento de la oferta y demanda,

ademas de otras influencias econdémicas, administrativas, técnicas y de mercado.

Todo esto debe hacerse con el fin de obtener el mejor pronéstico posible de los flujos
de efectivo futuros. Es importante respetar e identificar todas las relaciones que
guardan entre si las posibles variables, por ejemplo, para este proyecto especifico,
las comisiones y bonos por productividad, que deben pagarse a cierto tipo de
personal, dependen directamente del volumen de ventas y del precio de los
productos; cabe hacer notar que los productos vendidos en cantidades menores a las
estimadas, generalmente van acompafiados de una alta comision para incentivar su

venta, debido a factores econdmicos o de mercado.

A continuacion se muestra el siguiente cuadro para el afio 2000, pues la demas
informacion historica correspondiente a otros afios es similar en concepto y difiere
Gnicamente en cantidades, tiempo de ocurrencia y precio por producto, ademas de
informar acerca de ventas para productos existentes, es util, pues lo dicho

anteriormente afecta las comisiones de venta, y en definitiva los flujos de efectivo.
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EMBOTELLADORA AGA DE MEXICO, S.A. DE C.V.
BODEGA REFRESCO COYOACAN

TOTAL DE VENTAS POR MES

ANO 2000

PRODUCTO

JARRITO MED
JARRITO 600

JARRITO15L
JARRITO 2,0 L

SUBTOTAL

SIDRAL MED
SIDRAL 600

SIDRAL SUPER 1/2

SIDRAL 15L
SIDRAL 2,0 L

SUBTOTAL

ZUBBA MED
ZUBBA 600
ZUBBA2,0L

SUBTOTAL

RC-COLA MED
RC-COLA 600

RC-COLA10L
RC-COLA2,0L

SUBTOTAL

AGUA 500
AGUA15L

SUBTOTAL
TOTAL

ENERO 2000

15766

173
19
4779

4972

2333
3294

5627
58443

FEBRERO 2000

660
10206

856
299
0

1155

0
265
16
4223

4504

2811
3942

6753
57419

MARZO 2000

16497

236
22
5235

5493

3117
5358

8475
68493

ABRIL 2000

15527
7415
965
17750

41657

8726
367
1

16
2559

11669

796
91
1821

2708

0
160
24
5226

5410

3488
6643

10131
71575

MAYO 2000

2663
3019

2850
4714

7564
69300

JUNIO 2000

16417
7073
724
11008

35222

9200
525
0

23
678

10426

791
141
23

955

0
130
0
4990

5120

2248
3203

5451
57174

JULIO 2000

984
1032

1510
1873

3383
37120

AGOSTO 2000

947
10155

775
153
297

1225

0
195
11
4014

4220

2622
4146

6768
59926

SEPTIEMBRE 2000

219
17
4501

4737

2572
3618

6190
57927

OCTUBRE 2000

16012
7383
1011

18004

42410

9051
340
53
19
1541

11004

839
105
919

1863

0
198
23
5230

5451

3302
6000

9302
70030

NOVIEMBRE 2000

16725
7258
766
16373

41122

9302
413
0

95
730

10540

792
111
93

996

0
242
0
3826

4068

2549
3958

6507
63233

DICIEMBRE 2000

13218
5915
676
11621

31430

7474
276
22
29
698

8499

609
106
176

891

0
121
5
2499

2625

2066
3009

5075
48520

UNIDAD: CAJA

TOTAL ANO 2000

184514
85396
10890

169907

450707

104357
5116
529
503
11365

121870

9302
1838
3566

14706

1
2342
138
48170

50651

31468
49758

81226
719160



Una vez que se obtiene la venta total en cajas, se multiplica por su respectivo precio,
recordando que una caja de refresco contiene 20 refrescos. Este procedimiento se
hace con el fin de sistematizar la informacién y poder llevarla a términos monetarios,
pues a final de cuentas debemos utilizar flujos de efectivo para poder asi evaluar

correctamente un proyecto de inversion.

A continuacion se muestran algunas listas de precios autorizadas para diferentes

periodos:

LISTA DE PRECIOS A PARTIR DEL 07 DE AGOSTO DEL 2000
PRECIO IVA  PRECIO PRECIO

FABRICA CAJA BOTELLA
Jarritos Mediano $ 4521 $ 6,79 $ 52,00 $ 3,00
Jarritos 600 mi 80,87 12,13 93,00 4,50
Jarritos 1,5 L pet 69,57 10,43 80,00 7,50
Jarritos 2,0 L pet 63,48 9,52 73,00 10,50
Sidral Aga Mediano 45,21 6,79 52,00 3,00
Sidral Aga 600 ml 80,87 12,13 93,00 4,50
Sidral 1,5 L pet 69,57 10,43 80,00 7,50
Sidral 2,0 L pet 63,48 9,52 73,00 10,50
Zubba Mediano 45,21 6,79 52,00 3,00
Zubba Aga 600 ml 80,87 12,13 93,00 4,50
Zubba 1,5 L pet 69,57 10,43 80,00 7,50
Zubba 2,0 L pet 63,48 9,52 73,00 10,50
RC-Cola 600 ml 62,61 9,39 72,00 3,50
RC-Cola 2,0 L 52,17 7,83 60,00 8,50
Agua Pureza AGA 500 ml 43,47 6,53 50,00 2,50
Agua Pureza AGA15L 43,47 6,53 50,00 5,00
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LISTA DE PRECIOS A PARTIR DEL 25 DE NOVIEMBRE DE 1999

PRECIO DETALLISTA PRECIO CONSUIDOR

CAJA BOTELLA
Jarritos Mediano $ 52,00 $ 3,00
Jarritos 600 ml 84,00 4,00
Jarritos 1,5 L pet 80,00 7,50
*  Jarritos 2,0 L pet 70,00 10,00
Sidral Aga Mediano 52,50 3,00
* Sidral Aga 1/2 retornable 52,50 2,50
Sidral Aga 600 ml 84,00 4,00
Sidral Aga 1,5 L pet 80,00 7,50
* Sidral Aga 2,0 L pet 70,00 10,00
Zubba Mediano 52,00 3,00
Zubba Aga 600 ml 84,00 4,00
Zubba 1,5L pet 80,00 7,50
*  Zubba 2,0 L pet 70,00 10,00
* RC-Cola Mediano 46,00 2,20
* RC-Cola 600 ml 63,50 3,00
* RC-ColallL 46,20 4,50
* RC-Cola2,0L 52,20 7,50
Agua Pureza AGA 500 ml 50,00 2,50
Agua Pureza AGA 1,5L 50,00 5,00

Los precios citados ya incluyen el I.V.A.

NOTA:
Estos productos no se ajustan en precio como un presente Decembrino de Embotelladora AGA
a sus estimados clientes, apoyando su economia.

Asi, es posible sistematizar en términos monetarios las ventas. Simplemente se
multiplica el total de cajas vendidas por su respectivo precio y se muestra soélo el
siguiente cuadro para el afio 2000 al mostrar la informacion respectiva. Notese que el

mes de agosto del afio 2000 maneja precios distintos segun la fecha de venta.
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EMBOTELLADORA AGA DE MEXICO, S.A. DE C.V.
BODEGA REFRESCO COYOACAN

TOTAL DE VENTAS POR MES UNIDAD: PESOS
ANO 2000
8 o ° o
o 8 o S Q 3 8 =4 3
e S S 8 8 8 8 8 S w 5 B < <
O N N IS Q = o N x w w o
S o o N N N N o) o ] x o =
2 e x Q = o) o) o) e = fx g @ <
[¢) i o o [ % z r @ u =) o] 2 -
x 4 ) < Q < o) =} Q = = u ] <
i = g £ ¢¥ = 3 =2 g & B 5 5 7
= % © b4 a =
JARRITO MED 819832,00 797316,00 857844,00 807404,00 885768,00 853684,00 575120,00 799552,00 808548,00 832624,00 869700,00 687336,00 9594728,00
JARRITO 600 642936,00 685860,00 617484,00 622860,00 625212,00 594132,00 395976,00 647326,00 735537,00 686619,00 674994,00 550095,00 7479031,00
JARRITO15L 97680,00 90640,00 84560,00 77200,00 64640,00 57920,00 35600,00 72560,00 94160,00 80880,00 61280,00 54080,00 871200,00
JARRITO2,0L 777350,00 711900,00 1278130,00 1242500,00 1521660,00 770560,00 635810,00 1024015,00 776501,00 1314292,00 1195229,00 848333,00 12096280,00
SUBTOTAL 2337798,00 2285716,00 2838018,00 2749964,00 3097280,00 2276296,00 1642506,00 2543453,00 2414746,00 2914415,00 2801203,00 2139844,00 30041239,00
SIDRAL MED 480322,50 460320,00 492240,00 458115,00 493710,00 483000,00 328282,50 453173,00 465816,00 470652,00 483704,00 388648,00 5457983,00
SIDRAL 600 57960,00 55692,00 26292,00 30828,00 25284,00 44100,00 10584,00 38752,00 62868,00 31620,00 38409,00 25668,00  448057,00
SIDRAL SUPER 1/2 5460,00 5197,50 5512,50 52,50 0,00 0,00 0,00 2310,00 5302,50 2782,50 0,00 1155,00 27772,50
SIDRAL 1,5L 2560,00 1280,00 1840,00 1280,00  13440,00 1840,00 1280,00 3360,00 1920,00 1520,00 7600,00 2320,00 40240,00
SIDRAL 2,0 L 68460,00 46200,00 36610,00 179130,00 54810,00 47460,00 31430,00 53520,00 59787,00 112493,00 53290,00 50954,00 794144,00
SUBTOTAL 614762,50 568689,50 562494,50 669405,50 587244,00 576400,00 371576,50 55111500 595693,50 619067,50 583003,00 468745,00 6768196,50
ZUBBA MED 44928,00 44512,00 45916,00 41392,00 41236,00 41132,00 23088,00 40300,00 44720,00 43628,00 41184,00 31668,00 483704,00
ZUBBA 600 23604,00 25116,00 10080,00 7644,00 6804,00  11844,00 5040,00 13918,00 26970,00 9765,00  10323,00 9858,00  160966,00
ZUBBA20L 0,00 0,00 1260,00 127470,00 11480,00 1610,00 3850,00 22150,00 0,00 67087,00 6789,00 12848,00 254544,00
SUBTOTAL 68532,00 69628,00 57256,00 176506,00 59520,00 54586,00 31978,00 76368,00 71690,00 120480,00 58296,00 54374,00  899214,00
RC-COLA MED 46,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 46,00
RC-COLA 600 10985,50 16827,50 14986,00 10160,00 22542,50 8255,00 3048,00 13665,00 15768,00 14256,00 17424,00 8712,00 156629,50
RC-COLA10L 877,80 739,20 1016,40 1108,80 46,20 0,00 0,00 508,00 785,40 1062,60 0,00 231,00 6375,40
RC-COLA2,0L 249463,80 220440,60 273267,00 272797,20 139008,60 260478,00 51364,80 233770,00 270060,00 313800,00 229560,00 149940,00 2663950,00
SUBTOTAL 261373,10 238007,30 289269,40 284066,00 161597,30 268733,00 54412,80 247943,00 286613,40 329118,60 246984,00 158883,00 2827000,90
AGUA 500 116650,00 140550,00 155850,00 174400,00 142500,00 112400,00 75500,00 131100,00 128600,00 165100,00 127450,00 103300,00 1573400,00
AGUA15L 164700,00 197100,00 267900,00 332150,00 235700,00 160150,00 93650,00 207300,00 180900,00 300000,00 197900,00 150450,00 2487900,00
SUBTOTAL 281350,00 337650,00 423750,00 506550,00 378200,00 272550,00 169150,00 338400,00 309500,00 465100,00 325350,00 253750,00 4061300,00

TOTAL 3563815,60 3499690,80 4170787,90 4386491,50 4283841,30 3448565,00 2269623,30 3757279,00 3678242,90 4448181,10 4014836,00 3075596,00 44596950,40



Los datos obtenidos por el equipo encargado de la elaboracion del proyecto de

inversion son los siguientes:

1. El incremento al precio de los productos existentes corresponde en promedio al

5% semestralmente, es decir, un aumento del 10.25% anual.

