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INTRODUCCION




A

INTRODUCCION. -

LA INVERSION DESEMPENA UN PAPEL DE PARTICULAR IMPORTANCIA DENTRO
DEL DESARROLLO ECONSMICO Y SOCIAL DE UN PAIS, PUES CONSTITUYE UN
MEDIO A TRAVES DEL CUAL ES POSIBLE GENERAR EMPLEOS, INCREMENTAR
LA OFERTA DE BIENES Y SERVICIOS PARA PODER SATISFACER LA DEMANDA’
INTERNA Y PARTICIPAR EN MERCADOS EXTERNOS E INTERNOS.

LO ANTERIOR, HACE SIN DUDA ALGUNA QUE LOS PROYECTOS DE INVERSION
SEAN UN PUNTO DE VITAL INTERES EN CUALQUIER PAIS, ASI coMO EN DI
VERSOS SECTORES INDUSTRIALES Y FINANCIEROS, HOY EN DIA, EL INVER
SIONISTA ESTA APOYADO POR INSTITUCIONES DEDICADAS A FOMENTAR LA
INVERSION A NIVEL NACIONAL, Y QUE CUENTAN CON PERSOMAL CALIFICA-
DO Y TECNICAS AVANZADAS TANTO EN INVESTIGACION COMO EN FINANCIA-
MIENTU PARA FACILITAR Y GARANTIZAR MZJORES RESULTADOS,

SIN EMBARGO, HOY MAS QUE NUNCA ESTA ACTIVIDAD REPRESENTA UN RETO
MUY ARRIESGADO PARA EL INDUSTRIAL O EL EMPRESARIO YA QUE LA ECO-
NOMfA DE NUESTRO PAIS HA SIDO AFECTADA FUERTEMENTE POR LOS IMPAC
TOS FINANCIEROS A NIVEL MUNDIAL. '

EN 1.A ACTUALIDAD NO SOLO EL SECTOR PRIVADO MANIFIESTA TEMOR EN -
EL ‘AMBITO DE LA CREACION DE FUENTES DE TRABAJO DEBIDO PRINCIPAL~
MENTE AL FUTURO INCIERTO Y ALTAMENTE RIESGOSO DE LA INVERSION, -
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. SIN TAMBIEM EL S¢C7UR POBLICO QUIEN HA INICIADO NUEVOS PROCE--

SOS D ANALISIS EN LA INVERSION QUE REALIZA, CON EL FIN DE EVI-
TAR ROTUNDOS FRACASOS Y MAYORES SACRIFICIOS SOCIALES CON EL DE-
SARROLI.O DE PROYELTOS POCO REDITUABLES PARA EL PAIS O BIEN REN-

TABLES PERO MAL CANALIZADOS DENTRO DE LAS DISTINTAS ESTRATOS SQ
CIALES.

{

SIN DUDA ALGUNA A NIVEL MUNDIAL LA CRISIS FINANCIERA HA SELLADO
IMAGENES NEGATIVAS~EN EL ASPECTO MONETARIO DE MUCHOS PAISES, --
SIN EMBARGO ES PRECISO REINICIAR UNA NUEVA ETAPA EN LA CUAL LA
~INVERSION SEA RETOMADA COMO LA MAS IMPORTANTE VIA PARA REESTRUC
TURAR Y ACELERAR EL DESARROLLO ECONGMICO Y SOCIAL DE UN PATS,

SOLAMENTE A TRAVES DE UNA MAYOR PRODUCCION E IMPLEMENTAC1ON DE
.BIENES Y SERVICIOS DE BUENA CALIDAD, ESTAREMOS EN POSIBILIDAD -
fﬂé SUPERAR EL MOMENTO DE CRISIS POR EL CUAL ATRAVESAMOS Y LA IN

VERSION DEBERIA OCUPAR UM PRIMER PAPEL DENTRO DE LAS POSIBLES -

ALTERNATIVAS.

UN PROYECTO DE INVERSION VISLUMBRA UNA AMPLIA ESTRUCTURA PARA
SU- FORMACIGN, ES DECIR CONSIDERA Y DETALLA TANTO FACTORES ECONG
MICOS COMO DE MERCADO, ASPECTOS TECNICOS Y DE INGENIERIA, ANALL

SIS PRESUPUESTAL Y CONTABLE, FINANCIAMIENTO, EVALUACION SOCIAL,

EVALUACION ECONOMICA, OFERTA Y DEMANDA DE BIENES Y SERVICIOS, -
FUENTES DE TRABAJO, ASPECTOS GEOGRAFICOS Y OTROS.
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CADA UNA DE ESTAS ETAPAS ENGLOBA A SU VEZ UNA SERIE DE ELEMEN--

TOS MUY INTERESANTES EN CONJUNTO Y PODRTA SER MOTIVO DE UNA PU-
BLICACION ESPECIAL.

TANTO EL ANAL1SIS SOCIAL, EL INGENIERIL, EL DE FACTIBILIDAD DE
MERCADO Y EL FINANCIERO CONSIDERAN ASPECTOS MUY IMPORTANTES PA-
RA QUE UN INVERSOR SELECCIONE ADECUADAMENTE.

NO OBSTANTE SERIA DEMASIADO SINTETIZAR EN 1N SOLO TRABAJO TODAS

LAS FASES QUE SE EXAMINAN EN EL DISENO COMPLETO DE UN PROYECTO
DE INVERSION.,

PERSONALMENTE ANTE ESTA GAMA DE ASPECTOS A ESTUDIAR PARA LA ELA
BORACION Y EJECUCION DE fNVERSIONES HE CONSIDERADO INTERESANTE
DESARROLLAR UN ESBOSO DE LO QUE ES LA EVALUACIGN FINANCIERA DE
LA CUAL DEPENDE GENERALMENTE LA DECISION FINAL DEL INVERSIONIS-
TA.

EL OBJETIVO DE ESTA TESIS ES ANALIZAR TRES DE LOS METODOS APRO-
XIMADOS DE EVALUACION PARA LA SELECCION DE PROYECTOS DE INVER--
SION MAS USUALES Y EXPONER SUS CARACTERISTICAS FUNDAMENTALES, -
AST coOMO DESCRIBIR AMPLIAMENTE LA BASE DE LOS METODOS EXACTOS -
QUE SE SUSTENTAN EN TEORIAS DE PROGRAMACION LINEAL, CON EL OBJE
TO DE PRESENTAR EL MATERIAL COMPLETO Y MAS FUNCIONAL DEL QUE --
PUEDE HECHAR MANO UN EVALUADOR. DE CARTERAS DE INVERSIGN,
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EN EL cAPITULO I, HE CREIDO PERTINENTE UBICAR AL LECTOR EN CUAN-
TO A LO QUE ES UNA INVERSION DESDE EL PUNTO DE VISTA DEL TERMINO
MISMO Y DE SU PAPEL DENTRO DE DIVERSAS AREAS: SUS DIFERENTES CLA
SIFICACIONES; QUE ES UN PROYECTO DE INVERSION; EL CONCEPTO DE -
EVALUACION FINANCIERA Y LAS DOS VIAS ESENCIALES PARA LA BUENA SE
LECCION DE PROYECTOS.

POSTERIORMENTE SE PRESENTARAN LOS caplITULOs II., III v IV QuE ES-
TAN RESERVADOS A LA EXPOSICION DE TRES DE LOS METODOS APROXIMA-
DOS MAS IMPORTANTES DE SELECCION DE PROYECTOS VALOR PRESENTE, -~
CosTo ANUAL EQUIVALENTE Y TASA INTERNA DE RENDIMIENTO RESPECTIVA
MENTE, EJEMPLIFICANDO UN PROBLEMA EN CADA UNO DE ELLOS CON EL -
FIN DE MOSTRAR RESULTADOS COMC PUNTO PRIMORDIAL., ADEMAS DE PRO--
PORCIONAR UNA IDEA CLARA DE LOS ELEMENTOS QUE DEBEN TOMARSE EN -
CONSIDERACION AL UTILIZAR ALGUNO DE ELLOS EN ESPECIAL LGGRANDO A
UN TIEMPO RECONOCER EL CRITERIO QUE MEJOR CONVENGA EN CADA CIR--
CUNSTANCIA, PARA OBTENER LAS MAYORES VENTAJAS ES DECIR. AJUSTAR
NUESTRAS HERRAMIENTAS MATEMATICAS A LAS NECESIDADES DE LA SITUA-
C16N,

ADICIONALMENTE EN EL CAPITULO V SE MOSTRARA LA TECNICA EXACTA PA
RA PONDERACION FINANCIERA DE PROYECTOS DE INVERSION MEDIANTE PRO
GRAMACION ENTERA MARCANDO LAS VENTAJAS, DESVENTAJAS Y OBSERVACIOQ
NES PERTINENTES PARA EL EMPLEO DE LA MISMA EN COMPARACION CON --
LOS METODOS APROXIMADOS QUE FIGURAN EN LOS CAPITULOS ANTERIORES.
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FINALMENTE SE ANEXARAN LAS CONCLUSIONES A LAS QUE LLEGUE DES-
PUES DE ELABORAR EL PRESENTE TRABAJO, CON EL DESEO DE QUE MI -
ANALISIS APORTE APOYO A QUIENES COMIENZAN A INTRODUCIRSE EN EL
CAMPO DE LA SELECCIGN DE PROYECTOS DE INVERSION, A ESTUDIANTES

DE FINANZAS Y PROFESIONISTAS DE OTRAS AREAS INTERESADOS EN EL
TEMA,



CAPITULO I




INVERSIONES , -

LA INVERSION ES UNO DE LOS CAMPOS MAS EXTENSOS Y RICOS DENTRO -
DEL AMBIENTE FINANCIERO. EL. AFAN DEL HOMBRE POR MEJORAR SU NI-
VEL SOCIAL Y ECONOMICO LO HAN LLEVADO A DESCUBRIR DIA CON DIA -
NUEVAS OPCIONES DE DESARROLLO, POR LO QUE SU PREOCUPACION PRIN-'
CIPAL ES BUSCAR DE QUE MANERA LOGRARA LOS OBJETIVOS QUE SE HA -
F1JADO.

GENERALMENTE PARA PODER ALCANZAR UNA META REFLEXIONAMOS SOBRE -
LAS OPCIONES CON QUE CONTAMOS Y ANALIZAMOS CADA UNA DE ELLAS PA
RA PODER CANALIZAR DE MANERA OPTIMA NUESTROS PROPSSITOS. LO AN-
TERIOR NO SOLC - «RANTIZA LLEGAR A RESULTADOS ADECUADOS SINO QUE
ES VALIDO Y APLICABLE A CUALQUIER PROBLEMA O SITUACION COTIDIA-
NA.

UNA VEZ TOMADA LA DECISION QUE INDIVIDUALMENTE DERE SER LA MAS
FACTIBLE, SOLO NOS RESTA EJECUTARLA A FIN DE VER REALIZADO EL -
OBJETIVO PRIMORDIAL.

DENTRO DEL CAMPO FINANCIERO, PODEMOS HACER REFERENCIA DEL INVER
SIONISTA, SEA ESTE FERSONA FISICA O PERSONA MORAL; BAJO ESTE --
CRITERIO GENERALMENTE EL PROPGSITO BASICO DEL INVERSOR ES INCRE
MENTAR EN TAMANO Y POTENCIAL LA ACTIVIDAD QUE REALIZA, AUMENTAN
DO A LA VEZ EL CAPITAL CON QUE SE CUENTA, TANTO PARA ESA ACTIVL
DAD DESARROLLADA EN EL MOMENTO COMO PARA POSIBLES EXPANSIONES.
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YA SEA COMO INVERSIONISTA DE EXPERIENCIA O PRINCIPIANTE EN ESA
RAMA, LA ALTERNATIVA SERA LA MISMA., ANTE ESTA DISYUNTIVA NACE -
LA INQUIETUD DE cOMO INVERTIR Y EN QUE HACERLO,

EXISTEN DIVERSAS ALTERNATIVAS DE INVERSION, PERO DEPENDERA DEL
INVERSIONISTA LA ELECCION DE ALGUNA DE ELLAS, DE ACUERDO A SUS
DESEOS Y METAS ESTABLECIDAS.