2. Se ha supuesto un incremento en las ventas del 15% anual respecto al periodo

anterior.

Asi se obtiene en términos monetarios el incremento de las ventas, a continuacion se

presenta la proyeccion para los diferentes afios de la vida del proyecto:

EMBOTELLADORA AGA DE MEXICO, S.A. DE C.V.

BODEGA REFRESCO COYOACAN
INCREMENTO EN VENTAS POR PERIODO [ 2001 - 2010 ]

PRODUCTO

JARRITO MED
JARRITO 600

JARRITO1,5L
JARRITO 2,0 L

SUBTOTAL

SIDRAL MED
SIDRAL 600
SIDRAL SUPER 1/2
SIDRAL 1,5L
SIDRAL 2,0 L

SUBTOTAL

ZUBBA MED
ZUBBA 600
ZUBBA2,0L

SUBTOTAL

RC-COLA MED
RC-COLA 600

RC-COLA1,0L
RC-COLA2,0L

SUBTOTAL

AGUA 500
AGUA15L

SUBTOTAL
TOTAL

PERIODO 01

1586728,14
1236844,75

144074,70
2000422,31

4968069,90

902613,94
74097,43
4592,88
6654,69
131331,56

1119290,50

79992,55
26619,75
42095,21

148707,52

7,61
25902,60
1054,33
440550,73

467515,27

260201,03
411436,46

671637,49
7375220,67

PERIODO 02

1924304,56
1499983,47

174726,59
2426012,15

6025026,77

1094645,05
89861,65
5570,01
8070,48
159272,35

1357419,55

97010,96
32283,10
51050,97

180345,04

9,23
31413,38
1278,64
534277,90

566979,15

315558,79
498969,57

814528,36
8944298,87

PERIODO 03

2333700,35
1819104,96

211899,67
2942146,24

7306851,22

1327530,79
108979,72
6755,03
9787,47
193157,55

1646210,56

117650,05
39151,34
61912,06

218713,45

11,19
38096,58
1550,67
647945,52

687603,96

382693,93
605125,35

987819,27
10847198,46

PERIODO 04

2830195,10
2206119,54

256981,33
3568087,85

8861383,81

1609962,96
132165,16
8192,16
11869,75
234251,82

1996441,85

142680,09
47480,78
75083,86

265244,73

13,57
46201,63
1880,58
785795,93

833891,71

464112,06
733865,76

1197977,82
13154939,93

UNIDAD: PESOS

PERIODO 05
PERIODO 06
PERIODO 07
PERIODO 08
PERIODO 09
PERIODO 10

3432319,11  4162545,00 5048126,44 612211535 742459538  9004178,05
2675471,47  3244678,02  3934983,27  4772150,96  5787426,08  7018700,98
311654,11 377958,52 458369,20 555887,24 674152,25 817578,14
4327198,54  5247810,03  6364281,61 771828252  9360347,13 11351760,98
10746643,22 13032991,56 15805760,52 19168436,07 23246520,84 28192218,15
1952482,59  2367873,26  2871638,29  3482579,34  4223498,09  5122047,31
160283,29 194383,56 235738,67 285892,07 346715,61 420479,35
9935,05 12048,73 14612,10 17720,82 21490,92 26063,12
14395,04 17457,59 21171,69 25675,97 31138,53 37763,25
284088,89 344528,80 417827,30 506720,06 614524,76 745264,90
2421184,86  2936291,94  3560988,05  4318588,26  5237367,91  6351617,93
173035,28 209848,54 254493,82 308637,38 374299,98 453932,30
57582,32 69832,96 84689,92 102707,70 124558,76 151058,64
91057,95 110430,53 133924,62 162417,08 196971,32 238876,96

321675,55 390112,02 473108,35 573762,16 695830,06 843867,90

16,46 19,96 24,20 29,35 35,60 43,17
56031,02 67951,62 82408,33 99940,70 121203,09 146989,05
2280,67 2765,88 3354,32 4067,96 4933,41 5983,00

952974,02  1155719,24  1401598,51  1699788,59  2061418,61  2499985,42
1011302,17  1226456,70  1487385,36  1803826,60  2187590,71  2653000,63

562851,90 682598,64 827821,50  1003940,53  1217528,87  1476558,14
889995,70  1079342,29  1308972,36  1587456,23 192518755  2334771,20

1452847,60 1761940,93  2136793,87  2591396,76  3142716,42  3811329,34
15953653,40 19347793,16 23464036,15 28456009,84 34510025,93 41852033,95
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3. Costo de adquisicion de maquinaria y el equipo para la fabricacibn de los
productos

$3,000,000.

4. Gastos fijos de instalacion, fletes, honorarios de personal especializado y otros

$200,000

5. Valor de desecho para la maquinaria y el equipo

$500,000.

6. Materia prima, mano de obra y gastos indirectos sin depreciacién se espera sean
15%, 10% y 5% de las ventas respectivamente.

7. La depreciacion del 10% por periodo se calculara segun el valor de adquisicion y
gastos de arranque, ésta se reexpresara considerando inflacion periddica al 25%.

8. Los gastos de operacién para el primer periodo se presupuestan en

$1,400,000 incrementandose con la inflacién.

9. Se pide un préstamo para financiar la adquisicién de la maquinaria y el equipo por

$2,500,000 con interés del 50% al principal, debe cancelarse al cuarto periodo.

10.Los impuestos a considerar son los siguientes:

Impuesto Sobre la Renta 35% y Participacion de Trabajadores en Utilidades 10%.

11.La tasa minima requerida por la empresa es del 50%.

12.La desviacién estandar permitida por la empresa y el coeficiente de variaciéon son

$150,000 y 0.45, respectivamente para flujos de efectivo entre los periodos.

13.El nimero de periodos permitidos por la empresa para recuperar la inversion es de

06 afos.
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Se pide:

Elaborar el estado de inversion inicial del proyecto.

Elaborar el estado de resultados del proyecto.

Elaborar el estado del flujo de efectivo del proyecto.

Realizar un andlisis de sensibilidad disminuyendo las ventas de los productos a

partir del tercer periodo y siguientes un 5%, aumentar el costo de la materia prima
un 7%, suponer ademas que se venden desechos de produccion que importan el
2% del total de las ventas del periodo; con estos datos elaborar el estado de

resultados y el flujo de efectivo del proyecto.

— A los flujos de efectivo resultantes de la situacion ideal y el analisis de sensibilidad

aplicarles los criterios de evaluacion en proyectos de inversion.

ESTADO DE INVERSION INICIAL DEL PROYECTO

PRECIO NETO PAGADO POR EL BIEN DE CAPITAL $ 3000000
COSTOS Y GASTOS DE ARRANQUE (INSTALACION) $ 200000
VALOR DE DESECHO $ (500000)
ESTIMULOS FISCALES $ 0
INVERSION INICIAL NETA DEL PROYECTO $ 2700000
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ESTADOS DE RESULTADOS DEL PROYECTO EN SITUACION IDEAL

CONCEPTO PERIODO 1 PERIODO 2 PERIODO 3 PERIODO 4 PERIODO 5 PERIODO 6 PERIODO 7 PERIODO 8 PERIODO 9 PERIODO 10
VENTAS
PRODUCTOS EXISTENTES  $ 7375221 $ 8944299 $ 10847198 $ 13154940 $ 15953653 $ 19347793 $ 23464036 $ 28456010 $ 34510026 $ 41852034
TOTAL DE VENTAS $ 7375221 $ 8944299 $ 10847198 $ 13154940 $ 15953653 $ 19347793 $ 23464036 $ 28456010 $ 34510026 $ 41852034
COSTO DE VENTAS
MATERIA PRIMA $ 1106283 $ 1341645 $ 1627080 $ 1973241 $ 2393048 $ 2902169 $ 3519605 $ 4268401 $ 5176504 $ 6277805
MANO DE OBRA $ 737522 $ 894430 $ 1084720 $ 1315494 $ 1595365 $ 1934779 $ 2346404 $ 2845601 $ 3451003 $ 4185203
COMISIONES $ 368761 $ 447215 $ 542360 $ 657747 $ 797683 $ 967390 $ 1173202 $ 1422800 $ 1725501 $ 2092602
GASTOS INDIRECTOS
SIN DEPRECIACION $ 368761 $ 447215 $ 542360 $ 657747 $ 797683 $ 967390 $ 1173202 $ 1422800 $ 1725501 $ 2092602
DEPRECIACION $ 320000 $ 400000 $ 500000 $ 625000 $ 781250 $ 976563 $ 1220703 $ 1525879  $ 1907349 $ 2384186
UTILIDAD BRUTA $ 4473893 $ 5413794 $ 6550679 $ 7925711 $ 9588625 $ 11599503 $ 14030920 $ 16970527 $ 20524168 $ 24819636
GASTOS DE OPERACION $ 1400000 $ 1750000 $ 2187500 $ 2734375 $ 3417969 $ 4272461 $ 5340576  $ 6675720 $ 8344650 $ 10430813
UTILIDAD EN OPERACION $ 3073893 $ 3663794 $ 4363179 $ 5191336 $ 6170656 $ 7327042 $ 8690344 $ 10294807 $ 12179518 $ 14388823
GASTOS FINANCIEROS $ 1250000 $ 1250000 $ 1250000 $ 3750000 $ 0 $ 0 $ 03 03 03 0
PRODUCTOS FINANCIEROS  $ 03 03 03 03 0 s 03 0 s 03 03 0
OTROS GASTOS $ 03 03 03 03 03 03 03 03 03 0
OTROS PRODUCTOS $ 03 03 03 03 03 03 03 03 03 0
UTILIDAD ANTES DE
IMPUESTOS $ 1823893 $ 2413794 % 3113179 $ 1441336 $ 6170656 $ 7327042 $ 8690344 $ 10294807 $ 12179518 $ 14388823
IMPUESTOS $ 820752 $ 1086207  $ 1400931 $ 648601 $ 2776795 $ 3297169 $ 3910655 $ 4632663 $ 5480783 $ 6474971
UTILIDAD DESPUES DE
IMPUESTOS $ 1003141 $ 1327587 $ 1712248 $ 792735 $ 3393861 $ 4029873 $ 4779689  $ 5662144 $ 6698735 $ 7913853




ESTADOS DE RESULTADOS DEL PROYECTO CON SENSIBILIDAD

CONCEPTO PERIODO 1 PERIODO 2 PERIODO 3 PERIODO 4 PERIODO 5 PERIODO 6 PERIODO 7 PERIODO 8 PERIODO 9 PERIODO 10
VENTAS
PRODUCTOS EXISTENTES  $ 7375221 $ 8944299 $ 10399984 $ 12092581 $ 14060089 $ 16346419 $ 19002260 $ 22086065 $ 25665163 $ 29816996
TOTAL DE VENTAS $ 7375221 $ 8944299 $ 10399984 $ 12092581 $ 14060089 $ 16346419 $ 19002260 $ 22086065 $ 25665163 $ 29816996
COSTO DE VENTAS
MATERIA PRIMA $ 1622549 $ 1967746 $ 2287996 $ 2660368 $ 3093220 $ 3596212 $ 4180497 $ 4858934 $ 5646336 $ 6559739
MANO DE OBRA $ 737522 $ 894430 $ 1039998 $ 1209258 $ 1406009 $ 1634642 $ 1900226 $ 2208607 $ 2566516 $ 2981700
COMISIONES $ 368761 $ 447215 $ 519999 $ 604629 $ 703004 $ 817321 $ 950113 $ 1104303 $ 1283258 $ 1490850
GASTOS INDIRECTOS
SIN DEPRECIACION $ 368761 $ 447215 $ 519999 $ 604629 $ 703004 $ 817321 $ 950113 $ 1104303 $ 1283258 $ 1490850
DEPRECIACION $ 320000 $ 400000 $ 500000 $ 625000 $ 781250 $ 976563 $ 1220703 $ 1525879  $ 1907349 $ 2384186
UTILIDAD BRUTA $ 3957628 $ 4787693 $ 5531990 $ 6388697 $ 7373602 $ 8504360 $ 9800607 $ 11284039 $ 12978446 $ 14909672
GASTOS DE OPERACION $ 1400000 $ 1750000 $ 2187500 $ 2734375 $ 3417969 $ 4272461 $ 5340576  $ 6675720 $ 8344650 $ 10430813
UTILIDAD EN OPERACION $ 2557628 $ 3037693 $ 3344490 $ 3654322 $ 3955633 $ 4231900 $ 4460031 $ 4608319 $ 4633795 $ 4478859
GASTOS FINANCIEROS $ 1250000 $ 1250000 $ 1250000 $ 3750000 $ 0 $ 0 $ 03 03 03 0
PRODUCTOS FINANCIEROS  $ 03 03 03 03 0 s 03 0 s 03 03 0
OTROS GASTOS $ 03 03 03 03 03 03 03 03 03 0
OTROS PRODUCTOS $ 147504 $ 178886 $ 208000 $ 241852 $ 281202 $ 326928 $ 380045 $ 441721 $ 513303 $ 596340
UTILIDAD ANTES DE
IMPUESTOS $ 1455132 $ 1966579 $ 2302490 $ 146173 $ 4236835 $ 4558828 $ 4840076 $ 5050040 $ 5147099 $ 5075199
IMPUESTOS $ 654810 $ 884961 $ 1036121 $ 65778 $ 1906576 $ 2051473 $ 2178034 $ 2272518 $ 2316194 $ 2283840
UTILIDAD DESPUES DE
IMPUESTOS $ 800323 $ 1081619 $ 1266370 $ 80395 $ 2330259 $ 2507355 $ 2662042 $ 2777522 $ 2830904 $ 2791360




FLUJOS DE EFECTIVO DEL PROYECTO EN SITUACION IDEAL

CONCEPTO PERIODOO PERIODO1 PERIODO2 PERIODO3 PERIODO4 PERIODO5 PERIODO6 PERIODO7 PERIODO8 PERIODOY9 PERIODO 10
ENTRADAS
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $ 1823893 $ 2413794 $ 3113179 $ 1441336 $ 6170656 $ 7327042 $ 8690344 $ 10294807 $ 12179518 $ 14388823
DEPRECIACION $ 320000 $ 400000 $ 500000 $ 625000 $ 781250 $ 976563 $ 1220703 $ 1525879 $ 1907349 $ 2384186
CAPITAL DE TRABAJO
VALOR DE DESECHO $ 500000
TOTAL DE VENTAS $ 500000 $ 2143893 $ 2813794 $ 3613179 $ 2066336 $ 6951906 $ 8303605 $ 9911047 $ 11820686 $ 14086867 $ 16773009
SALIDAS
INVERSION $ 3000000
COSTOS DE ARRANQUE $ 200000
IMPUESTOS $ 820752 $ 1086207 $ 1400931 $ 648601 $ 2776795 $ 3297169 $ 3910655 $ 4632663 $ 5480783 $ 6474971
CAPITAL DE TRABAJO (5%) $ 368761 $ 78454 $ 95145 $ 115387 $ 139936 $ 169707 $ 205812 $ 249599 $ 302701 $ 367100
TOTAL DE SALIDAS $ 3200000 $ 1189513 $ 1164661 $ 1496076 $ 763988 $ 2916731 $ 3466876 $ 4116467 $ 4882262 $ 5783484 $ 6842071
FLUJO NETO DE EFECTIVO $ (2700000) $ 954380 $ 1649133 $ 2117103 $ 1302348 $ 4035175 $ 4836729 $ 5794580 $ 6938424 $ 8303383 $ 9930938

EN SITUACION IDEAL

APLICACION DEL CRITERIO DE VALOR ANUAL NETO EQUIVALENTE

INVERSION NETA DEL PROYECTO 2700000
FACTOR VALOR PRESENTE
FLUJOS A VALOR DE LOS FLUJOS

NETOS DE PRESENTE NETOS DE
PERIODOS EFECTIVO 50% EFECTIVO
ANO 1 $ 954380 0,6667 $ 636254
ANO 2 $ 1649133 0,4444 $ 732948
ANO 3 $ 2117103 0,2963 $ 627290
ANO 4 $ 1302348 0,1975 $ 257254
ANO 5 $ 4035175 0,1317 $ 531381
ANO 6 $ 4836729 0,0878 $ 424624
ANO 7 $ 5794580 0,0585 $ 339143
ANO 8 $ 6938424 0,0390 $ 270727
ANO 9 $ 8303383 0,0260 $ 215990
ANO 10 $ 9930938 0,0173 $ 172218
VALOR ANUAL
NETO EQUIVALENTE = 767218 SE ACEPTA EL PROYECTO




FLUJOS DE EFECTIVO DEL PROYECTO CON SENSIBILIDAD

CONCEPTO PERIODOO PERIODO1 PERIODO2 PERIODO3 PERIODO4 PERIODO5 PERIODO6 PERIODO7 PERIODO8 PERIODO9 PERIODO 10

ENTRADAS

UTILIDAD AN‘!’ES DE IMPUESTOS $ 1455132 $ 1966579 $ 2302490 $ 146173 $ 4236835 $ 4558828 $ 4840076 $ 5050040 $ 5147099 $ 5075199

DEPRECIACION $ 320000 $ 400000 $ 500000 $ 625000 $ 781250 $ 976563 $ 1220703 $ 1525879 $ 1907349 $ 2384186

CAPITAL DE TRABAJO

VALOR DE DESECHO $ 500000

TOTAL DE VENTAS $ 500000 $ 1775132 $ 2366579 $ 2802490 $ 771173 $ 5018085 $ 5535390 $ 6060780 $ 6575919 $ 7054447 $ 7459385

SALIDAS

INVERSION $ 3000000

COSTOS DE ARRANQUE $ 200000

IMPUESTOS $ 654810 $ 884961 $ 1036121 $ 65778 $ 1906576 $ 2051473 $ 2178034 $ 2272518 $ 2316194 $ 2283840

CAPITAL DE TRABAJO (5%) $ 368761 $ 78454 $ 72784 $ 84630 $ 98375 $ 114316 $ 132792 $ 154190 $ 178955 $ 207592

TOTAL DE SALIDAS $ 3200000 $ 1023571 $ 963415 $ 1108905 $ 150408 $ 2004951 $ 2165789 $ 2310826 $ 2426708 $ 2495149 $ 2491431

FLUJO NETO DE EFECTIVO $ (2700000) $ 751562 $ 1403165 $ 1693585 $ 620766 $ 3013134 $ 3369601 $ 3749953 $ 4149211 $ 4559298 $ 4967954

APLICACION DEL CRITERIO DE VALOR ANUAL NETO EQUIVALENTE
CON SENSIBILIDAD
INVERSION NETA DEL PROYECTO $ 2700000
FLUJOS A VALOR DE LOS FLUJOS
NETOS DE PRESENTE NETOS DE

PERIODOS EFECTIVO 50% EFECTIVO
ANO 1 $ 751562 0,6667 $ 501041
ANO 2 $ 1403165 0,4444 $ 623629
ANO 3 $ 1693585 0,2963 $ 501803
ANO 4 $ 620766 0,1975 $ 122620
ANO 5 $ 3013134 0,1317 $ 396791
ANO 6 $ 3369601 0,0878 $ 295822
ANO 7 $ 3749953 0,0585 $ 219476
ANO 8 $ 4149211 0,0390 $ 161896
ANO 9 $ 4559298 0,0260 $ 118598
ANO 10 $ 4967954 0,0173 $ 86152
VALOR ANUAL
NETO EQUIVALENTE = $ 166807 SE ACEPTA EL PROYECTO




APLICACION DEL CRITERIO DE VALOR PRESENTE NETO
EN SITUACION IDEAL

INVERSION NETA DEL PROYECTO $ 2700000
FACTOR VALOR PRESENTE
FLUJOS A VALOR DE LOS FLUJOS

NETOS DE PRESENTE NETOS DE
PERIODOS EFECTIVO 50% EFECTIVO
ANO 1 $ 954380 0,6667 $ 636254
ANO 2 $ 1649133 0,4444 $ 732948
ANO 3 $ 2117103 0,2963 $ 627290
ANO 4 $ 1302348 0,1975 $ 257254
ANO 5 $ 4035175 0,1317 $ 531381
ANO 6 $ 4836729 0,0878 $ 424624
ANO 7 $ 5794580 0,0585 $ 339143
ANO 8 $ 6938424 0,0390 $ 270727
ANO 9 $ 8303383 0,0260 $ 215990
ANO 10 $ 9930938 0,0173 $ 172218
VALOR PRESENTE
NETO = $ 1507828 SE ACEPTA EL PROYECTO
CON SENSIBILIDAD