DADO LO ANTERIOR ES INDISPENSABLE ACLARAR DESDE EL PUNTO DE VIS-
TA ECONBMICO QUE ES REALMENTE UNA INVERSION,

POR INVERSION FINANCIERA SE ENTIENDE CUALQUIER APLICACION DE RE-
CURSOS QUE SE HAYA DECIDIDO CON MIRAS A OBTENER UNA UTILIDAD EN

UN PLAZO DE TIEMPO RAZONABLE, ES DECIR UNA INVERSION SIGNIFICA -
LA ACCION DE COMPROMETER FONDOS ACTUALES CON PROPGSITO DE OBTE-

NER DE ELLA INGRESOS FUTUROS, DADO QUE UNA INVERSION SE DICE PRQ
VECHOSA SIEMPRE QUE LOS FONDOS ORIGINALES SE RECUPEREN CON ALGU-
NA UTILIDAD.

CLASIFICACION DE LAS INVERSIONES.-

SE CUENTA CON DIVERSOS TIPOS DE INVERSIONES, DE TAL SUERTE QUE -
PARA ESTUDIAR EL TEMA, ES NECESARIO CONOCER ALGUNAS LE SUS DIS--
TINTAS Y VARIADAS CLASIFICACIONES, ANALICEMOS CUATRO fIPOS DE -
ELLAS QUE SON LAS SIGUIENTES:
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INICIALMENTE ENCONTRAMOS UNA CLASIFICACION DE BASTANTE IMPOR-
TANCIA Y LA CUAL NOS INTRODUCE EN INVERSIONES DENTRO DEL TIEM
PO, ESTO ES EN INVERSIONES A CORTO Y_LARGO PLAZO,

EN ESTE PUNTO ES. NECESARIO HABLAR DEL PRESUPUESTO DE CAPITAL
CON QUE CUENTA UNA PERSONA O UNA EMPRESA BAJO ALGUNA RAZON SO
CIAL ESPECIFICA, YA QUE LAS DECISIONES DE INVERSIGN SE APOYAN
EN EL PRESUPUESTO DE CAPITAL CON QUE SE CUENTA. ESTE PRESU- —
PUESTO ESTA CLASIFICADO A SU VEZ EN DOS GRUPOS:

- EL PRESUPUESTO DE OPERACION (REFERENTE A LA PLANEACION DE
LAS UTILIDADES A CORTO PLAZO),

- EL PRESUPUESTO FINANCIERO O PRESUPUESTO DE CAPITAL (REFE--
RENTE TANTO A LA ELABORACIGN DE UN PRESUPUESTO DE EFECTIVO,
COMO DE UN PRESUPUESTO DE INVERSIONES A LARGO PLAZO).

EN EL AREA CONTABLE, PRESUPUESTO DE CAPITAL, COMO PODEMOS OBSER--
VAR ES UN SINONIMO DE INVERSIONES Y EN ESPECIAL DE INVERSIO--

NES A LARGO PLAZO. CITEMOS ZIDEFINICIONES CON EL FIN DE DEJAR
LA IDEA MAS CLARA,

"= EL PRESUPUESTO DE CAPITAL SE REFIERE AL HECHO DE QUE EL DL

NERO QUE SE HAYA DE INVERTIR (DE CAPITAL) ES ESCASO, Y DE-
BE PRESUPUESTARSE ENTRE . ALTERNATIVAS DE- INVERSION COM



PETITIVAS.~*

- UN PRESUPUESTO DE CAPITAL ES UN PLAN FORMAL PARA LA OBTEN-
CION £ INVERSION DE FONDOS DE PROYECTOS A LARGO PLAZO,~-**

ES CLARO EL VINCULO QUE EXISTE ENTRE EL PRESUPUESTO DE CAPl--
TAL Y LA INVERSION, MAS AON PODEMOS DESCRIBIRLA SEGON LA PRO-
PIA CLASIFICACION USADA EN EL AREA CONTABLE Y QUE ES LA Sl- -
GUIENTE:

CoMO INVERSIONES A CORTO PLAZO PODEMOS SERALAR LOS PRESUPUES-
TOS DE VENTAS, DE PRODUCCION, DE INVENTARIO, DE PRODUCTOS TER
MINADOS, DE CONSUMO DE MATERIALES; INVENTARIOS DE PRODUCTOS -
EN PROCESO, MANO DE OBRA DIRECTA Y PRESUPUESTOS FLEXIBLES DE

GASTOS DE FABRICACION Y GASTOS DE OPERACIOGN,

DE IGUAL FORMA SE CONOCEN COMO INVERSIONES DE LARGC PLAZO, --
PARTIDAS CONTABLES TALES COMO ACTIVOS INTANGIBLES, ACTIVOS FL
JOS E INCLUSO INVERSIONES PERMANENTES EN EL CAPITAL DE TRABA-
JO DE UNA EMPRESA.

* JOHNSON Y GENTRY, FINNEY & MILLER'S
PRINCIPLES OF ACCOUNTING, PRENTICE HALL 7A.ED P.609

** L AWRENCE VANCE Y RUSSEL TOUSSING
ACCOUNTING PRINCIPLES AND CONTROL, HOLT RINEHART AND
WINSTON INC., 3RA, ED P.642
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B) OTRA CLASIFICACION ES LA DE INVERSIONES INDIVIDUALES, EM--—

PRESARIALES Y POUBLICAS, QUE SE PUEDEN LLEVAR A CABO POR -~

PERSONAS FISICAS, EMPRESAS PRIVADAS Y EMPRESAS POBLICAS -
RESPECT IVAMENTE.,

ESTAS INVERSIONES A LA VEZ, PUEDEN SER DOS FORMAS; EN VALORES
Y EN BIENES. LAS INVERSIONES EN VALORES SE SUBDIVIDEN EN:

- VALORES DE RENTA FlJA: CEDULAS HIPOTECARIAS, BONOS HIPOTE-
CARIO0S, BonNos FINANCIEROS, OBLIGACIONES HIPOTECARIAS, CER-
TIFICADOS DE PARTICIPACION Y CERTIFICADOS DE LA TESORERIA
DE LA FEDERACION,

- VALORES DE RENTA VARIABLE: AcclONES PREFERENTES Y AcCio--
NES COMUNES.

LAS INVERSIONES EN BIENES Y QUE PARA ESTE TRABAJO SON LAS QUE
MAS NOS INTERESAN, CONSISTEN DE LA ADQUISICION DE BIENES IN--
MUEBLES, BIENES MUEBLES, BIENES DE CAPITAL, INDUSTRIAS EN - -
GRAN ESCALA, FABRICAS DE MANUFACTURA, PROCESADORAS DE MATERIA
PRIMA Y EN GENERAL CUAQUIER OTRO RAMO INDUSTRIAL.

C) TOMANDO EN CUENTA LO ANTERIOR, UNA CLASIFICACION DIFEREN-
TE, DADA EXCLUSIVAMENTE DESDE EL PUNTO DE VISTA DE PROYEC
TOS A REALIZARSE 0 EN VIAS DE HACERLC SERIA:
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INVERSIONES OBLIGATORIAS.~ SON LAS INVERSIONES A QUE ESTAN

COMPROMETIDAS ALGUNAS EMPRESAS PARA EVITAR LA CONTAMINA--
CION AMBIENTAIL O PARA PREVENIR LOS RIESGOS INDUSTRIALES,

INVERSIONES NO _LUCRATIVAS.- SON AQUELLAS QUE ESPECIFICAN

CONSTRUCCIONES DE GIMNACIOS, ALBERCAS, COMEDORES O CUAL--
QUIER BENEFICIO PARA LOS TRABAJADORES DE UNA EMPRESA.

INVERSIONES CON_RENTABILIDAD DIFICIL DE MEDIR.- ESTAS IN-
CLUYEN EL DESARROLLO DE EJECUTIVOS, CAMPANAS PUBLICITA- -
RIAS Y DESARROLLO DE NUEVOS PRODUCTOS DONDE EL MERCADO ES
INCIERTO,

PROYECTOS DE REEMPLAZO.- ADQUISICION DE EQUIPOS MODERNOS
PARA REEMPLAZAR EL EQUIPO USADO LO QUE SIGNIFICA UNA RE--
DUCCISN DE COSTOS O BIEN UN POSIBLE INCREMENTO EN LA CAPA
CIDAD PRODUCTIVA.

PROYECTOS DE_EXPANSION.- INVERSIONES QUE PRETENDEN INCRE-
MENTAR LOS INGRESOS TOTALES DE LA EMPRESA DEBIDO A LA AM-
PLIACION DE INSTALACIONES QUE PERMITAN MAYOR PRODUCTIVI--
DAD DE LOS MISMOS ARTICULOS QUE MANEJE O BIEN PERMITA AU~
MENTAR LA LINEA DE SUS PRODUCTOS.

INVERSIONES INDEPENDIENTES, MUTUAMENTE EXCLUYENTE -
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PLEMENTARIAS.~ INDEPENDIENTES PORQUE LLEVAN UN OBJETIVO -
DEFINIDO Y NO REQUIEREN DE LA ELABORACION DE PROYECTOS CO
LATERALES A ELLAS.

MUTUAMENTE EXCLUYENTES DADO QUE ENGLOBAN DOS O MAS ALTER-
NATIVAS SOBRE UNA MISMA INVERSION Y SE ELIGE EL PROYECTO
MAS CONVENIENTE PARA LA EMPRESA.

COMPLEMENTARIAS COMO SU NOMBRE LO INDICA SON LOS PROYEC--
TOS QUE COMPLEMENTAN A LA INVERSION QUE SE PROPONE Y EN -
OCASIONES ES NECESARIA LA REALIZACION DE DOS O MAS.

POR OLTIMO LA CLASIFICACION DE LAS INVERSIONES SELECCIONA-
DAS_POR_EL _GRADO DE_RIESGQ QUE PRESENTAN.

RESPECTO A ESTA IMPORTANTE CLASIFICACION., CABE SENALAR Y -
PUNTUALIZAR CON MAS ENFASIS SU EXISTENCIA.

ES INNEGABLE QUE POR LO GENERAL UNA INVERSIGN LLEVA ASOCIA
DO A ELLA CIERTO GRADO DE RIESGO EN CUANTO A LA PROBABILI-~
DAD DE OBTENER LOS RESULTADOS MINIMOS ESPERADOS POR EL IN-
VERSIONISTA, CUALQUIERA QUE SEA SU NATURALEZA, ESTO HACE -
QUE EL RIESGO SEA UN PUNTO DE VITAL IMPORTANCIA PARA LAS -
INVERSIONES.

AL HABLAR DE RIESGO, DEBEMOS PRECISAR QUE POR ESTE, SE DE-
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BE ENTENDER CUALQUIER FACTOR DE INCERTIDUMBRE INHERENTE A
LA INVERSION Y AL RENDIMIENTO ESPERADO DE ELLA,

LA CONSIDERACION DEL RIESGO EN LA EVALUACION DE UNA PRO- -
PUESTA DE INVERSION SE DEFINE COMO EL PROCESO DE DESARRO--
LLAR LA DISTRIBUCION DE PROBABILIDAD DEL CRITERIO ECONOMI-
CO 0 LOS CRITERIOS ECONOMICOS QUE SE ESTEN UTILIZANDO,

POR EJEMPLO, PARA DETERMINAR LAS DISTRIBUCIONES DE PROBABL
LIDAD QUE CORRESPONDEN AL VALOR PRESENTE O CUALQUIER OTRO
METODO DE EVALUACION FINANCIERA, ES INDISPENSABLE CONOCER

LA DISTRIBUCION DE LOS ELEMENTOS INCIERTOS DEL PROYECTO COQ
MO LO SON:

A) LA VIDA DEL PROYECTO

B) Los FLUJOS DE EFECTIVO

c) LAS TASAS DE INTERES

D) LOos CAMBIOS EN LA PARIDAD
E) LASs TASAS DE INFLACION, ETC.

EL DESARROLLO ANALITICO DE LA DISTRIBUCION DE PROBABILIDAD
DEL CRITERIO DE EVALUACION NO ES FACIL DE ENCONTRAR EN LA

MAYOR PARTE DE LAS SITUACIONES, POR LO QUE ALGUNOS ESPECIA
L.LISTAS RECOMIENDAN RECURRIR A LA SIMULACION DE CASOS Y Asl
AJUSTAR LA QUE MEJOR CONVENGA.
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ENTRE LAS DISTRIBUCIONES DE PROBABILIDAD MAS COMUNMENTE UTL
LIZADAS EN EL ANALISIS DE RIESGO SE ENCUENTRAN LA DISTRIBU-
CION NORMAL Y LAS DISTRIBUCIONES TRIANGULARES, PERO DADO --
QUE EL TEMA ES MUY EXTENSO Y NO ES EL OBJETIVO DE ESTE TRA-
BAJO, SE OMITE UN ESTUDIO PROFUNDO DE ELLAS; ESTUDIO QUE EN
LA PRACTICA REAL DE INVERSIONES, COBRA GRAN IMPORTANCIA PA-
RA LA ACEPTACION Y EJECUCION DEL PROYECTO.

HASTA ESTE MOMENTO CONOCEMOS UN POCO MAS SOBRE LAS INVERSIQ
NEs. PODRIAMOS SEGUIR SENALANDO MOLTIPLES CLASIFICACIONES -
DE ACUERDO A DIVERSAS REFERENCIAS, PERO LO IMPORTANTE ES TE
NER EN CUENTA QUE EN GENERAL UNA INVERSION, COMO YA MENCIO-
NAMOS, ES UNA ASIGNACION DE RECURSOS QUE SE HACE EN EL PRE-
SENTE CON EL FIN DE OBTENER UN BENEFICIO FUTURO,

AL REFERIRNOS A UNA INVERSION GENERALMENTE PENSAMOS EN LA -
ADQUISICION DE ALGON BIEN Y ENTONCES TENEMOS LA NECESIDAD -
DE PLANIFICAR COMO SERA; DELIMITAR SUS CARACTERISTICAS ESPE
CIALES, SU RENDIMIENTO, EL TIEMPO DE RECUPERACION DESEADO.

EL RIESGO QUE CORREMOS, LAS POSIBILIDADES DE EXI1T0, Y A FU-

TURO LA POSIBILIDAD DE EXPANSION; CONSECUENTEMENTE SURGE LA
CUESTION,

¢QUE ES REALMENTE UN PROYECTO DE INVERSION?
UN PROYECTO DE INVERSISN ES UNA UNIDAD DE ACTIVIDAD DE CUALQUIER
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NATURALEZA, QUE REQUIERE PARA SU REALIZACION DAR USO O CONSUMO -
INMEDIATO O BIEN A CORTO PLAZO, DE ALGUNOS RECURS0S ESCAS0S O AL
MENOS LIMITADOS (AHORROS, DIVISAS, TALENTO ESPECIALIZADO, MANO -
DE OBRA CALIFICADA Y OTROS) AUN SACRIFICANDO BENEF1CIOS ACTUALES
Y ASEGURADOS, EN LA ESPERANZA DE LOGRAR EN UN PERIODO DE TIEMPO

MAYORES BENEFICIOS Y SUPERIORES A LOS QUE SE OBTIENEN CON EL EM-
PLEO ACTUAL DE DICHOS RECURSOS SEAN ESTOS BENEFICIOS FINANC IEROS,
ECONOGMICOS 0 SOCIALES.

EN'OTRAS PALABRAS UN PROYECTO DE INVERS]GN ES UN PLAN O PROPOSI-
CION DISENADO CON LA MAYOR PRECISION Y MEJOR ESMERO Y QUE ADEMAS
SE CONSIDERA REALIZABLE A LA LUZ DE LAS CIRCUNSTANCIAS EXISTEN--
TES AL MOMENTO DE PROPONERLO. -

UN PROYECTO CONSTA DE AMPLIA ESTRUCTURA, MISMA QUE LE PERMITE --
CONSIDERAR TODO TIPO DE FACTORES QUE INFLUIRAN EN SU DESTINO. -
COMPRENDE ESTUDIOS DE MERCADO, ASPECTOS TECNICOS, ANALISIS DE LA
INVERSION, PRESUPUESTOS, EVALUACION ECONOMICA, EVALUACION SOCIAL.
JUSTIFICACION DE PROPUESTA, VIABILIDAD DE FINANCIAMIENTO Y OTROS
QUE DE ACUERDO A LA PROPIA POLITICA DEL INVERSIONISTA O EMPRESA.
SE INCLUIRAN EN EL PLAN.

PARA LA ELABORACION Y FORMULACION DE UN PROYECTO DE INVERSION ES
RECOMENDABLE QUE TODO EMPRESARIO CONJUNTE LOS CONOCIMIENTOS DE -
LOS EJECUTIVOS QUE COLABORARAN EN SU EMPRESA, YA QUE CADA ELEMEN
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TO INTEGRANTE DEL PROYECTO JUEGA UN PAPEL DE GRAN RELEVANCIA, NO
IMPORTANDO EL AREA A LA QUE PERTENEZCA.

DE ESA FORMA EVITARTA CON TODA SEGURIDAD LA TOMA DE MALAS DECI--
SIONES 0 EL FRACASO DE LA OPERACION QUE SE REALIZA.

UN PROYECTO TIENE DISTINTAS ETAPAS POR LO QUE PODEMOS HABLAR DEL
CICLO DE UN PROYECTO,

EL CICLO DEL PROYECTO .-

EN EL CICLO NORMAL DE LOS PROYECTOS USUALMENTE SE PLANTEAN TRES

FASES BIEN DIFERENCIABLES: PREINVERSION (ESTUDIOS) INVERSION - -
(EJECUCION) Y OPERACION; PARA EFECTOS DE LA ACTIVIDAD DE PLANIFL
CACION, LAS DOS PRIMERAS TIENEN ESPECIAL IMPORTANCIA, MIENTRAS -
QUE LA OLTIMA SOLAMENTE SE TOMA EN CUENTA EN LA MEDIDA EN QUE SE
EFECTUA UNA EVALUACION EXPOST DE LOS PROYECTOS.

AUNQUE ES USUAL ESTABLECER LIMITES PARA CADA ETAPA, EN REALIDAD
ESTOS NO SON ABSOLUTOS, PUESTO QUE POR UNA PARTE PUEDEN EXISTIR
ACTIVIDADES DE UNA QUE SE TRASLAPAN CON LAS DEL COMIENZO DE LA -
SIGUIENTE Y, POR LA OTRA, CIERTAS ACTIVIDADES INICIALES DE LA -~
LLAMADA “IMPLEMENTACION” (FINANCIAMIENTO, LICITACIONES, CONTRATA
CIONES, ETC.) CUBREN UN PER{ODO MAS O MENOS LARGO QUE SEPARA - -
EFECTIVAMENTE LA PREINVERSION DE LA INVERSION,
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LA CANTIDAD Y DURACION VARIABLES DE LAS ACTIVIDADES EN LA “IM--
PLEMENTACION"”, ASI COMO LA CANTIDAD DE ELEMENTOS EXTERNOS AL -~
PROYECTO (PERSONAS, TRAMITES, EMPRESAS, ETC,) QUE PUEDEN IN- -
FLUIR SOBRE TAL DURACION Y LOS CAMBIOS QUE EN DIFERENTES ELEMEN
TOS PREVISTOS A NIVEL DE FACTIBILIDAD SE PRESENTEN AL TENER LOS
RESULTADOS DE UNA LICITACION, HACEN QUE EN ESE PERIODO SE GENE-
REN ALGUNAS DE LAS MAYORES DISCREPANCIAS ENTRE LA PLANIFICACION
Y LA EJECUCION DE UN PROYECTO.

EN ESTE SENTIDO, AL CONSIDERAR UN PROYECTO DE INVERSION “NOR-
MAL”, QUE HA PASADO POR LAS DIFERENTES FASES DE ESTUDIO (IDEA,
PREFACTIBILIDAD, RENTABILIDAD), PUEDE COMPROBARSE COMO EL ESTU
DIO DE FACTIBILIDAD PLANTEA CLARAMENTE TODOS LOS COMPONENTES -
DEL PROYECTO Y-ANALIZA SU CONVENIENCIA TECNICA, ECONOMICA, FI-
NANCIERA, ETC., PERO USUALMENTE NO ENTRA EN MAYORES DETALLES -
DE cOMO SE LLEVARA A CABO LA EJECUCIGN MISMA DE LAS OBRAS CON-
SIDERADAS, NI COMO SE OBTENDRA EL FINANCIAMIENTO O SE LLEVARAN

A CABO LOS PROCESOS DE LICITACION, ADJUDICACION, CONTRATACION,
ETC,

EN EL FLUJO DE ACTIVIDADES DEL PROYECTO SE ENCUENTRA ENTONCES

UN VACTO, UNA ETAPA NO CUBIERTA Y CON DURACION MUY VARIABLE, -
QUE SE ENCUENTRA ENTRE LA DEFINICION DEL PROYECTO (FORMULACION
Y EVALUACION) Y EL INICIO DE SU EJECUCION FIsIcA,

EN EFECTO, CUANDO LOS INVERSORES HACEN LA PROGRAMACION DE sus
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INVERSIONES A MEDIANO Y LARGO PLAZO, SE BASAN (CUANDO EXISTEN)
EN ESTUDIOS DE FACTIBILIDAD QUE MUESTRAN UNA PROGRAMACIOGN IDEAL
DE AACTIVIDADES QUE, AL NO TENER EN CUENTA LAS DEMORAS YA INDICA
DAS EN LAS E+APAS SIGUIENTES, USUALMENTE RESULTA EXCESIVAMENTE
OPTIMISTA EN CUANTO A LA FECHA DE INICIACION Y LOS MONTOS Y PE-

RIODOS DE INVERSIONES QUE EN LA PRACTICA RESULTAN IMPOSIBLES DE
CUMPL.IR,

CUANDO FINALMENTE SE LLEGA A LA EJECUCION FISICA DEL PROYECTO, -
EL MARCO DE REFERENCIA SE VUELVE NUEVAMENTE MAS DEFINIDO Y PUE-
DE EN CONSECUENCIA HACERSE UNA PROGRAMACION Y CONTROL MAS EFI--
CIENTES., CON BASE EN LOS DATOS QUE SURGEN DE UNA LICITACION, LA
PROGRAMACION DE LAS DIFERENTES ACTIVIDADES DEL PROYECTO YA SE -

EFECTUA EN FORMA REALISTA, PERMITIENDO UNA EJECUCION Y CONTROL
MAS EFECTIVOS.