FACTOR VALOR PRESENTE
FLUJOS A VALOR DE LOS FLUJOS

NETOS DE PRESENTE NETOS DE
PERIODOS EFECTIVO 50% EFECTIVO
ANO 1 $ 751562 0,6667 $ 501041
ANO 2 $ 1403165 0,4444 $ 623629
ANO 3 $ 1693585 0,2963 $ 501803
ANO 4 $ 620766 0,1975 $ 122620
ANO 5 $ 3013134 0,1317 $ 396791
ANO 6 $ 3369601 0,0878 $ 295822
ANO 7 $ 3749953 0,0585 $ 219476
ANO 8 $ 4149211 0,0390 $ 161896
ANO 9 $ 4559298 0,0260 $ 118598
ANO 10 $ 4967954 0,0173 $ 86152
VALOR PRESENTE
NETO = $ 327828 SE ACEPTA EL PROYECTO




EN SITUACION IDEAL

APLICACION DEL CRITERIO DE TASA INTERNA DE RENDIMIENTO

INVERSION NETA DEL PROYECTO 2700000
FACTOR VALOR PRESENTE FACTOR VALOR PRESENTE FACTOR VALOR PRESENTE
FLUJOS A VALOR DE LOS FLUJOS A VALOR DE LOS FLUJOS A VALOR DE LOS FLUJOS

NETOS DE PRESENTE NETOS DE PRESENTE NETOS DE PRESENTE NETOS DE
PERIODOS EFECTIVO 100% EFECTIVO 147% EFECTIVO 148% EFECTIVO
ANO 1 $ 954380 0,5000 $ 477190 0,4049 $ 386389 0,4032 $ 384831
ARO 2 $ 1649133 0,2500 $ 412283 0,1639 $ 270310 0,1626 $ 268134
ARO 3 $ 2117103 0,1250 $ 264638 0,0664 $ 140492 0,0656 $ 138799
ARO 4 $ 1302348 0,0625 $ 81397 0,0269 $ 34990 0,0264 $ 34429
ARO 5 $ 4035175 0,0313 $ 126099 0,0109 $ 43891 0,0107 $ 43013
ARO 6 $ 4836729 0,0156 $ 75574 0,0044 $ 21300 0,0043 $ 20789
ARO 7 $ 5794580 0,0078 $ 45270 0,0018 $ 10331 0,0017 $ 10043
ARO 8 $ 6938424 0,0039 $ 27103 0,0007 $ 5008 0,0007 $ 4849
ARO 9 $ 8303383 0,0020 $ 16218 0,0003 $ 2427 0,0003 $ 2340
ARO 10 $ 9930938 0,0010 $ 9698 0,0001 $ 1175 0,0001 $ 1128
SUMAS $ 45862194 0,9989 $ 1535470 0,6802 $ 916312 0,6756 $ 908356
TIR = 67,57% SE ACEPTA EL PROYECTO
CON SENSIBILIDAD
INVERSION NETA DEL PROYECTO 2700000

FACTOR VALOR PRESENTE FACTOR VALOR PRESENTE FACTOR VALOR PRESENTE
FLUJOS A VALOR DE LOS FLUJOS A VALOR DE LOS FLUJOS A VALOR DE LOS FLUJOS

NETOS DE PRESENTE NETOS DE PRESENTE NETOS DE PRESENTE NETOS DE
PERIODOS EFECTIVO 100% EFECTIVO 57% EFECTIVO 58% EFECTIVO
ANO 1 $ 751562 0,5000 $ 375781 0,6369 $ 478702 0,6329 $ 475672
ARO 2 $ 1403165 0,2500 $ 350791 0,4057 $ 569258 0,4006 $ 562075
ARO 3 $ 1693585 0,1250 $ 211698 0,2584 $ 437631 0,2535 $ 429374
ARO 4 $ 620766 0,0625 $ 38798 0,1646 $ 102171 0,1605 $ 99609
ARO 5 $ 3013134 0,0313 $ 94160 0,1048 $ 315879 0,1016 $ 306008
ARO 6 $ 3369601 0,0156 $ 52650 0,0668 $ 224999 0,0643 $ 216589
ARO 7 $ 3749953 0,0078 $ 29297 0,0425 $ 159488 0,0407 $ 152555
ARO 8 $ 4149211 0,0039 $ 16208 0,0271 $ 112401 0,0257 $ 106834
ARO 9 $ 4559298 0,0020 $ 8905 0,0173 $ 78669 0,0163 $ 74299
ARO 10 $ 4967954 0,0010 $ 4852 0,0110 $ 54599 0,0103 $ 51240
SUMAS $ 28278228 0,9989 $ 1183139 1,7351 $ 2533796 1,7064 $ 2474255

TIR

54,41% SE ACEPTA EL PROYECTO




APLICACION DEL CRITERIO DE LA RAZON BENEFICIO-COSTO EN SU INDICE NETO

EN SITUACION IDEAL

INVERSION NETA DEL PROYECTO 2700000
FLUJOS FACTOR A VALOR VALOR PRESENTE

PERIODOS NETOS DE PRESENTE DE LOS FLUJOS NETOS

EFECTIVO 50% DE EFECTIVO
ANO 1 $ 954380 0,6667 $ 636254
ANO 2 $ 1649133 0,4444 $ 732948
ANO 3 $ 2117103 0,2963 $ 627290
ANO 4 $ 1302348 0,1975 $ 257254
ANO 5 $ 4035175 0,1317 $ 531381
ANO 6 $ 4836729 0,0878 $ 424624
ANO 7 $ 5794580 0,0585 $ 339143
ANO 8 $ 6938424 0,0390 $ 270727
ANO 9 $ 8303383 0,0260 $ 215990
ANO 10 $ 9930938 0,0173 $ 172218
RAZON BENEFICIO COSTO
iNDICE NETO = 1,5585 SE ACEPTA EL PROYECTO
CON SENSIBILIDAD
INVERSION NETA DEL PROYECTO 2700000

FLUJOS FACTOR A VALOR VALOR PRESENTE

PERIODOS NETOS DE PRESENTE DE LOS FLUJOS NETOS

EFECTIVO 50% DE EFECTIVO
ANO 1 $ 751562 0,6667 $ 501041
ANO 2 $ 1403165 0,4444 $ 623629
ANO 3 $ 1693585 0,2963 $ 501803
ANO 4 $ 620766 0,1975 $ 122620
ANO 5 $ 3013134 0,1317 $ 396791
ANO 6 $ 3369601 0,0878 $ 295822
ANO 7 $ 3749953 0,0585 $ 219476
ANO 8 $ 4149211 0,0390 $ 161896
ANO 9 $ 4559298 0,0260 $ 118598
ANO 10 $ 4967954 0,0173 $ 86152
RAZON BENEFICIO COSTO
iNDICE NETO = 1,1214 SE ACEPTA EL PROYECTO




EN SITUACION IDEAL

APLICACION DEL CRITERIO DE LA RAZON BENEFICIO-COSTO EN SU iNDICE TOTAL

INVERSION NETA DEL PROYECTO 2700000
INGRESOS EGRESOS FACTOR A VALOR VALOR PRESENTE VALOR PRESENTE
PERIODOS NETOS DE NETOS DE PRESENTE DE LOS INGRESOS NETOS DE LOS EGRESOS NETOS
EFECTIVO EFECTIVO 50% DE EFECTIVO DE EFECTIVO
ANO 1 $ 2143893 $ 1189513 0,6667 $ 1429262 $ 793009
ANO 2 $ 2813794 $ 1164661 0,4444 $ 1250575 $ 517627
ANO 3 $ 3613179 $ 1496076 0,2963 $ 1070572 $ 443282
ANO 4 $ 2066336 $ 763988 0,1975 $ 408165 $ 150911
ANO 5 $ 6951906 $ 2916731 0,1317 $ 915477 $ 384096
ANO 6 $ 8303605 $ 3466876 0,0878 $ 728986 $ 304362
ARO 7 $ 9911047 $ 4116467 0,0585 $ 580070 $ 240927
ARO 8 $ 11820686 $ 4882262 0,0390 $ 461225 $ 190498
ARO 9 $ 14086867 $ 5783484 0,0260 $ 366432 $ 150442
ARO 10 $ 16773009 $ 6842071 0,0173 $ 290870 $ 118652
RAZON BENEFICIO COSTO
INDICE TOTAL = 1,2516 SE ACEPTA EL PROYECTO
CON SENSIBILIDAD
INVERSION NETA DEL PROYECTO 2700000
INGRESOS EGRESOS FACTOR A VALOR VALOR PRESENTE VALOR PRESENTE
PERIODOS NETOS DE NETOS DE PRESENTE DE LOS INGRESOS NETOS DE LOS EGRESOS NETOS
EFECTIVO EFECTIVO 50% DE EFECTIVO DE EFECTIVO
ANO 1 $ 1775132 $ 1023571 0,6667 $ 1183422 $ 682380
ANO 2 $ 2366579 $ 963415 0,4444 $ 1051813 $ 428184
ANO 3 $ 2802490 $ 1108905 0,2963 $ 830367 $ 328564
ANO 4 $ 771173 $ 150408 0,1975 $ 152331 $ 29710
ANO 5 $ 5018085 $ 2004951 0,1317 $ 660818 $ 264026
ARO 6 $ 5535390 $ 2165789 0,0878 $ 485960 $ 190138
ANO 7 $ 6060780 $ 2310826 0,0585 $ 354723 $ 135247
ANO 8 $ 6575919 $ 2426708 0,0390 $ 256582 $ 94686
ANO 9 $ 7054447 $ 2495149 0,0260 $ 183502 $ 64905
ANO 10 $ 7459385  $ 2491431 0,0173 $ 129357 $ 43205
RAZON BENEFICIO COSTO
INDICE TOTAL = 1,0661 SE ACEPTA EL PROYECTO