POR OTRA PARTE, AHORA SE TENDRA LA POSIBILIDAD DE MEDIR EN TER-
MINOS FISICOS A LA MAYOR PARTE DE LOS ELEMENTOS INVOLUCRADOS EN
EL PROCESO Y SE ESTARA SUJETO EN MENOR MEDIDA A PROBLEMAS DE --
LARGAS ESPERAS, DE TRAMITES, ETC. LOS PROBLEMAS DE TIPO TECNICO
ADQUIEREN AHORA MAYOR IMPORTANCIA RELATIVA, PERO £STOS A SU VEZ
PERMITEN UN TRATAMIENTO MAS AGIL PARA PROVEER SOLUCIONES ADECUA
DAS Y, EN CONSECUENCIA, SE TIENE UN MANEJO MAS SENCILLO,

DERE VERSE TAMBIEN QUE., CON MUCHA FRECUENCIA A LA QUE SERfA DE
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ESPERAR, INICIATIVAS DE INVERSION LLEGAN HASTA LA ETAPA DE EJECU
C10N PRACTICAMENTE SIN HABER PASADO POR LA ETAPA PREVIA DE ESTU-
DJO, HECHO QUE ORIGINA UN HUECO IMPOSIBLE DE LLENAR CUANDO LOS -
RESULTADOS DE LA EJECUCION SE DEJAN ENTREVER. GENERALMENTE ESTE
FENOMENO SE PRESENTA EN EL SECTOR PUBLICO PUES PARA LA EMPRESA -
PRIVADA ESTE SALTO REPRESENTARIA LA QUIEBRA,

DE LAS FASES DE LA INVERSION, LA PRIMERA CORRESPONDE A LA ETAPA

DE PREINVERSION, EN LA CUAL SE CONTARA INICIALMENTE CON LOS DA--—
TOS BASICOS DE REFERENCIA DEL PROYECTO, TALES COMO NOMBRE., EMPRE
SA RESPONSABLE, OBJETIVOS, ETC., AST COMO CIFRAS CADA VEZ MAS --
PRECISAS, EN LA MEDIDA EN QUE SE AVANCE DEL NIVEL DE IDEA A LA -
FACTIBILIDAD, CON RELACION A ASPECTOS COMO MERCADO A SATISFACER,
TECNOLOGIA A EMPLEAR., REQUERIMIENTOS DE RECURSOS HUMANOS, MATE--
RIALES Y FINANCIEROS, BENEFICI0S ESPERADOS E INDICADORES DE EVA-
LuUACION (VAN, TIR), LO MISMO QUE RELACICNES CON OTROS PROYECTOS,
OTRAS EMPRESAS INVOLUCRADAS, OTRAS AREAS AFINES, ETC.

LA SEGUNDA FASE CORRESPONDE AL PERIODO INTERMEDIO ENTRE LA PREIN
VERSION Y EL INICIO DE LA EJECUCION FISICA DEL PROYECTC Y ACTUA

COMO ENLACE ENTRE ELLAS, A MEDIDA QUE SE AVANZA EN LOS DIFEREN--
TES PASOS DE ESTA FASE (DISERNOS FINALES, FINANCIAMIENTO, LICITA-
CIONES, ETC.,) LA INFORMACIGN DE QUE SE DISPONIA SE VA ACTUALIZAN
DO CON CIFRAS MAS PRECISAS Y SE OBTIEMEN NUEVOS DATOS SOBRE FUEN
TES Y MONTOS DE FINANCIAMIENTO, PERIODO EFECTIVO DE CONSTRUCCION
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DETALLE Y ORIGEN DE LOS BIENES Y SERVICIOS REQUERIDOS, ETC.

FINALMENTE, LA TERCERA FASE CORRESPONDE AL PERIODO DE EJECUCIGN
DEL PROYECTO Y EN ELLA LA INFORMACION SE ENFOCA MAS AL SEGUI- -
MIENTO TANTO FISI1CO, COMO FINANCIERO; LA NUEVA INFORMACION RE--
QUERIDA SE RELACIONA FUNDAMENTALMENTE CON PROGRAMAS DE EJECU- -
CION QUE CONSTITUYEN LA BASE DE COMPARACION A MEDIDA QUE SE LLE-
VAN A CABO LAS DIFERENTES ACTIVIDADES. EN EL MOMENTO EN QUE SE
INICIA ESTA FASE, ES CONVENIENTE FORMULAR UN PERFIL DE EJECU- -
CIOGN, EN EL CUAL SE RECALCULE UNA SERIE DE INDICADORES QUE VE--
NIAN DESDE LA FACTIBILIDAD, PERO CON BASE EN CIFRAS REALES, SUR
GIDAS DE LAS LICITACIONES Y LOS RESULTANTES CONTRATOS, EFECTUA-
DOS POR LA EMPRESA INVERSORA.

ESTOS NUEVOS DATOS PERMITIRAN MAS ADELANTE EFECTUAR UNA EVALUA-
CI6GN EX-POST DE LOS PROYECTOS, CUYOS RESULTADOS IRAN A RETROALL
MENTAR EL SISTEMA.

HASTA ESTE MOMENTO HEMOS YA DEFINIDO LA TRAYECTORIA QUE LOS Pﬁg
YECTOS DE INVERSION DEBEN SEGUIR A FIN DE GARANTIZAR CON DICHO
MANE.JC RESULTADOS POS3ITIVOS,

CADA PASO DE LOS RECOMENDADOS AL ELABORAR EL PROYECTO DE INVER-
SION MANTIENE ESTRECHO LAZO CON EL QUE LE SIGUE AsI cOMO CON EL
QUE LE ANTECEDE. ES TAN IMPORTANTE TANTO LA ETAPA DE' PRE-INVER-
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SION A LA DE INVERSION COMO A LA DE EJECUCION DEL PROYECTO (OPE
RACION) .,

LA EVALUACION SOCIAL, LA TECNOLOGIA, LOS PRESUPUESTOS O EVALUA-
CION ECONGMICA Y DE FINANCIAMIENTO, LA DE LICITACIONES Y OTRAS
PODRIAN OCUPAR UN CAPITULO COMPLETO DE ESTE TRABAJO.

EN ESTE CASO SE TRABAJARA SOBRE LA “EVALUACION FINANCIERA” DA~
DA LA IMPORTANCIA QUE REPRESENTA AL INTRODUCIR AL INVERSIONISTA
O AL DISENADOR DEL PROYECTO EN LA VARIADA GAMA DE TECNICAS DE —
PONDERACION QUE SE ADECUAN A LAS DISTINTAS PROPUESTAS DE INVER-
SION,

PARA INTRODUCIRNOS UN POCO A ESAS TECNICAS DEFINAMOS PUES QUE -
ES LA EVALUACION FINANCIERA.

LA EVALUACION FINANCIERA DE UN PROYECTO DE INVERSIGN ES LA CANA
LIZACION DE LOS RECURSOS QUE SERAN DESTINADOS HACIA LOS PROYEC-
TOS, JUSTIFICANDO DETALLADAMENTE LOS BENEFICIOS ESPERADOS FREN-

TE A LOS COSTOS DE INVERSION Y DE OPERACION QUE OCASIONARAN LOS
MISMOS.,

EN EVALUACION FINANCIERA EXISTEN DIVERSGCS PROCESOS PARA PONDE--
RAR INVERSIONES Y QUE SON EMPLEADOS DE ACUERDO A LA SITUACION -
QUE REPRESENTA CADA OPCION, LOGRANDO ADEMAS AJUSTAR LOS DATOS -
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CON QUE SE CUENTA DE FORMA SENCILLA Y ESPECIFICA.

CADA INVERSION ADOPTA CARACTERISTICAS MUY DIFERENTES SEGON SEA
EL CASO DEL QUE SE TRATE, RESPECTO A CAPITAL DISPONIBLE, RENDI-
MIENTOS, JUSTIFICACION SOCIAL, ECONOMICA FINANCIERA, ALCANCES -
ESTIMADOS, RESULTADOS ESPERADOS, ETC., QUE ORIGINARAN MODELOS -
ESPECIFICOS. ACTUALMENTE YA SE TIENEN METODOS CON- ESTRUCTURAS -
SIMILARES A LOS OBJETIVOS MANEJADOS EN DIVERSOS CASOS QUE HAN SI1
DO ADAPTADOS Y AJUSTADOS PARA DOTAR AL INVERSIONISTA DE LAS HE-
RRAMIENTAS NECESARIAS PARA LA PROYECCION Y SOLUCION DE SUS PRO-~
BLEMAS,

DicHAS TECNICAS VAN DESDE PROCESOS SOFISTICADOS HASTA PROCEDI--
MIENTOS DE TANTEQ Y APROXIMACION,

Los METODOS CONOCIDOS EN EL CAMPO FINANCIERO COMO APROXIMADOS -
SON. FRECUENTEMENTE USADOS POR EL INVERSIONISTA Y POR EL DISENA-
DOR DE PROYECTOS DADA SU AMPLIA ADAPTABILIDAD.

DICHA CLASIFICACIGN SE SUBDIVIDE A SU VEZ EN DOS TIPOS GENERI=--
COS: LOS METODOS QUE CONSIDERAN EL VALOR DEL DINERO EN EL TIEM
PO, ¥ LOS METODOS QUE NO LO CONSIDERAN. ACLARANDO QUE AL REFE--
RIRNOS AL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO NO SE DESEA EXPRESAR --
QUE EL DINERO PIERDE VALOR A TRAVES DEL TIEMPO O PIERDE PODER -
ADQUISITIVO, SINO MAS BIEN QUE ES PREFERIBLE TENER UN PESO HOY
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QUE UN PESO DENTRO DE UN ANO, PUES EL DINERO PUEDE INVERTIRSE Y
GANAR POR SI SOLO UN INTERES.

DENTRO DE LOS METODOS DE EVALUACION FINANCIERA DE PROYECTOS DE

INVERSION QUE ST CONSIDERAN EL VALOR DEL DIMERO EN EL TIEMPO -
TENEMOS EL DE VALOR PRESENTE NETO; TASA INTERNA DE RENDIMIENTO,
PROMEDIO ANUAL DE VALOR EQUIVALENTE POR PESO INVERTIDO Y ALGU--—
NOS OTROS QUE A PESAR DE SER SIMILARES ENTRE SI, DISTAN EN PE--
QUENOS FACTORES QUE SON LOS QUE PERMITEN AL DISENADOR UNA GRAN

PRECISION EN EL MOMENTO DE EVALUAR: GARANTIZANDO AL INVERSIONIS
TA UNA ESTIMACION CONFIABLE DE SU PROYECTO,

EN RELACION A LOS METODOS O TECNICAS EXACTAS, SE PUEDE MENCIO-—
NAR QUE DADA LA COMPLEJIDAD EN LA ESTRUCTURA DEL MODELAJE SE RE
QUIERE DE UN PROFUNDO ANALISIS DE LA OPERACION A REALIZAR PARA
QUE SE LOGRE EL AJUSTE PERFECTO DEL MODELO.

EN OTRAS PALABRAS LOS METODOS EXACTOS SON ALGORITMOS DE PROGRA-
MACION ENTERA QUE EXIGEN DE UNA OPERACION, UNA SERIE DE FACTO--
RES PRECISOS QUE EN OCASIONES EL INVERSIONISTA NO PUEDE DETERMI

NAR Y EL AJUSTE A LOS MODELOS SOLUCION SE VUELVE BASTANTE COM--
PLICADO.

ES DECIR AL CONSTRUIR 1.0 QUE SERA EL MODELO DE LA OPERACION SE
ESTABLECEN COMO EN ESTRUCTURAS DE TIPO LINEAL, COMPONENTES COMO
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LA FUNCION OBJETIVO Y LAS RESTRICCIONES AL CAS0, SE DETERMINAN
TAMBIEN LAS CONDICIONES DE NO NEGATIVIDAD DE LAS VARIABLES DE -
DECISION, LA FAMILIA DE POSIBLES SOLUCIONES; LOS PERIODOS DE RE
CUPERACION Y FACTORES SIMILARES.

DEBIDO A LA EXPERIENCIA SE HA COMPROBADO QUE ESTAS TECNICAS SON
RECOMENDABLES PARA INSTITUCIONES DE AMPL10O PRESUPUESTO DONDE -~
LAS INVERSIONES SON MULTIPLES Y FRECUENTES Y DONDE EL INVERSIO-
NISTA REQUIERE DE PROCESOS MAS CIENTIFICOS DADA LA FRECUENCIA -
DE DISENO Y ESTIMACION RENTABLE DE SUS OPCIONES DE INVERSION,

Es DECIR CUANDO EN UNA CORPORACION SE GENERAN MUCHAS PROPUESTAS
DE INVERSION:; EXISTEN RANGOS DEFINIDOS EN CUANTC A LOS CAPITA--
LES QUE DEBEN INVERTIRSE CON LA DESCRIPCION INDICADA PARA SUS -
FLUJOS DE FECTIVO EN TIEMPOS DESIGNADOS POR LA EMPRESA; CUANDO

ES POSIBLE CONJUNTAR Y MOTIVAR A LAS INTERRELACIONES TECNICAS -
DEL EQUIPO DE ANALISTAS DE LA EMPRESA; Y ADEMAS SE MARCA COMO --
PRIORIDAD LA TENDENCIA AL CRECIMIENTO Y EXPANSION DE CADA DIVI-
SION, EN ESTOS CASOS SE REQUERIRA DEL DESARROLLO DE MODELOS DE

PROGRAMACION ENTERA.

AHORA BIEN, SOLO INSTITUCIONES CON- POTENCIAL ECONOMICO ILIMITA-
DO PARA LA INVESTIGACION Y EL DISENO PUEDEN IMPLANTAR ESTE TI-
PO DE MODELOS QUE ADEMAS REQUIEREN DE COMPUTADORAS COSTOSAS Y -
PERSONAL ANALISTA DE SISTEMAS O PROGRAMADORES ESPECIALIZADOS DE
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ALTO NIVEL PARA LA OBTENCION DE BUENOS RESULTADOS.

LA BASE FUNDAMENTAL DE ESTE TRABAJO ES PRECISAMENTE LA EXPOSI--
CION DE TRES DE LAS TECNICAS APROXIMADAS MAS USALES, MOSTRANDO
A UNA VEZ SU EQUIVALENCIA MATEMATICA, COMO CITAMOS EN LA INTRO-

DUCCION, POR LO QUE EN EL CAPITULO POSTERIOR INICIAMOS LA PRE-
SENTACION DE LA PRIMERA DE ELLAS.

ADICIONALMENTE SE DESCRIBIRA LA METODOLOGIA QUE SUSTENTA A LOS
METODOS EXACTOS, LOS CUALES SE RESUELVEN COMO ANTES SE MENCIONG.,
A TRAVES DE LA PROGRAMACION ENTERA, CON EL FIN DE LOGRAR UNA MA
YOR CLARIDAD DEL MATERIAL PRESENTADO.



CAPITULO II
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METODO DEL VALOR PRESENTE,-

EL VALOR PRESENTE ES UN CONCEPTO QUE CONSIDERA INTRINSECAMENTE
EL VALOR QUE EL DINERO VA TENIENDO EN EL TIEMPO Y PARA PODER EX

PLICARLO ES NECESARIO CONSIDERAR UNA CANTIDAD DE DINERO EN EL -
FUTURO.

EN EL MERCADO DE CAPITALES, "UNA UNIDAD MONETARIA INMEDIATA" --
PUEDE CAMBIARSE POR 1+1 UNIDADES DENTRO DE UN ANO. EL NOMERO 1
ES POSITIVO EN LA GRAN MAYORIA DE LOS CASOS, PERO NO POR NECESL
DAD LOGICA, SINO PORQUE LAS MAS DE LAS PERSONAS Y EMPRESAS PRE-
FIEREN UNA UNIDAD MONETARIA INMEDIATA A UNA UNIDA MONETARIA DEN
TRO DE uUN ANO. DADO ESTE FENOMENO SI SE DESEA OBTENER ESAS UNI-
DADES MONETARIAS HOY ES NECESARIO OFRECER A LOS INTERESADOS AL-
GUNA REMUNERACION G PREMIO PARA QUE ACEPTEN EL CAMBIO.

GENERALMENTE 1 ES LA TASA DE INTERES ANUAL QUE RIGE EN EL MOMEN
TO, PUES EN TODO TIEMPO HAY UNA TASA UNIFORME DETERMINADA POR -
LA OFERTA Y LA DEMANDA DE CAPITALES. DICHA TASA ES ESTABLECIDA

POR EL BANCO DE MEXICO Y ACOGIDA POR LAS INSTITUCIONES DE CREDL
To Y/0 BANcAS MOLTIPLES, Y POR EL POBLICO EN GENERAL, CON OBJE-
TO DE ESTANDARIZAR DE ALGUNA MANERA LAS TRANSACCIONES QUE RIGEN

At EMPRESARIO Y PERSONAS DE NEGOCIOS EN EL VIVIR COTIDIANO.

DE ESTA MANERA UN INVERSIONISTA, UN INDUSTRIAL, UNA INSTITUCION
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DE BANCA MOLTIPLE O UN CONSUMIDOR CUENTAN POR AS{ DECIRLO CON -
UN PATRON SOBRE EL COSTO DE SUS INSUMOS A CORTO Y A LARGO PLAZO,
PUEDEN MEDIR EFI1CAZMENTE LOS COSTOS ADICIONALES A LOS QUE INCU-
RRIRAN EN CASO DE FALTA DE LIQUIDEZ.
RA EMPRESAS MUY GRANDES),

EXPANSION NO PREVISTA (PA-

INCREMENTO INFLACIONAR1O, PERDIDA PAR
CIAL O TOTAL DE BIENES Y OTROS.

Hoy EN DIA NO ES INDISPENSABLE SER UN FUERTE INVERSIONISTA MONE

TARIAMENTE HABLANDO, DE AHI QUE HAYAMOS HECHO REFERENCIA DEL --

“"CONSUM1DOR".

ESE CONSUMIDOR AL QUE LA PUBLICIDAD INCITA AL AHORRO CON UNA --
FORMA MAS ATRACTIVA QUE LA TRADICIONAL Y QUE AL RECIBIR GANAN--

CIAS DE SU DINERO A PLAZOS DETERMINADOS AUTOMATICAMENTE SE CON-
VIERTE EN INVERSOR DE MENOR ESCALA.

DE UNA U OTRA FORMA ESA TASA QUE GOBIERNA LAS OPERACIONES COMER
CIALES ES SIN DUDA ALGUNA UNA BUENA REFERENCIA Y PUNTO DE PARTL
DA PARA LOS AMANTES DE LA ROTACION DE CAPITALES EN UN PAIsS. SIN
EMBARGO, LA ESTIMACION FINANCIERA QUE UN EVALUADOR DE PROYECTOS

REALIZA ES GENERALMENTE LA QUE ARROJARA LOS ARGUMENTOS PARA UNA
DECISION FINAL.

CoMO ANTES MENCIONAMOS LA TASA COMERCIAL ES UNA BUENA REFEREN--
CIA, PERO HABRIA QUE REVISAR CUIDADOSAMENTE LOS FACTORES Y PRO-
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POSITOS QUE GIRAN ALREDEDOR DE LA INVERSION, YA QUE EN MUCHAS -

OCASIONES SE ANTEPONE EL SACRIFICIO DE UTILIDADES AL BENEFICIO
SOCIAL.

BAJO ESTAS CONDICIONES Y SIN TENER EN CUENTA LOS PROBLEMAS DEL
'RIESGO, RESULTA LOGICO QUE UN INVERSIONISTA SELECCIONE COMO TA-
SA DE ACTUALIZACION PARA PROYECTOS A FUTURO, LA TASA EXISTENTE
EN EL MERCADO.

DE ESTA FORMA UNA UNIDAD MONETARIA DISPONIBLE HOY, PODRA CAM- -
BIARSE POR 1+1 UNIDADES MONETARIAS DENTRO DE UN ANO; (l+1)2 UNL
DADES MONETARIAS DENTRO DE DOS ANOS:; (1+1)3 DENTRO DE TRES ANOS
v (1+1)" DENTRO DE P AROs.

POR EL CONTRARIO UNA UNIDAD MONETARIA DENTRO DE UN ANO, EQUIVA-
LE 1 UNIDADES MONETARIAS HOY, Y UNA UNIDAD MONETARIA DEN-
T

TRO DE P ANOS ES EQUIVALENTE A 1 UNIDADES MONETARIAS DISPQ

(I+1)
NIBLES HOY.

AsT EL VALOR PRESENTE O ACTUAL DE LA SUMA DE UN PESO QUE SE GAS
TA CADA ARO DURANTE P ANOS CONSECUTIVOS, EQUIVALE A:

S=1 + 1 + 1 + 1 Fooaenot 1
1+1 a+02  (1+1)3 (1+n P
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ESTA SUMA ES UNA ECUACION QUE PREPRESENTA UNA PROGRESION GEOME-
TRICA CUYA RAZON ES 1/(1+1) Y DICHO VALOR ES CONOCIDO COMO EL ~-
FACTOR DE ACTUALIZACION EN EL TERRENO FINANCIERO. ADEMAS ESTE -
FACTOR DE ACTUALIZACION ES PRECISAMENTE LO QUE NOS PERMITE MANE
JAR TODA CANTIDAD DE DINERO FUTURA EN CUALQUIER MOMENTO,

DE ESTA MANERA CREO QUE QUEDA CLARO EL SIGNIFICADO DEL VALOR --
PRESENTE, ES DECIR NO HAY DUDA DE QUE AL VALOR PRESENTE LO PODE
MOS DEFINIR COMO LA CANTIDAD QUE SE RECIBE EN EL MOMENTO PRESEN
TE Y QUE ES EQUIVALENTE A LA OBTENIDA EN EL FUTURO.

AHORA BIEN, EN CUANTO A INVERSIONES SE REFIERE Y CONCRETAMENTE
EN LO QUE RESPECTA A METODOS DE EVALUACION FINANCIERA, LA CONDI1
C16N FUNDAMENTAL PARA COMBINAR LAS CIFRAS DE UN PROYECTO OCU--
RRENTES EN DISTINTOS PERIODOS, ES LA DE TRANSFORMARLAS A UNIDA-
DES EQUIVALENTES YA QUE LAS CANTIDADES INVOLUCRADAS EW UNA IN--
VERSION NUNCA PUEDEN SER IGUALES EN NOMERO, PERO SiI PUEDEN SER
EQUIVALENTES EN LA LINEA DEL TIEMPO.

EL V P N HACE UsO DIRECTO DE ELLO, PROCURANDO ESTABLECER EN 1IM
PACTO NETO EN DINERO (POSITIVO O NEGATIVO) QUE EL PROYECTO TIE-
NE DESDE UNA PERSPECTIVA ACTUAL.

PARTIENDO DE UNA “TASA DE DESCUENTO” QUE REFLEJE APROPIADAMENTE
EL COSTO DE CAPITAL; LOS FACTORES EMPRESARIALES Y LOS DE RIESGO;
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MINOGS DEL VALOR PRESENTE,

UNA VEZ LLEVADO A CABO LO ANTERIOR, EL CRITERIO SIMPLEMENTE COM

PARA LA SUMA DE “INGRESOS” CON LA SUMA DE “COSTOS” Y PROCEDE A
ESTABLER EL EFECTO NETO.

SI LA SUMA DE LOS INGRESOS SUPERA LA DE LOS COSTOS EL PROYECTO
ES CONVENIENTE DESDE EL PUNTO DE VISTA ECONOMICO.