EN SITUACION IDEAL

APLICACION DEL PERIODO DE RECUPERACION

INVERSION NETA DEL PROYECTO 2700000
FLUJOS FACTOR A VALOR VALOR PRESENTE FLUJO ACUMULADO DEL

PERIODOS NETOS DE PRESENTE DE LOS FLUJOS NETOS VALOR PRESENTE DE LOS

EFECTIVO 50% DE EFECTIVO FLUJOS NETOS DE EFECTIVO
ANO 1 $ 954380 0,6667 $ 636254 $ 636254
ANO 2 $ 1649133 0,4444 $ 732948 $ 1369202
ANO 3 $ 2117103 0,2963 $ 627290 $ 1996491
ANO 4 $ 1302348 0,1975 $ 257254 $ 2253745
ANO 5 $ 4035175 0,1317 $ 531381 $ 2785126
ANO 6 $ 4836729 0,0878 $ 424624
ANO 7 $ 5794580 0,0585 $ 339143
ANO 8 $ 6938424 0,0390 $ 270727
ANO 9 $ 8303383 0,0260 $ 215990
ANO 10 $ 9930938 0,0173 $ 172218
PERIODO DE RECUPERACION
PARA LA INVERSION NETA = 5 ANOS SE ACEPTA EL PROYECTO
CON SENSIBILIDAD
INVERSION NETA DEL PROYECTO 2700000

FLUJOS FACTOR A VALOR VALOR PRESENTE FLUJO ACUMULADO DEL

PERIODOS NETOS DE PRESENTE DE LOS FLUJOS NETOS VALOR PRESENTE DE LOS

EFECTIVO 50% DE EFECTIVO FLUJOS NETOS DE EFECTIVO
ANO 1 $ 751562 0,6667 $ 501041 $ 501041
ANO 2 $ 1403165 0,4444 $ 623629 $ 1124670
ANO 3 $ 1693585 0,2963 $ 501803 $ 1626473
ANO 4 $ 620766 0,1975 $ 122620 $ 1749093
ANO 5 $ 3013134 0,1317 $ 396791 $ 2145885
ANO 6 $ 3369601 0,0878 $ 295822 $ 2441707
ANO 7 $ 3749953 0,0585 $ 219476 $ 2661183
ANO 8 $ 4149211 0,0390 $ 161896 $ 2823079
ANO 9 $ 4559298 0,0260 $ 118598
ANO 10 $ 4967954 0,0173 $ 86152
PERIODO DE RECUPERACION
PARA LA INVERSION NETA = 8 ANOS NO SE ACEPTA EL PPROYECTO




Para aplicar el método de probabilidad con el criterio del valor presente neto a este
ejemplo, se ha simulado 200 veces el incremento en las ventas anuales respecto al

periodo anterior, tomando en cuenta las relaciones del proyecto en situacion ideal.

Al dividir el intervalo [-6200000,9200000] en 20 subintervalos iguales se obtiene:

frecuencia
intervalo limite inferior limite superior  frecuencia VPN acumulada
VPN
1 $  (6.200.000) $  (5.430.000) 8/200 0,040
2 $ (5.430.000) $ (4.660.000) 13/200 0,105
3 $ (4.660.000) $  (3.890.000) 8/200 0,145
4 $ (3.890.000) $ (3.120.000) 10/200 0,195
5 $ (3.120.000) $  (2.350.000) 6/200 0,225
6 $ (2.350.000) $ (1.580.000) 11/200 0,280
7 $  (1.580.000) $ (810.000) 10/200 0,330
8 $ (810.000) $ (40.000) 13/200 0,395
9 $ (40.000) $ 730.000 10/200 0,445
10 $ 730.000 $ 1.500.000 19/200 0,540
11 $ 1.500.000 $ 2.270.000 12/200 0,600
12 $ 2.270.000 $ 3.040.000 4/200 0,620
13 $ 3.040.000 $ 3.810.000 11/200 0,675
14 $ 3.810.000 $ 4.580.000 13/200 0,740
15 $ 4,580.000 $ 5.350.000 9/200 0,785
16 $ 5.350.000 $ 6.120.000 1/200 0,790
17 $ 6.120.000 $ 6.890.000 11/200 0,845
18 $ 6.890.000 $ 7.660.000 9/200 0,890
19 $ 7.660.000 $ 8.430.000 8/200 0,930
20 $ 8.430.000 $ 9.200.000 14/200 1,000

La media y la desviacion estandar para el valor presente de este proyecto son:

N
u(VPN) = E(VPN) ~ Y_ (VPN), (probabilidad), = 1421230,893.

x=1

o(VPN) = \NAR(VPN) ~ \/EN:[(\/PN)X — u(VPN):| /(N —1) = 4396449,998.
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Para definir el escenario mas probable, se construye un intervalo de confianza del

50% alrededor de la media.'®

I al al al — al — (04

P(1421230 803~ 06745 12 0m 0% _ % _ 1421230893+ 06745 Mj _1-05
’ ' 200 ’ : J200 )10

Es decir, X €(1211545.058,1630916.728) con una probabilidad del 50%.

Para calcular la probabilidad del escenario pesimista, se calcula la probabilidad de que
X €(—6200000,1211545.058), tomando en cuenta que la distribucibn muestral de X
para una muestra aleatoria de tamafio N tomada de una poblacion normal con

media u y varianza o es una distribucion normal con media x y la varianza ?/N .

1211545,058 1 ,
1 XX —u)? /(o/VN
P(X<1211545058) = | ————e2 " Jlai)

B NN

=0.25

Analogamente, para la probabilidad del escenario optimista, se calcula la

probabilidad de que X €(1630916.728, 9200000) .

— < 1 _E(X_ﬂ)2/<o_/m)2
P (X >1630916.728) = S = 0.25
( ) 16309'[6,728 (O'/\/W)\/ﬂ

15 para fines de este ejemplo se ha supuesto & = 50% para el intervalo del escenario mas probable.

146



A continuacion, los siguientes intervalos del valor presente neto como escenarios

respetando las relaciones del proyecto en situacion ideal.

_ incremento porcentual

pesimista (25%) [-0.049613%, 14.421505%) |[-6200000, 1211545.058)

mas probable (50%) |[14.421505%, 15.240333%)] ([1211545.058, 1630916.728]

optimista (25%) (15.240333%, 30.019047%] |(1630916.728, 9200000]

Si el criterio del valor anual neto equivalente es utilizado se obtiene lo siguiente:

_ incremento porcentual valor anual neto
escenarios en las ventas anuales equivalente (i=50%)

pesimista (25%) [-0.049613%, 14.421505%) |[-3154734.646, 616468.253)

més probable (50%) |[14.421505%, 15.240333%)] |[616468.253, 829856.372]

optimista (25%) (15.240333%, 30.019047%)] ((829856.372, 4681219.152]

ZN:(\/PN)X(probabilidad)X
#(VAE) = E(VAE) ~ *= ;
> @a+i)?

=723162,313.

2

o(VAE) = VAR (VAE) ~ i n(VP—N)X — u(VAE)x | /(N —1) =2237037,601.
=Y @+

t=1

Este criterio es Gtil al comparar proyectos con distinta vida, ademas al seguir el VPN

una distribucion Normal se asegura la distribucion Normal para el VAE .
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APLICACION DEL METODO ESTADISTICO
EN SITUACION IDEAL

PERIODOS Xl Xl - E(X) (X1 - EX)Y2

ANO 1 $ 636254 $ 215471 $ 46427688811
ANO 2 $ 732948 $ 312165 $ 97447142474
ANO 3 $ 627290 $ 206507 $ 42645216125
ANO 4 $ 257254 $ (163529) $ 26741693825
ANO 5 $ 531381 $ 110598 $ 12231990925
ANO 6 $ 424624 $ 3841 $ 14752389
ANO 7 $ 339143 $ (81640) $ 6665010972
ANO 8 $ 270727 $ (150056) $ 22516881802
ANO 9 $ 215990 $ (204793) $ 41940062813
ANO 10 $ 172218 $ (248565) $ 61784613921
SUMAS $ 4207828 $ ) $ 358415054056
PROMEDIO DE LOS FLUJOS =11900000/ 10 =$ 420783

DESVIACION ESTANDAR =(3578601865356/10)~05= & 189318,5 NO SE ACEPTA EL PROYECTO
COEFICIENTE DE VARIACION ~ =598214,2 / 1190000 = 44,99% SE ACEPTA EL PROYECTO

CON SENSIBILIDAD

PERIODOS X XI - E(X) (X1 - E(X))*2

ANO 1 $ 501041 $ 198258 $ 39306385163
ANO 2 $ 623629 $ 320846 $ 102942121359
ANO 3 $ 501803 $ 199020 $ 39609052136
ANO 4 $ 122620 $ (180162) $ 32458520002
ANO 5 $ 396791 $ 94008 $ 8837584526
ANO 6 $ 295822 $ (6961) $ 48448714
ANO 7 $ 219476 $ (83307) $ 6940033126
ANO 8 $ 161896 $ (140887) $ 19849181337
ANO9 $ 118598 $ (184185) $ 33924135526
ANO 10 $ 86152 $ (216631) $ 46928968376
SUMAS $ 3027829 $ 0 $ 330844430265
PROMEDIO DE LOS FLUJOS =9538504 /10 =3 3027829

DESVIACION ESTANDAR =(3373509871713/10)~05= $ 181891,3 NO SE ACEPTA EL PROYECTO
COEFICIENTE DE VARIACION ~ =580819,2 / 953850,4 = 60,07% NO SE ACEPTA EL PROYECTO

No se acepta el proyecto debido al riesgo que comporta, pues es mayor tanto la
desviacion estandar como el coeficiente de variacion, para flujos de efectivo entre los

periodos, a los establecidos por la empresa.
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4.2. Comparativo entre los proyectos de inversién

Es importante mencionar que en el nivel de profundidad perfil, se desecho la tercera

opcion que implica no implantar proyectos de inversion por el momento debido a que

sin inversion, no se elevaria la produccion y no se satisface la creciente demanda del

producto, como consecuencia existira una pérdida en las ventas y el valor presente

neto seria negativo lo cual coloca en una clara desventaja a esta opcion con respecto

a los dos proyectos de inversion tomados en cuenta anteriormente.

A continuacion se presenta una tabla comparativa con el método y los resultados

numericos obtenidos de los dos proyectos previamente analizados. Cabe mencionar

que la inversion inicial neta para ambos proyectos es de $ 2,700,000.

Primer proyecto

Segundo proyecto

Criterio Situacién Con Situacion Con
ideal sensibilidad ideal sensibilidad
VPN $ 990,361 $599,309 | $1,507,828 | $ 327,828
VAN $ 503,919 $ 304,943 $ 767,218 $ 166,807
TIR 61.79% 57.38% 67.57% 54.41%
Razon beneficio-costo 1.3668 1.2220 1.5585 1.1214
(indice neto)
Razdn beneficio-costo
(indice total) 1.1905 1.1231 1.2516 1.0661
Periodo de recuperacion 6 afos 7 afnos 5 afos 8 anos
Desviacion |Desviacion |Desviacion |Desviacion
estandar estandar estandar estandar
148,546.10 | 139,287.40 | 189,318.50 | 302,782.90
Estadistico
Coeficiente |Coeficiente |Coeficiente |Coeficiente
de variacion |de variacion |de variacion |de variacion
40.25% 42.22% 44.99% 60.07%
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Cabe mencionar con respecto a la tabla anterior, que a pesar de ser el segundo
proyecto de inversion mas rentable segun sus indicadores, habra que tomar en

cuenta el riesgo que comporta.