ANALITICAMENTE EL CRITERIO DEL V P N LO PODEMOS DEFINIR COMO:

VPN= _IT - CcT
(1+1)7 a+n7T

DONDE I ES LA TASA DE DESCUENTO APROPIADA; IT ES EL INCREMENTO

T-ESIMO PRODUCIDO POR EL PROYECTO EN EL PERIODO T ¥ (T Es EL COS
To T-ESIMO DEL PROYECTO,

S1EMPRE QUE EL VALOR PRESENTE DE UN PROYECTO SEA POSITIVO LA DE-
QXSIﬁN DEBERA SER ACEPTAR EL PROYECTO DADO QUE EL HECHO DE TENER
“UN VALOR PRESENTE POSITIVO SIGNIFICA QUE EL RENDIMIENTO QUE SE -
ESPERA OBTENER DEL. PROYECTO DE INVERSION ES MAYOR AL-RENDIMIENTO
MINIMO REQUERIDO POR LA EMPRESA, ADEMAS DE QUE GARANTIZA EL IN--
CREMENTO EN EL VALOR DE CAPITAL DE LOS ACCIONISTAS,
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POR OTRO LADO S1 OBTENEMOS UN VALOR PRESENTE NETO 1GUAL A CERO
INDICARA QUE LOS INGRESOS DEL PROYECTO SON APENAS SUFICIENTES -

PARA COMPENSAR LOS COSTOS INCURRIDOS, ES DECIR AUMNQUE EL PROYEG
TO NO GENERARA PERDIDAS,
LIDADES,

TAMPOCO PERMITIRA LA OBTENCION DE UTI-

Los PROYECTOS QUE CAEN EN ESTE CASO SON IMPORTANTES PUES AON --
SIN UTILIDADES HAY INVERSIOMNES OBLIGATORIAS COMO LAS QUE DEFIN]L
MOS EN EL PUNTO CLASIFICACION DE INVERSIONES DEL CAPITULO ANTE-

RIOR Y QUE DEBEN HACERSE NO OBSTANTE LA POCA GARANTIA QUE REFLE
JA EN EL ASPECTO ECONOMICO.

EL CRITERIO DE V P N ES UNO DE LOS MAS UTILIZADOS, NO SOLAMENTE
POR SU SIMPLICIDAD DE- APLICACION SINO POR LA CONFIABILIDAD QUE
HANDEMOSTRADO, DE HECHO, EN EL MOMENTO DE CLASIFICAR UN CONJUN-
TO DE PROYECTOS DE MEJOR A PEOR, EL CRITERIO DEL V P N PRODUCE
EL ORDENAMIENTO ADECUADO EN FORMA DIRECTA, MIENTRAS QUE OTROS -
CRITERIOS LOGRAN ESTE MISMO ORDENAMIENTO SOLO DESPUES DE COMPLE

MENTAR EN APLICACION ORIGINAL CON OTRAS MEDIDAS, EJEMPLIFICANDO
SUPONGAMOS LO SIGUIENTE:

UnNa coMPAR 1A DE PrODUCTOS FARMACEUTICOS TIENE LA OPCION DE IN--
VERTIR., EXI1STEN DOS PROYECTOS QUE PUDIESEN DECIRSE PRIORITARIOS
PARA LA EMPRESA, PERO DERE ELEGIRSE UNO SOLAMENTE. AL DEPARTA--
MENTO DE EVALUACION FINANCIERA SE LE HA SOLICITADO UN ANALISIS
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DE LOS PROYECTOS, CON EL FIN DE DECIDIR SI SE INVIERTE O NO Y -
CUAL DE ELLOS SERIA EL MAS CONVENIENTE,

SEAN EL PROYECTO A Y EL PROYECTO B CON UN TIEMPO DE VIDA DE 6 -
ANOS (DURACION DEL PROYECTO), SEA R LA TASA DE INTERES A LA - -
CUAL SEA CONVENIDO CALCULAR LOS PROYECTOS, Y Fl, F2, F3,.....,F6
LoS FLUJOS DE EFECTIVO,

e
1 '2 3 Y 5 6

CONSIDERESE QUE EL COSTO INICIAL GUE LA EMPRESA TENDRIA QUE DE--
SEMBOLSAR PARA CADA PROYECTO ES DE UN BILLON DE PESOS.

2 [ i Y 'Y

6

T

I

SUPONGASE ADEMAS QUE UNA VEZ TOMADAS EN CUENTA CIERTAS POLITI--
CAS FINANCIERAS DE LA COMPANIA SE DECIDIO QUE UN VALOR ADECUADO
.PARA LA TASA DE INTERES ES DEL 10%, DE MANERA QUE PARA PODER RE
COMENDAR A LA GERENCIA LA MEJOR PROPUESTA DE INVERSION SOMETERE
MOS LOS PROYECTOS A LOs METODOS DESCRITOS.

OBSERVESE A CONTINUACION LAS TABLAS RESULTANTES PARA LOS PROYEC-
JTos A'Y B
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PROYECTO A PROYECTO B
MILL PESOS

ANO FLUJO DE EFECTIVO CosTo 1 FLUJO DE EFECTIVO Costo 1
1 500 1,000 100 1,000

2 400 200

3 300 _ 300

] 100 . boo

5 10 " 500

6 10 : 600

SABEMOS QUE VPN= __F1T__ - CI
(1+R)T

DE MODO QUE CALCULANDO EL VALOR PRESENTE PARA CADA F1 CON UNA TASA
R=10, OBTENEMOS:

Ao FVP F1_PrROY A V.P. PROY A . FI PROY B VP _PROY B

1 .8091 500 455 100 91

2 .8264 400 332 200 166
3 7513 300 225 300 225
4 .6830 100 68 400 272
5 .6208 10 6 500 310
6 .5645 10 6 600 336
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UNA VEZ QUE REALIZAMOS LAfiFl PARA EL PROYECTO A Y LA COMPARA-

MOS CON LA fé,Fl PARA EL PRrOYECTO B TENEMOS QUE FA = 1092 eN -
TANTO QUE FB= 1400,

AHORA BI1EN, AL APLICAR LA FORMULA DE VPN LLEGAMOS A QUE EL PRO~

YECTO A ES DE 92,000 MIENTRAS QUE EL. PROYECTO B SERIA DE
400,000,

SOBRE ESTA BASE LA MEJOR DECISION SERIA B DADO QUE EXISTE ANTE-
CEDENTE DE QUE SOLO UNO DEBE ACEPTARSE, QUIZA PORQUE SON MUTUA-
MENTE EXCLUYENTES Y EN ESE CASO NO HABRIA DUDA. POR EL CONTRA--
R10 SI FUESEN COMPLEMENTARIOS, PERO S1 ADEMAS LA EMPRESA NO TIE
NE LA LIQUIDEZ SUFICIENTE PARA LLEVAR A CABO AMBOS PROYECTOS --
NUEVAMENTE RESULTA EL PROYECTO B COMO LA MEJOR OPCION DE INVER-
SION DE ESTA CARTERA,

EN CASO DE QUE NO PARTIERAMOS DE LA RESTRICCION DE ELEJIR SOLA-
MENTE UN PROYECTO., AMBOS SERTAN BUENOS PARA LA EMPRESA PUESTO -
QUE APESAR DE LA DIFERENCIA DE 308,000 ENTRE Sl LOS DOS PROYEC-

TOs TIENEN UN VALOR PRESENTE POSITIVO Y ELLO REPRESENTA BUENA -
, ALTERNATIVA PARA LA cOMPANIA,

CUANDO UNA EMPRESA APRUEBA UN PROYECTO CON VPN POSITIVO, EL VA-
LOR DE LA EMPRESA AUMENTA EN EL IMPORTE DEL VPN, ES DECIR EN EL
EJEMPLO QUE LLEVAMOS A CABO SIGNIFICA QUE HAY UN INCREMENTO DE
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CAPITAL DE 400,000 s1 ADOPTA EL PROYECTO B MIENTRAS QUE SE AU--
MENTARIA soLo &N 92,000 s1 ELIGE EL PROYECTO A, ES OBVIO QUE VA
LORES PRESENTES POSITIVOS PARA LA EMPRESA SON REALMENTE LOS CON-
VENIENTES, ASI COMO TAMBIEN ES LOGICO QUE ENTRE MAYORES SEAN --
ESOS VALORES POSITIVOS MUCHO MAS RENTABLE SERA EL PROYECTO.

EVIDENTEMENTE EN EL EJEMPLO ANTERIOR LOS RESULTADOS DE LAS EVA
LUACIONES FINANCIERAS DE LOS PROYECTOS A Y B PARA LA EMPRESA DE
PRODUCTOS FARMACEJTICOS HABLAN POR SI SOLOS, ES DECIR APOYADOS -
EN LOS VALORES NOMERICOS QUE ADEMAS REPRESENTAN GANANCIAS EL IN
VERSOR SIEMPRE ELIGIRIA EL DE BENEFICIOS M_AS ATRACTIVOS.,



CAPITULO Il
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METODO DEL VALOR ANUAL EQUIVALENTE.-

EL METODO DEL VALOR ANUAL EQUIVALENTE LLAMADO TAMBIEN CosTO - -
ANUAL EQUIVALENTE, ES UNO DE LOS MAS UTILIZADOS EN LA EVALUACION
FINANCIERA DE PROYECTOS DE INVERSION POR SU FACILIDAD DE EMPLEO.

LA GRAN ACEPTACION QUE ESTE CRITERIO TIENE SE ADJUDICA AL HECHO
DE QUE TODA PERSONA AJENA AL MUNDO FINANCIERO ESTA MAS FAMILIARL
ZADA CON EL SIGNIFICADO QUE PRESENTA LA PALABRA COSTO ANUAL, QUE
CON TERMINOS DEL ESTILO FINANCIERO COMO SON EL VALOR PRESENTE --
(DESCUENTO), EL VALOR FUTURO (CAPITALIZACION) Y EN ALGUNAS OCA--
SIONES HASTA CON EL DE TASA DE RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION,
ANTES DE ENTRAR EN LA DESCRIPCIOGN ESPECIFICA DEL METODO ES DE —-
UTILIDAD TENER EN CUENTA QUE LOS COMPUTOS DE EVALUACION DE UN —-
PROYECTO DE INVERSION CUALQUIERA QUE SEA LA TECNICA DE ESTIMACION
QUE SE UTILICE, CONSIDERAN EL FACTOR TIEMPO EN EL USO DE LOS CA-
PITALES, EN LAS DISPONIBILIDADES DE LOS INGRESOS Y EN EL ESPACIA
MIENTO DE LOS EGRESOS COMO PUDIMOS VER EN EL METODO ANTERIOR.

Los PROCEDIMIENTO DE EVALUACION EN EL CASO ESPECIFICO DEL COSTO

ANUAL EQUIVALENTE, SE REFIEREN NO SOLAMENTE AL RESULTADO DE UN -
ANO DADO, SINO A TODOS LOS COSTOS E INGRESOS RESULTANTES EN LA -
VIDA DE UN PROYECTO. ES OBVIO QUE LA SUMA DE TALES COSTOS E IN--
GRESOS, NO PODRIA REALIZARCE A MENOS DE QUE LOS COMPONENTES SEAN
HOMOGENEOS Y SE EXPRESEN .EN TERMINOS EQUIVALENTES EN RELACION AL
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TIEMPO.

AHORA BIEN, LOS COSTOS TOTALES DE UN PROYECTO ESTAN CONSTITUIDOS

POR UN DESEMBOLSO INICIAL QUE CORRESPONDE A LA INVERSION, MISMO
QUE PUEDE INTERPRETARSE COMO EL PAGO ANTICIPADO DE UN DETERMINA
DO INSUMO Y, POR UNA SERIE DE DESEMBOLSOS QUE SE IRAN PRODUCIEN

DO ANUALMENTE DURANTE TODOS LOS ANOS DE LA VIDA {TIL DEL PROYEC
TO.

EN ESA FORMA EL METODO DEL COSTO ANUAL EQUIVALENTE PERMITE BASI
CAMENTE QUE ESA SUMA INVERTIDA SE CONVIERTA EN UNA SERIE DE VA-
LORES ANUALES IGUALES. Asi DADO EL NOMERO DE ANOS O PERIODOS DE
VIDA OTIL DE PROYECTO Y EL TIPO DE INTERES, LA CUANTIA DE LA IN~-
VERSION SE CONVIERTE EN ESA SERIE DE PAGOS QUE FINALMENTE SE ——

PUEDEN SUMAR CON LOS DESEMBOLSOS ANUALES PARA OBTENER EL COSTO
TOTAL DEL PROYECTO.

HASTA ESTE MOMENTO TENEMOS UNA IDEA GENERAL DE LO QUE REPRESEN-
“TA EL. COSTO ANUAL, PERO NO ESTA DE SOBRA PENETRAR UN POCO EN EL
SIGNIFICADO DE LA TERMINOLOGIA QUE EMPLEA EL CRITERIO.

YA MENCIONAMOS QUE EL OBJETIVO DE ESTA TECNICA ES LLEGAR A EN--~
CONTRAR UNA SERIE DE PAGOS ANUALES. ES DECIR CON OBTENER EL MON
TO DE UNA ANUALIDAD APARENTEMENTE NUESTRO TRABAJOC ESTARIA REALL
ZADO, PERO A QUE NOS REFERIMOS CON EsTO?
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PRIMERAMENTE DIREMOS QUE UNA ANUAL.IDAD INDICA UNA SUCESION DE -
PAGOS, DE SUMAS FIJAS A INTERVALOS IGUALES DE TIEMPO. SUCESION
QUE POR COSTUMBRE ES LLAMADA ANUALIDAD, AUNQUE EN SENTIDO PRO--
PIO EN EL CAMPO DE LAS FINANZAS NO SIGNIFIQUE PAGOS NECESARIA--
- MENTE ANUALES, SINO PAGOS A INTERVALOS REGULARES DE TIEMPO.,

ESTAS ANUALIDADES SEGUGN SU TIEMPO DE DURACION TIENEN DISTINTAS
CLASIFICACIONES Y DE ACUERDO A ELLO, PRESENTAN VARIANTES EN LA
FORMA DE CALCULAR SU VALOR CON EL. NGMERO DE PAGOS EN EL ARNO Y -

EL NOMERO DE PERIOQDOS DE CAPITALIZACIONES QUE ESTIPULE EL TIPO
DE INTERES.

LA CLASE DE ANUALIDADES QUE GENERALMENTE SE EMPLEARAN PARA LA -
EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION VIA EL CRITERIO DEL. VALOR

ANUAL EQUIVALENTE SON LAS LLAMADAS ANUALIDADES CIERTAS ORDINA--
DIAS, ANUALIDADES CIERTAS ORDINARIAS PORQUE TANTO LA FECHA INI-
CIAL Y LA TERMINAL DE PAGO SE CONOCEN CONCRETAMENTE. ADEMAS DE

QUE REGULARMENTE LOS PAGOS SON EFECTUADOS AL FINAL DEL INTERVA-
LO QUE F1J06 ENTRE UNO Y OTRO.

HACIENDO REFERENCIA NUEVAMENTE AL TIEMPO, DENTRO DE LA EVALUA~-

CI6N ECONOMICA DE UN PROYECTO DE INVERSION CABE DESTACAR QUE EN
LO QUE RESPECTA A ANUALIDADES, EL VALOR DE ESTAS CALCULADO A SuU
TERMINACION ES EL MONTO DE ELLAS: Y EL VALOR DE ESAS MISMAS - -
ANUALIDADES CALCULADO A SU COMIENZO ES UN VALOR ACTUAL O PRESEN
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IGUAL A LA SUMA DE TODOS LOS MONTOS PRODUCIDOS EN CADA INTERVA-
10, ESTO €S

S= RHR(I4+DI+RCIFDIZH(I+1)3 4, vt vrvvnes v s ARHDINZ sR(141)NL
ESTA ECUACION CON RAZON (1+1), TIENE MONTOS DE CADA PAGO QUE RE
PRESENTAN UNA SUCESION DE TERMINOS EN LA CUAL EL TERMINO POSTE-

RIOR AL PRIMERO PUEDE SER OBTENIDO DEL ANTERIOR, MULTIPLICANDO-
LO POR EL NOMERO CONSTANTE (RAZON) UNO MAS 1.

DE ESTA PROGRESION, ES CLARO QUE EL N-ESIMO TERMINO U, ES
u=R(1+1)"L AnorA B1EN DADO aQuE

S=R+(1+DR+(1+D 2RI+ R+ v v avn 41N I
ENTONCES

(1+1) S=(1+DIR + (1+41)2 R+ ......(1+1)MR
RESTANDO S sSe OBTENDRIA

'(1+1)S—S=[:R (1+1) +R (1+1)2+......+ R (1+1)N - S:]
Y PUESTO QUE :

s= [R + R (1+1) + R (1+)2 + R (1410 + ....+R(1+1)N'1] =3

s @ - 5= fR @ - R+ R a2 - @]+ @(m):“— '

R @) s R droNRasN .
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S (1+1)-S = R [31+x)—1z] + R fasn?2- arD] + R fan3-
] + e R [asn" - s N'l:]
£S DECIR

St = R(1+1) N- R

& S=RA+) MR =5 =R aenMa -
1 1

ST EL VALOR DE CADA R ES UNA UNIDAD MONETARIA, EL MONTO S CORRES-
PONDERA AL MONTO DE UNA ANUALIDAD DE UNO POR PERIODO, QUE SE EX-
PRESA cON EL siMBoLo SR1 ES DECIR

St = _/+)N - 1/
1

DE DONDE EL MONTO DE LA ANUALIDAD R QUEDA REDUCIDO A

s = RSNi1
POR OTRO LADO SUCEDE LO MISMO CON EL VALOR PRESENTE DE CUALQUIER
ANUALIDAD, AUNQUE EN ESE CASO COMO YA DIJIMOS EL VALOR PRESENTE

"REPRESENTA EL HECHO DE CALCULAR EL VALOR AL INICIO DE LA DEUDA,

EN OTRAS PALABRAS, EL VALOR PRESENTE DE UNA ANUALIDAD ES AQUE--
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LLA CANTIDAD DE DINERO, (REPRESENTEMOSLA POR A) QUE CON SUS IN-
TERESES COMPUESTOS DURANTE EL PLAZO DE LA MISMA DARA COMO RESUL-
TADO UN MONTO EQUIVALENTE AL MONTO DE DICHA ANUALIDAD.

EL PROCESO PARA LLEGAR A LA FORMULA QUE REPRESENTA EL VALOR PRE-
SENTE DE UNA ANUALIDAD, ES ANALOGO AL ANTERIOR ONICAMENTE QUE --
AHORA SE TRATA DE CLACULAR PAGOS FUTUROS EN EL MOMENTO EN QUE SE
PACTA LA OPERACION, As!

A=R/A- Q+)"N /
1

Y DE LA MISMA MANERA SI R ES UNA UNIDAD MONETARIA, EL VALOR AC- -

TUAL A, ES EL VALOR ACTUAL DE UNA ANUALIDAD DE 1 POR PERIODO Y SE
IDENTIFICA coMO ANI1

ARI=/1-¢1+1) ~ N/
I

. Es DECIR A = RANI.

NOTA: Los VALORES TANTO DE ANI coMo SNI, SE ENCUENTRAN _TABULADOS
PARA TASAS FRECUENTEMENTE USUALES POR EL SECTOR FINANCIERO
EN TABLAS QUE SE ADICIONAN AL APENDICE DE ESTE TRABAJO,
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HASTA ESTE MOMENTO TENEMOS UN PANORAMA MAS AMPLIO SOBRE LAS ANUA-
LIDADES QUE DE ALGUNA FORMA SON LA HERRAMIENTA FUNDAMENTAL DEL --
COSTO ANUAL EQUIVALENTE FL CUAL RETOMAREMOS A CONTINUACION PARA -
LA DEMOSTRACION DEL CASO PRACTICO.

COMO MENCIONAMOS EL CRITERIO SE BASA EN LA TRANSFORMACION DEL COS
TO DE CADA ALTERNATIVA EN UNA SERIE UNIFORME EQUIVALENTE; ESTO SE
CONOCE COMO METODO DE COMPRACION DEL COSTO ANUAL,

GENERALMENTE EN LA PRACTICA EL METODO SE CALCULA HACIENDO USO A -
SU VEZ DE 3 CRITERIOS

1) RECUPERACION DE CAPITAL CON METODO DE TASA DE RENDIMIENTO.
I1) FONDO DE AMORTIZACION,

111} DEPRECIACION PROPORCIONAL O DE LINEA RECTA,

AL HACER LA COMPARACION DEL COSTO ANUAL, ESTE SIMPLEMENTE REPRE--
SENTA EL PATRON DE COSTO DE CADA ALTERNATIVA TRANSFORMADO EN UNA

SERIE UNIFORME EQUIVALENTE DE COSTOS ANUALES A LA TASA MINIMA RE-
QUERIDA DE RENDIMIENTO. LA ALTERNATIVA QUE TENGA LA SERIE MAS BA-
JA DE COSTO SERA EVIDENTEMENTE LA SELECCION MAS CONVENIENTE. D1--
CHA TRANSFORMACION ES NECESARIA DEBIDO A QUE UNA SIMPLE INSPEC- -
CION NO MOSTRARA SI LA ALTERNATIVA CON EL COSTO INICIAL MAS BAJO

ES PREFERIBLE A LA QUE TENGA DESEMBOLSOS MAS BAJOS DE OPERACION.

SEA P= COSTO INICIAL
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= VALOR DE RECUPERACION
VIDA ECONOMICA

L
N
I SERIE DE INGRESOS ANUALES
D

SERIE DE DESMBOLSOS ANUALES
LA TASA DE RENDIMIENTO

I
R

]

EL COSTO ANUAL EQUIVALENTE DE INVERSIOGN

PARA DETERMINAR EL COSTO ANUAL EQUIVALENTE DE LA INVERSION, TOMAN
DO COMO ES COSTUMBRE EL- FACTOR DE TIEMPO, LO QUE SE DESEARIA PUE-
DE DESCRIBIRSE EN UNA LINEA TAL GQUE AL INICIO DEL SEGMENTO POSI--
CIONEMOS EL COSTO INICIAL Y AL FINAL CONSIDEREMOS EL VALOR DE RE-
CUPERACION ES DECIR: P s L

012345,000x0 N

ANUALIZANDO TENDRIAMOS

R=P - L
ANI SH1
R = - L4
at -
AL T )
R=P_ - _L + IL
AN T

RECUPERACIGN DE CAPITAL
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R= _P + P1- _L
SK1 SH1

DE DONDE R=P - L + P1 FONDO DE AMORTIZACION, INTERES ANUAL
SH1 SOBRE LA INVERSION,

1) SuPONGASE QUE UN EQUIPO X CUESTA

$ 100,000.- Y QUE TIENE UN VALOR DE RECUPERACIGN DE 40,000.-
AL FINAL DE 6 AROS, ADEMAS SE TIENEN GASTOS DE OPERACION POR
UNA VALOR DE $50,000.- CADA ANO DURANTE LOS 3 PRIMEROS ANOS Y
$60,000. - DURANTE LOS OLTIMOS 3 Y UNA TASA MINIMA REQUERIDA DE

15%.