Criterio Primer proyecto Segundo proyecto

u(VPN) = 1,002,680.835 u(VPN) = 1421,230.893

Metodo de probabilidad | "o\ _ 607 476,293 o(VPN) = 4,396,449.998

Se observa un riesgo mucho mayor para la aplicacion del segundo proyecto de
inversion, y esto se refleja al tomar en cuenta el método de probabilidad, ademas el
segundo criterio no cumple con las normas establecidas segun el método estadistico
para el coeficiente de variacibn al tomar en cuenta el segundo proyecto con

sensibilidad.

Por lo tanto, se recomienda implantar el primer proyecto, puesto que con todos los

criterios resulta suficientemente aceptable y posee menor riesgo.

Es importante destacar que en situacion ideal el segundo proyecto parece una mejor
opcion que el primero, sin embargo cuando se analiza el factor riesgo, la decisién
dependera de la aversion al riesgo que tenga el inversionista y de las metas,
condiciones y criterios de decisidbn marcados por la empresa. Un proyecto con un alto
riesgo, aun en el mas pesimista de los casos puede ser mejor que otro con un menor
grado de riesgo, sin embargo esto no siempre es cierto al evaluar proyectos de

inversion tal como puede apreciarse en este caso.
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CONCLUSIONES

La teoria general de proyectos de inversion es una herramienta indispensable para
aplicar las técnicas que dan una opinion fundamentada acerca de la rentabilidad que

pudiera generarse.

Para poder aplicar correctamente los criterios es necesario estimar correctamente los

flujos de efectivo, particularmente al evaluar el riesgo.

Las técnicas de simulacion y la sensibilidad de variables inmersas en el proyecto de
inversién son reveladoras al obtener los flujos de efectivo y analizar el factor riesgo
puesto que de esta manera no se destinan recursos y se puede pronosticar como se
comportaria un proyecto de inversion si se hiciera tal o cual accién o si cambiara
alguna de las variables que se usan para obtener los flujos de efectivo para evaluar

correctamente el proyecto de inversion.

En nuestro caso préactico el proyecto analizado resultdé ser mejor para la primera
opciodn que se refiere a lanzar dos nuevos productos al mercado a el hecho de dar
incentivos de ventas a productos ya existentes, segun los estudios realizados,
ademas nuestro segundo proyecto de inversibn no cumple con las reglas
establecidas por la empresa al aplicar sensibilidad como se puede apreciar en el

método estadistico.
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El estudio financiero aqui mostrado se hace para cada una de las técnicas de
evaluacion en proyectos de inversion, cada una aporta informacion adicional a modo

que se elija la solucion mas conveniente y rentable posible.

Al comparar las dos alternativas posibles en nuestro ejemplo de proyecto de
inversion se observa la importancia del analisis de riesgo al tomar en cuenta la
sensibilidad, es decir hasta dénde puede variar el resultado ante los cambios de
cualquier variable relevante, de hecho se observa un riesgo mucho mayor en la
segunda opcién al contemplar el incremento de incentivos para la venta de productos
ya existentes que para primera opcién que es la introduccion de nuevos productos al

mercado.

Lo anterior se hace evidente al ver que el VPN del primer proyecto es de $990,361 y
el del segundo proyecto es de $1,507,828. Lo cual haria parecer que el segundo
proyecto es mejor que el primero, sin embargo al hacer el andlisis de sensibilidad se
observa que el VPN del primer proyecto es de $599,309 y el del segundo proyecto de
$327,828 resultando mejor el primer proyecto, por lo mismo al aplicar sensibilidad a

los demaés criterios de evaluacion se obtuvieron resultados similares.

Se concluye que el analisis de factor riesgo es importante para la toma de decisiones

segun los estandares de la empresa y los resultados en los criterios de evaluaciéon de

proyectos de inversion.
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El analisis realizado es una recomendacion bien fundamentada para que con base a
ello se tome una buena decision, claro esta que la decisién final depende en buena
parte de que aversion al riesgo tenga el inversionista, de los diversos puntos de vista

gue pudieran surgir y de las restricciones.

Como por lo general existen muchas variables que afectan a los flujos de efectivo
futuros, se debe tomar en cuenta aquellas que son relevantes o que pudieran

cambiar el resultado de los indicadores con una variacion posible.

Se observa que aunque un proyecto pueda tener mayor valor presente neto que otro,
esto no es concluyente en la decision puesto que los demas criterios de evaluacion
de proyectos de inversién aportan informacién adicional para la toma de decisiones.
Ademas el factor riesgo es algo que hay que tomar en cuenta si se desea reducir la

probabilidad de errar al evaluar proyectos.

Se aprecia por lo tanto que es mejor implantar el primer proyecto: Introduccion de los

dos nuevos productos al mercado que el de Incentivos para ventas de productos ya

existentes que consiste en pagar comisiones segun el andlisis realizado.
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ANEXO

MODELO PROGRAMATICO DEL PROCESO DE INVERSION

FASES DE NIVEL DE TIPO DE
ETAPAS | pESARROLLO FINALIDAD CONTENIDO RESULTADO ESTUDIOS ESTUDIOS
PRE INVERSION IDENTIHCACION DETECTAR DIAGNOSTICO, LAS ESTRATEGIAS Y | -GRAN VISON | - REGONAL
NECESDADESY PRONOSTICO E LINEAMIENTOS DE - SECTORIAL
RECURSOS PARA IMAGEN OBJETMO ACCON - PROGRAVIA DE
BUSCAR SU INVERSION
SATISFACCION Y - PLAN MAESTRO
APROVECHAMIENTO
EFCENTE
FORMULACION Y GENERAR, ANALISS Y LA OPCONOPTIVA Y | - PERAL - MERCADO
EVALUACION SH ECCIONAR EVALUACION DE SUVIABILIDAD - -TECNICO
OPCIONES Y OPCIONES TEONICA ECONOMICA | PREFACTIBILIDAD | -TECNOLOGICO
DETERVMINARLA MAS YANANCEERA - FACTBILIDAD - ANANCERO
EFICENTE PARA - EVALUACION
SATISFACER UNA - ORGANZACION
NECESIDAD
ESPECIHCA O
APROVECHAR UN
RECURSO
INGENERIA DEL CONTAR CON LOS DESARROLLO DE MEMORAS DE - PROYECTO - INGENERIA BASCA
PROYECTO ELEMENTOS DE LAINGENERIA CALOULO, DISERD, DEANTVODE | . nGENERA DE
DISENO, BASICA YDE ESPECIHCACIONES Y |  INGENERA DETALLE
CONSTRUCCION Y DETALLE PLANOS
ESPECIHCACIONES
NECESARIOS
DECISON GESTIONDE LOS DEFNR EL TPO DE | NEGOCIACIONES LA CAPACIDAD - ASESORIA - ANANCERO
RECURSOS AGRUPACION SOCIAL, JURIDICAS, JURDICAY LOS - JURDCO
FORMALIZARLA Y FNANCIERAS Y RECURSOS - LARORAL
OBTENER LOS LABORALES REQUERIDOS POR LA
RECURSOS INVERSION
INVERSION EJECUCION Y DISPONER DE LOS PROGRAMAS DE | LA INFRAESTRUCTURA | - PLAN DE PROGRAVA
PUESTA EN RECURSOS CONSTRUCCION, FSICA, LABORAL Y | EJECUCION
MARCHA HUMANOS, ASICOS Y INSTALACON Y | DRECTVA, Y AIUSTES -
FANANCERCS MONTAJE, DE MAQUINARIA Y INSTALACION Y
RECLUTAMIENTO, EQUIPO MONTAE
SHECCON Y - ADQUISICIONES
FORMACION DE - FORMACION DE
RECURSOS RECURSOS
HUMANCS. HUMANOS
PRUEBASDE - ANANCERO
MAQUINARA Y - PUESTA EN MARCHA
EQUIPO
RECUPERACION OPERACION Y GENERAR PLANEACION, LA PRODUCCION DE | -OPTIMZACION | - EFCENCA DE
DIRECCION EFCENTEVENTE ORGANZACION, SATISFACTORES PROCESO
BENEACIOS DIRECCION, EFCACES - ASEGURAMENTO DE
ECONOMICOS Y EVALUACON Y CALIDAD
SOCALES CONTROL -SIST. Y PROC
- DESARROLLO
ORGANZACIONAL
- PLANEACION
FANANCIERA
- MERCADOTECNIA
- PLANEACON
ESTRATEGICA
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COMPARATIVO DE LOS TERMINOS UTILIZADOS EN EL PROCESO

DE INVERSION POR DIVERSAS INSTITUCIONES

OCIDE - UNIVERSIDAD
ETAPAS FASES ONUDI ILPES CEMLA FONEP DE BRADFORD ONU
PLANEACION Y PLANES Y ESTUDIOS DE POLITICA PLANES, ENTORNO - MEDO AVBENTE PROGRAVIA
PROGRAMACION | PROGRAMAS OPORTUNIDAD PLANIFICADORA | seLECOON ¥ DELPROYECTO. GLOBAL DE
(IDENTIRCACION DE DISENO DE -PLANES DESARROLLO
DE DESARROLLO | PROYECTOS NACIONALES,
PROYECTOS) -OBEVOS
SOCIOECONOMICOS
ESTUDIOS DE SITUACION PREPARACION | - REGIONAL PLANES - ESTUDIOS
OPORTUNIDAD PROBLEMA DE VARIAS | - SECTORAL SECTORALES SECTORALES Y
GENERALES : SOLUCONES | - PROGRAVA DE Y REGONALES DEMERCADO.
ALTERNATVAS | INVERSION -ESTUDIOS
A AVBITO -PLAN PARA
REGIONAL MAESTRO APROVECHAR
B) SUBSECTORALES RECURSOS
©) RECURSOS NATURALES.
-SHECCON DE
PROYECTOS.
PRENVERSON | FORMULACION ESTUDIOS DE IDEA IDENTIRCACION ELABORACION PREPARACION Y
(PREPARACION) | OPORTUNIDAD DE IDENTIFCADA (GRAN VISION) PRELIMINAR ELABORACION
(FORMULACION PROYECTOS DE
Y EVALUACION CONCRETOS ANTEPROYECTOS
EX - ANTE)
ESTUDIOS DE ANTEPROYECTO | CORTEJO DE | FORMULACON Y PREPARACION PREPARACION
PREVIABLIDAD PRELIMINAR LAS EVALUACION: | DETALLADA DE LAS | DE PROYECTOS
SOLUCIONES ALTERNATVAS FANALES
Y SELECCION | -PERAL VIABLES
DE UNA DE | -PREFACTIBLIDAD
HLAS -FACTIBLIDAD
ESTUDIOS DE ANTEPROYECTO ELABORACION
VIABILIDAD DEANDO TECNICA,
ECONOMICA,
ORGANZACIONAL Y
SOCIAL DETALLADA
INGENERIA DEL
PROYECTO
(DISENO
DEFNITMO  DE
INGENERIA)
DECISON DE | EVALUACON FANAL | EVALUACON Y | EVALUACION GESTION DE | -EVALUACON DE CALIACACION DE
INVERTR O NO| Y DECSON DE DECISON  DE LOS RECURSOS:| PROYECTOS PRORIDADES
INVERTR INVERTR EN - NEGOCIACIONES ENTRE LOS
(EVALUACON ESTUDIOS MAS - ASESORIA ANALES PROYECTOS
EX - ANTE) (EVALUACION PROFUNDOS ESTUDIADOS
EX - ANTE)
INVERSION EJECUCION EJECUCION : PROYECTO EJECUCION EJECUCON Y | - CONSTRUCCION MONTAE DE
DEANTVOO DEL PUESTA EN | - EXECUCON LAS NUEVAS
-PLAN DEL DEINGENERIA | PROYECTO MARCHA UNDADES
PROYECTO Y DEEJECUCON PRODUCTIVAS
_DI.SENOS TECNOO$ “PLAN DE
CELEBRACON DE EJECUCON
CONTRATOS
- CONSTRUCCION
OPERACION OPERACION OPERACIONAL : PUESTA EN DIRECCION Y OPERACION PUESTA EN
MARCHA ORGANZACION : MARCHA Y
A)CAPACITACON FUNCIONAMIENTO
B)PUESTA EN - OPTIMZACION NORMAL DE
MARCHA DE LA LAS UNIDADES
PLANTA PRODUCTIVAS
RECUPERACION EVALUACION EVALUACION
DE LA EX - POST EX - POST
INVERSION
(EVALUACION
EX - POST)
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RELACIONES FINANCIERAS MANIFIESTAS

El siguiente cuadro muestra las relaciones entre tres grupos de transacciones,

desembolsos de capital, ventas y costos de operacion con los estados financieros.

Todas las cuentas muestran flujos en el tiempo, excepto el balance general, que

muestra los saldos a ciertas fechas. Los cambios que, entre una fecha y otra,

aparecen en el balance general, revelan la existencia de flujos.

Desembolsos de capital

Activo fijo al costo
— Depreciacion
= Activo fijo neto

— Activo fijo al costo

— — Depreciacion _l_.
—— = Activo fijo neto

Balance General Flujo de efectivo

Activo
Utilidad neta

L

— Activo fijo
+ Depreciacion

Ventas

Ventas

Cambio en los
Materiales consumidos
+ Depreciacion

+ Costos de produccion
= Costo de ventas =

Costos de operacién
Costos de personal

Inventarios

Pagos por adelantado

Cuentas por cobrar

> Efectivo en bancos
Pasivo
Cuentas por pagar
Gastos acumulados

— Deudas
Capital

= Capital

Utilidad retenida <————

+ Pagos no incurridos
+ Ventas a crédito

— Gastos no incurridos
= Flujo de efectivo neto

Pérdidas y ganancias
» Ventas

+ Depreciacion
+ Otros gastos

= Costos de operacion =— — Costos de operacion

totales

—> _— Costo de ventas
= Utilidad bruta

= Utilidad neta
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DATOS ORDENADOS RESULTANTES DE LA SIMULACION

PARA EL VALOR PRESENTE NETO

valor presente neto

valor presente neto

valor presente neto

valor presente neto

valor presente neto

REEBBNEBHRNEBNREBEENEGEE

REL

U988

39

41
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49

(1.019.800)
(1.015.012)
(1.013.979)
(975.472)
(945.854)
(938.768)
(916.794)
(894.823)
(887.850)
(846.272)
(844.571)
(843.941)
(841.145)
(810.004)
(796.291)
(748.008)
(737.893)
(717.393)
(682.833)
(648.473)
(540.336)
(536.003)
(513.986)
(480.790)
(443.170)
(366.441)
(306.532)
(306.008)
(293.318)
(285.609)
(276.097)
(261.112)
(238.991)
(214.051)
(170.139)
(158.401)
(41.323)
(21.872)
(20.349)
19.433
29.491
134.236
145.756
183.246
193.229
284.987
293.745
299.396
322.953
345.205
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56
57

59

61
62
63

65
66
67

69
70
71
72
73
74
75
76
7
78
79
80,
81

a1 N
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86
87

89
91
92
93

95

888198

1

352.595
373.557
375.698
409.313
425.442
426.807
427.338
467.260
478.111
486.422
510.488
525.643
544.271
551.851
677.514
700.959
706.996
750.445
849.174
872.220
891.108
911.003
941.022
974.110
997.132
1.049.770
1.066.261
1.162.292
1.175.210
1.243.495
1.279.571
1.284.487
1.330.951
1.335.416
1.368.135
1.374.998
1.426.877
1.455.782
1.480.257
1.481.859
1.510.252
1.659.633
1.685.614
1.716.506
1.723.289
1.810.664
1.870.756
1.955.674
1.965.467
2.083.212

101
102
103
104
105
106
107
108,
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118,
119
120,
121]
122,
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140,
141
142
143
144
145
146
147,
148
149
150

2.183.693
2.189.459
2.253.372
2.282.345
2.340.374
2.375.226
2.438.150
2.489.945
2.491.001
2.570.312
2.637.335
2.690.393
2.745.408
2.777.207
2.831.459
2.870.008
3.054.206
3.058.473
3.080.502
3.089.566
3.191.448
3.193.261
3.214.106
3.216.632
3.277.878
3.338.333
3.424.726
3.453.538
3.496.989
3.517.161
3.558.873
3.576.102
3.626.099
3.653.762
3.661.717
3.681.014
3.733.181
3.734.089
3.752.264
3.852.383
3.865.977
3.906.219
3.926.520
3.935.295
3.943.174
4.176.151
4.215.033
4.220.113
4.251.520
4.326.156
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151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
171
172
173
174
175
176
177,
178
179
180
181
182
183
184
185
186
187,
188
189
190
191
192
193,
194
195
196
197
198,
199
200

4.354.451
4.373.009
4.417.252
4.427.600
4.471.086
4.534.324
4.534.576
4.540.933
4.566.032
4.600.580
4.624.160
4.729.251
4.748.454
4.757.733
4.807.665
4.831.251
4.831.712
4.835.919
4.838.859
4.875.335
4.916.532
5.033.467
5.160.803
5.190.078
5.244.244
5.275.657
5.367.185
5.418.146
5.460.223
5.562.614
5.580.965
5.607.029
5.684.228
5.820.830
5.830.085
5.881.284
5.906.487
5.972.419
5.982.563
6.020.124
6.021.027
6.054.248
6.305.048
6.451.249
6.526.066
6.591.288
6.612.861
6.626.587
6.680.705
6.701.154
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201
202
203
204
205
206
207
208
209
210
211
212
213
214
215
216
217
218
219
220
221
222
223
224
225
226
227
228
229
230
231
232
233
234
235
236
237
238
239
240
241
242
243
244
245
246
247
248
249
250

6.715.740
6.812.159
6.830.714
6.924.341
7.035.427
7.230.642
7.302.206
7.332.800
7.358.744
7.387.703
7.481.306
7.574.751
7.633.965
7.697.080
7.739.586
7.774.215
7.799.743
7.831.437
7.857.685
7.993.133
8.217.149
8.244.693
8.279.383
8.290.427
8.376.874
8.521.633
8.543.945
8.553.722
8.620.166
8.621.479
8.654.479
8.754.200
8.793.402
8.909.703
8.911.056
8.983.765
8.989.783
9.024.211
9.035.646
9.052.100
9.180.166
9.209.266
9.209.430
9.340.818
9.381.864
9.429.420
9.437.950
9.553.142
9.765.587
9.875.097
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DATOS ORDENADOS RESULTANTES DE LA SIMULACION

PARA EL VALOR PRESENTE NETO (CONTINUACION)

valor presente neto

valor presente neto

valor presente neto

valor presente neto

valor presente neto

251
252
253
254
255
256
257
258
259
260
261
262
263
264
265
266
267
268
269
270
271
272
273
274
275
276
277
278
279
280
281
282
283
284
285
286
287
288
289
290
291
292
293
294
295
296
297
298
299

300

9.886.524

9.971.459

9.973.770
10.017.357
10.024.948
10.109.528
10.133.234
10.381.027
10.491.749
10.621.589
10.758.899
10.782.831
10.804.018
10.911.437
11.002.353
11.059.149
11.087.406
11.095.067
11.100.344
11.167.677
11.170.338
11.235.634
11.263.330
11.295.760
11.306.124
11.336.016
11.378.803
11.481.841
11.711.928
11.725.875
11.754.241
11.755.994
11.805.117
11.812.565
11.869.373
11.997.113
12.146.278
12.204.696
12.243.578
12.266.960
12.373.033
12.467.918
12.634.268
12.666.000
12.733.095
12.962.758
12.977.824
13.116.359
13.296.459
13.298.003
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301
302

305

307

309
310
311
312
313
314
315
316
317
318
319
320
321
322
323
324
325
326
327
328
329
330
331
332

335
336
337
339

341
342

346
347

349

350

13.328.456
13.463.724
13.522.974
13.567.786
13.572.030
13.588.504
13.661.304
13.685.230
13.810.437
13.844.999
13.978.741
13.979.040
14.024.085
14.106.459
14.328.866
14.342.436
14.364.412
14.368.780
14.585.667
14.589.886
14.590.645
14.595.210
14.705.562
14.713.548
14.834.406
14.938.492
14.991.172
14.991.805
15.279.402
15.314.619
15.366.260
15.415.108
15.435.879
15.448.076
15.470.160
15.492.150
15.529.200
15.535.890
15.673.145
15.709.964
15.741.549
15.747.853
15.752.861
16.029.924
16.079.674
16.087.582
16.193.535
16.258.129
16.291.141
16.321.734
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351
352
353
354

356
357

359
360
361
362
363
364
365
366
367
368
369
370
371
372
373
374
375
376
377
378
379
380
381
382
383

385
386
387

389
390
391
392
393
394
395
396
397
398
399

16.343.425
16.444.298
16.661.057
16.732.893
16.784.601
16.834.227
16.842.057
16.909.884
17.020.039
17.212.014
17.217.478
17.285.086
17.362.504
17.370.739
17.492.078
17.659.565
17.719.105
17.786.118
18.107.572
18.116.139
18.247.775
18.301.255
18.339.363
18.453.897
18.458.840
18.773.094
18.800.852
18.882.055
18.967.762
18.988.352
19.077.279
19.148.632
19.168.856
19.170.028
19.225.977
19.303.187
19.314.298
19.330.682
19.341.356
19.459.407
19.478.251
19.680.463
19.712.939
19.976.050
19.992.077
20.020.426
20.132.314
20.168.856
20.439.807
20.446.908
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401
402
403

405

407

410
411
412
413
414
415
416
417
418
419
420
421
422
423
424
425
426
427
428
429

20.556.108
20.699.495
20.741.207
21.020.909
21.157.605
21.222.101
21.294.771
21.398.483
21.415.163
21.423.385
21.483.084
21.543.906
21.636.010
21.661.560
21.703.400
21.715.458
21.950.058
22.012.396
22.175.454
22.236.717
22.241.652
22.374.067
22.378.447
22.382.967
22.465.288
22.582.483
22.607.418
22.701.270
22.762.562
22.842.888
23.142.958
23.197.839
23.215.041
23.448.230
23.454.933
23.551.441
23.695.969
23.721.262
23.978.668
23.992.783
24.005.223
24.088.714
24.112.681
24.242.858
24.363.041
24.439.870
24.644.411
24.707.189
24.778.517
24.785.276
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451
452

456
457

459

461
462

465

467

469
470
471
472
473
474
475
476
477
478
479

481
482

486
487

489
490
491
492
493
494
495
496
497
498
499
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24.939.652
25.087.275
25.235.989
25.303.028
25.337.025
25.394.863
25.844.307
25.947.362
26.053.198
26.073.368
26.088.233
26.100.223
26.133.548
26.172.827
26.201.891
26.251.685
26.296.405
26.590.635
26.648.334
26.659.385
26.674.638
26.716.076
26.734.383
26.872.004
26.894.262
26.906.746
26.940.296
26.965.191
27.090.872
27.261.501
27.325.953
27.400.151
27.518.447
27.557.669
27.630.704
27.817.150
28.037.007
28.099.072
28.161.628
28.589.732
28.739.667
28.753.758
28.829.331
29.203.544
29.229.095
29.293.662
29.510.894
29.554.263
30.009.035
30.055.587
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TABLA DE VALORES PARA LA DISTRIBUCION NORMAL

z 00 01 02 03 .04 05 06 07 08 09
0.0 .0000 .0040 .0080 .0120 .0160 .0199 .0239 .0279 .0319 .0359
0.1 .0398 .0438 .0478 .0517 .0557 .0596 .0636 .0675 .0714 .0753
0.2 .0793 .0832 .0871 .0910 .0948 .0987 .1026 .1064 .1103 1141
0.3 1179 1217 1255 .1293 1331 .0368 .1406 1443 .1480 1517
0.4 .1554 .1591 .1628 .1664 .1700 .1736 1772 .1808 .1844 .1879
0.5 1915 .1950 .1985 .2019 .2054 .2088 .2123 .2157 .2190 .2224
0.6 .2257 .2291 .2324 .2357 .2389 .2422 .2454 .2486 .2517 .2549
0.7 .2580 .2611 .2642 .2673 .2704 2734 .2764 2794 .2823 .2852
0.8 .2881 .2910 .2939 .2967 .2995 .3023 .3051 .3078 .3106 .3133
0.9 .3159 .3186 .3212 .3238 .3264 .3289 .3315 .3340 .3365 .3389
1.0 .3413 .3438 .3461 .3485 .3508 .3531 .3554 .3577 .3599 .3621
11 .3643 .3665 .3686 ,3708 .3729 .3749 .3770 .3790 .3810 .3830
1.2 .3849 .3869 .3888 .3907 .3925 .3944 .3962 .3980 .3997 4015
1.3 14032 4049 4066 .4082 4099 4115 4131 4147 4162 4177
1.4 4192 4207 4222 4236 4251 4265 A279 4292 4306 4319
15 4332 4345 4357 4370 4382 4394 4406 4418 4429 4441
1.6 4452 4463 4474 4484 4495 4505 4515 4525 4535 4545
1.7 4554 4564 4573 .4582 4591 4599 4608 4616 4625 4633
1.8 4641 4649 4656 4664 4671 4678 .4686 4693 4699 4706
1.9 4713 4719 4726 4732 4738 A744 4750 4756 4761 4767
2.0 ATT2 AT778 4783 4788 4793 4798 4803 .4808 4812 4817
2.1 4821 .4826 .4830 4834 4838 4842 4846 4850 .4854 .4857
2.2 4861 .4864 .4868 4871 4875 .A878 4881 4884 .4887 .4890
2.3 4893 .4896 .4898 14901 4904 4906 .1909 4911 4913 4916
2.4 14918 4920 4922 4925 4927 4929 14931 4932 4934 4936
2.5 4938 4940 4941 4943 4945 4946 4948 4949 4951 4952
2.6 4953 4955 4956 4957 4959 4960 4961 4962 4963 4964
2.7 4965 4966 4967 4968 4969 4970 4971 4972 4973 4974
2.8 4974 4975 4976 4977 4977 4978 4979 4979 4980 .4981
2.9 14981 .4982 .4982 .4983 4984 4984 4985 4985 .4986 .4986
3.0 4987 .4987 .4987 .4988 4988 4989 4989 4989 4990 4990

Asimismo, para z=4.0, 5.0 y 6.0, las probabilidades son 0.49997, 0.4999997 y

0.499999999.
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DATOS RESULTANTES DE LA SIMULACION PARA LAS VENTAS DEL PRODUCTO A.

ventas del producto A

valor presente neto

ventas del producto A

valor presente neto

ventas del producto A

valor presente neto

ventas del producto A

valor presente neto
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24

198.594
1.049.166
1.227.724

155.901

478.408

153.440

118.285

751.541

854.304

412.827

259.812
1.505.693

741.015
1.104.306

804.414

575.512

142.381

736.497

142.737
1.435.177
1.396.963
1.403.057
1.031.047
1.126.151
1.083.525
1.167.549

146.137
1.217.913

434
1.061
1.095
1.169
1.086
1.378

788
1.077

876

382
1.420

272
1.074

735

564

494

547

755
1.496
1.419

902

494

B h A PDD D PP DD PPN RPD DD PP D P PDDD R DD DL PP DDNPPH D PP DB

131.445
1.346.215
1.601.227

70.472
531.071
66.958
16.750

921.153
1.067.917

437.409

218.875
1.998.216

906.120
1.424.964

996.665

669.751

51.164
899.667
51.672
1.897.507
1.842.931
1.851.634
1.320.337
1.456.163
1.395.285
1.515.287
56.528
1.587.216

468.276
1.363.709
1.411.984
1.517.664
1.399.185
1.815.961

972.911
1.386.078
1.098.867

392.980
1.875.757

235.715
1.381.781

896.877

652.696

553.325

628.908

926.745
1.984.874
1.874.220
1.136.354

553.502

51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
7
78
79
80
81
82
83
84
85

87
88
89
90
91
92
93
94
95

97
98
99
100

364.319
1.392.969
1.381.928

776.808
1.127.608
1.395.016

486.976

270.673

341.378

150.248

976.291
1.117.045
1.278.439
1.100.110

205.652

346.117

481.914

972.240

539.816
1.070.210

643.709

522.069

425.762
1.258.724

724.864

726.066
1.332.045
1.010.622

783.651
1.116.103

433.051
1.417.364
1.504.306
1.125.365

372.976

988.952

828.175
1.471.539
1.405.868

633.765

896.756
1.417.948

233.024

295.292
1.263.394

378.297
1.430.569

951.547

372.620

294.137

B h A PDD D PP D DD PP DR PD DD PP DD D P PDDD R DD DN PP DDNPRPDH NP P DB

R R e AR R e R e A R AR - e e e e e R R

368.131
1.837.226
1.821.458

957.238
1.458.244
1.840.151

543.306

234.387

335.367

62.399
1.242.136
1.443.158
1.673.658
1.418.971

141.525

342.136

536.077
1.236.350

618.771
1.376.270

767.149

593.426

455.883
1.645.500

883.053

884.770
1.750.216
1.291.166

967.011
1.441.813

466.292
1.872.067
1.996.236
1.455.041

380.495
1.260.219
1.030.600
1.949.438
1.855.649

752.948
1.128.546
1.872.901

180.618

269.548
1.652.170

388.094
1.890.926
1.206.797

379.986

267.898

101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150

1.124.165
1.189.678
412.429
546.601
487.698
357.342
1.483.084
1.364.643
468.121
1.350.937
299.971
1.006.593
425.795
184.199
1.116.630
1.403.941
1.308.854
114.685
403.338
892.685
645.345
1.190.926
1.466.179
580.035
1.153.095
1.026.885
863.525
1.348.347
1.470.394
1.364.643
470.419
115.616
1.144.414
1.197.973
653.960
371.200
346.828
454.963
962.254
493.822
285.497
291.326
120.915
1.371.668
849.333
605.931
612.138
1.356.458
1.308.894
512.288
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1.453.327
1.546.891
436.840
628.462
544.337
358.165
1.965.928
1.796.772
516.379
1.777.197
276.231
1.285.412
455.930
110.887
1.442.565
1.852.896
1.717.095
11.608
423.857
1.122.732
769.486
1.548.673
1.941.783
676.211
1.494.643
1.314.393
1.081.087
1.773.498
1.947.803
1.796.772
519.661
12.938
1.482.246
1.558.737
781.790
377.957
343.150
497.587
1.222.088
553.083
255.559
263.883
20.505
1.806.806
1.060.818
713.196
722.061
1.785.082
1.717.153
579.457

151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
171
172
173
174
175
176
177
178
179
180
181
182
183
184
185
186
187
188
189
190
191
192
193
194
195
196
197
198
199
200

995.003
1.435.667
610.239
909.972
979.316
1.411.222
1.394.417
198.097
370.755
183.037
913.099
876.435
702.993
188.919
1.260.595
897.918
229.202
572.723
760.480
418.991
574.950
228.365
756.621
324.467
711.580
500.773
1.332.074
1.304.438
157.808
1.006.500
918.539
1.089.358
1.045.017
1.084.403
1.395.993
277.578
943.219
1.205.422
992.900
383.132
1.303.314
325.673
1.349.231
355.066
144.985
1.102.551
373.671
814.268
719.956
144.443
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1.268.860
1.898.208
719.349
1.147.421
1.246.456
1.863.295
1.839.294
130.736
377.323
109.228
1.151.886
1.099.524
851.817
117.628
1.648.173
1.130.206
175.160
665.768
933.920
446.212
668.949
173.965
928.407
311.215
864.081
563.011
1.750.258
1.710.788
73.196
1.285.280
1.159.656
1.403.616
1.340.289
1.396.540
1.841.546
244.249
1.194.903
1.569.376
1.265.856
394.999
1.709.183
312.937
1.774.761
354.916
54.882
1.422.458
381.487
1.010.738
876.044
54.109
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