P= 100,000

L= 40,000

N= 6

1= .15

D= 55,000 3 Afos
65,000 3 aRos

R = 100 000 - 40 000 + ,15(40 000)+50 000 A3/.15+ 60 000 A3/.1543,15

A 6/.15 A6/ .15
Es DECIR R= $71. 406, 672

.". EL COSTO ANUAL EQUIVALENTE ES 71,L406.67
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2) IMAGINESE AHORA QUE EXISTE OTRA ALTERNATIVA DE UM EQUIPO Z,
CuYo cosSTo ES DE $80, 000.- coN uN VALOR DE $30,000.- DE RECY
PERACION AL FINAL TAMBIEN DE © ANOS Y SUS GASTDS DE CPERACION Y TASA Mi-
NIMA REQUERIDA SON IGUALES AL CASO DEL EGUIPO X ENTONCES OBTENDRIAMOS:

P = 80,000.-

L = 30,000,-

N=256

1= ,15

D = 55,000 3 ARNos

65,000 3 aNos

R = 80,000 - 30 000 +.15(30 000)+55 000 A3/, 15+ 6500043/.15 #5315
A 6/.15 A 6/.15

ES DECIR QUE R= 73, 367. 957

+ + EL COSTO ANUAL EQUIVALENTE ES 73, 367, 96

S1 COMPARAMOS AHORA LA ALTERNATIVA X CON LA ALTERNATIVA Z Y BA
JO' EL SUPUESTO DE ELEGIR EN TODOS LOS CASOS LA MEJOR, LA OP- -
CION QUE TIENE LA SERIE MAS BAJA DE COSTO, SERA LA SELECCION -
MAS CONVENIENTE,

CUANDO SE CONOCEN UNICAMENTE LOS GASTOS DEL PROYECTO O DE VA--
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RIAS ALTERNATIVAS DE INVERSION, SERA LA MEJOR LA QUE TENGA UN
MENOR VALOR ANUAL. AHORA BIEN CUANDO CONTAMOS CON INFORMACION
SOBRE GASTOS INICIALES, INGRESOS, VALOR DE RECUPERACION Y - -
0TROS, SE ESCOGE LA QUE TENGA UN MAYOR VALOR ANUAL EQUIVALEN-
TE.

GENERALMENTE CON UNA OPCION U OPCIONES MOLTIPLES ESQUEMATIZA-
RTAMOS DE LA SIGUIENTE MANERA:

CONOCIENDO INFORMACION DIVERSA SOBRE LA CARTERA DE INVERSION.
(A,B,C,D,)

VAA= O

VAB= O SE ACEPTA EL MAYOR
VAc=> 0

VApD< 0 SE RECHAZA

S1 TODA LA CARTERA ES NEGATIVA LO MEJOR ES NO HACER NADA.
PARA UN SOLO PROYECTO

I ~-PI>0 SE ACEPTA
1 -PI<Q SE RECHAZA
0 BIEN VA=0 SE ACEPTA

VA<Q0 SE RECHAZA
LA ECUACION DE COSTO ANUAL SE EMPLEA A MENUDO COMO BASE PARA -
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EL ESTABLECIMIENTO DE OTROS METODOS COMPARATIVOS COMO EL DE VA
LOR ACTUAL Y TAMBIEN EL DE TASA DE RENGiIMIENTO. ADEMAS PUEDEN -
HACERSE COMPARACIONES DE COSTO ANUAL PARA COMPLEMENTAR ANALISIS
DE VALOR PRESENTE O DE TASA DE RENDIMIENTO POR LO QUE ES BIEN

NECESARIO PARA ESTE TEMA EL HABER ENTENDIDC LOS PRINCIPIOS DE

COMPARACION QUE FUERON UTILIZADOS.



CAPITULO 1V
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METODO DE LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO,-

CoNOCIDO MAS FAMILIARMENTE POR SUS SIGLAS TIR, EL METODO DE TASA
INTERNA DE RENDIMIENTO UTILIZA TAMBIEN EL. CONCEPTO DEL VALOR AC-
TUAL, PERO A DIFERENCIA DEL METODC DEL VALOR PRESENTE NETO EL --
CUAL ORIGINA UN FUERTE IMPACTO EN TERMINOS MONETARIOS, EL METODO
TIR BUSCA ESTABLECER LA TASA DE INTERES QUE GANAN LOS RECURSOS -
QUE PERMANECEN INVERTIDOS EN UN PROYECTO DE INVERSION,

ESTRICTAMENTE A LA TIR SE LE PUEDE DEFINIR COMO LA TASA DE INTE-
RES PARA LA CUAL LA EXPRESIGN

It : - cr = 0O
( 1+DF 1+ 7

DONDE IT REPRESENTA COMO EN EL V.P.N. LOS INGRESOS Y CT LOS COS-
Tos, TEXTUALMENTE TIR ES LA TASA DE INTERES QUE HACE IGUAL A CE-
RO EL. VALOR ACTUAL DE UN FLUJO DE INGRESOS FUTUROS, LO QUE EN --
OTRAS PALABRAS SIGNIFICA LA TASA DE INTERES CON.QUE OPERA EL CA-
PITAL UNA VEZ QUE HA SIDO INVERTIDO,

CoMO VEMOS EN LA ECUACION ANTERIOR TANTO LOS COSTOS COMO LOS IN-
GRESOS SON TRAIDOS A VALOR PRESENTE (CONCEPTO QUE EN ESTE CAPITU
LO YA DEBEMOS ENTENDER), MEDIANTE EL FACTOR 1/(1+1)7 coN - -
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T= 0,1,2,.....,N, LA TIR COMO YA DIJIMOS REPRESENTARA EL INTERES
ADECUADO PARA NUESTRA INVERSION, ADEMAS ES PRECISAMENTE A QUIEN
VAMOS A TRATAR DE BUSCAR PARA ESTE METODO PUES EN CONTRAPOSICION
coN EL V.P.N. AQUI NO SE CONOCE.

€L METODO TIR ES UN TANTO EL PROBLEMA INVERSO EN LO QUE RESPECTA
CON EL V.P.N., YA QUE SU UTILIZACION SERA NECESARIA CUANDO DE AN
TEMANO HEMOS PREESTABLECIDO UN POTENCIAL DE UTILIDADES MEDIANTE
CIERTAS CONSIDERACIONES DELIMITADAS.

MATEMATICAMENTE HABLANDO, EL ENCONTRAR LA TIR DE UN PROYECTO DE
INVERSION SE REDUCE A RESOLVER UN POLINOMIO DE GRADO N. SI LA VI
DA DEL PROYECTO ES CORTA, SERTA RELATIVAMENTE FACIL PARA EL IN--
VERSIONISTA ENCONTRAR DICHO POLINOMIO, PERO GENERALMENTE SE PUE-
DE DECIR QUE LOS PROYECTOS DE INVERSION SON DE VIDA LARGA,

EN LA GRAN MAYOR[A DE CASOS, UNA INVERSIGN DEL TIPO QUE VENIMOS
- MANEJANDO ES PENSADA PARA RECUPERARSE A LARGO PLAZO, DADO QUE —-
EXISTEN MUCHOS FACTORES INCIERTOS QUE IMPIDEN ASEGURAR EL EXITO
0 EL FRACASO DE UN NEGOCIO, CUANDO MENOS A MEDIANG PLAZO.

ES CIERTO QUE EL REALIZAR EL PROYECTO DE INVERSION CON MINUCIOSL
DAD Y ESMERO, ORIGINARA UNA ALTA PROBABILIDAD DE RECUPERACISN ~--
ADEMAS DE PRONTITUD EN LA RECUPERACIGN MIsMA. Es DECIR ENTRE MAS
ANALIZADO ESTE EL MERCADO AL CUAL SE ENCAMINA LA INVERSION; LA -
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ECONOMIA EN EL MOMENTO DE INVERTIR; EL PRESUPUESTO CON QUE SE -
CUENTA: LA TECNOLOGIA QUE SE UTILIZARA Y OTROS ELEMENTOS FUNDA-
MENTALES, LA DECISION A QUE NOS CONLLEVA EL ESTUDIO PROFUNDO DE
LA INVERSION DEL PROYECTO SERA MAS CONFIABLE.

NO OBSTANTE EXISTEN FACTORES DIFICILES DE MEDIR Y QUE SOLAMENTE
CON EL PASO DEL TIEMPO PUEDEN CONOCERSE. DEBIDO A ELLO ES USUAL
CONSIDERAR QUE UN PROYECTO REGULARMENTE REBASE A TRES O CUATRO

PERIODOS DE VIDA ANUALES POR LO QUE PODRIAMOS CONSIDERAR QUE EN
PROMEDIO EL RANGO DE DURACION DE LAS INVERSIONES DE TIEMPO, ES

DE 5 A 15 aRos.

PARTIENDO DE LA SUPOSICION ANTERIOR Y VOLVIENDO AL PROBLEMA DE
RESOLVER EL. POLINOMIO MENCIONADO, ESTE SERIA DE GRADO MAYOR O --

IGUAL QUE CINCO, COSA QUE COMIENZA A COMPLICARSE PARA EL EVALUA-
DOR DEL PROYECTO.

EL PROBLEMA PROPIAMENTE AL IDENTIFICAR CON LA TIR UNA FUNCION PQ
LINOMIAL. SE CONVIERTE EN ENCONTRAR LAS RAICES DEL POLINOMIO DE
GRADO N QUE SATISFAGAN LA FUNCIOGN. SE DICE QUE DADA UNA A CUAN--
QUIERA, A ES RATZ DE F (X) SIEMPRE QUE F (A)=0 Y POR LO TANTO ES _
CLARO QUE SIENDO F LA FUNCION INVERSION QUE CUMPLIRA CON LOS SU-
'PUESTOS MENCIONADOS, EL RESULTADO ENCONTRADO REPRESENTARA LA TIR
IDEAL,

SIN EMBARGO EL PROBLEMA SE EXTIENDE UN POCO MAS PORQUE EN LA RE-
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SOLUCION DE LA FUNCION SEGURAMENTE PODRIAMOS TOPARNOS CON ASPEC
ToS coMo RAICES MOLTIPLES QUE HARTAN MUY DIFfCIL LA ELECCION DE
UNA TIR, RAICEZ IMAGINARIAS (IRRACIONALES) DIFICILES DE CONCEP-
TUALIZAR Y RAICES RACIONALES QUE AGN SIENDO MAS COMUNES QUIZA -

REQUIERAN ALGON TIPO DE ANALISIS DIFERENTE AL QUE PUEDE NECESI-
TAR UNA RATZ REAL.

CONSIDEREMOS LOS SIGUIENTES CONCEPTOS MATEMATICOS SOBRE FUNCIO-
NES POLINOMIALES QUE NOS SERAN DE GRAN AYUDA AL ESTABLECER RE--
SULTADOS Y CONCLUSIONES SOBRE LA TIR,

UN NOMERO R TAL QUE F(R)=0, SE DICE QUE ES UN CERO DE LA FUN- -
CISN F 0 UNA RAIZ (SOLUCION) DE LA ECUACION F(X)=0,

POR OTRO LADO UNA FUNCION POLINOMIAL P SE DEFINE COMO UNA FUN--'
CI6N REAL DE VARIABLE REAL DE LA FORMA
P= é Ak1®

k=0
DONDE LAS AK (k=0,1,2,...,N) SON FUNCIONES CONSTANTES. S1 AN#0
ENTONCES SE DICE QUE P ES UMA FUNGION POLINOMIAL DE GRADO N.

S1 N0 Y AC¥0 ENTONCES P TIENE GRADO CERO; MIENTRAS QUE SI N=0 Y Ao=D En-
TONCES P ES LA FUNCION CERO Y A ESA TAL P NO SE LE ASIGNA NINGON GRADO.
As1 LAS FUNCIONES POLINOMIALES DE GRADO 1 SE LLAMAN LINEALES;
LAS DE GRADO 2 CUADRATICAS, LAS DE GRADO 3 cOBICAS Y AST SUCE-
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SIVAMENTE. AHONDANDO AHORA EN LA RESOLUCION DE ESTAS FUNCIONES,
TENEMOS QUE EL ENCONTRAR LOS CEROS DE UNA POLINOMIAL LINEAL SE

REDUCE A DAR SOLUCION A UNA ECUACION LINEAL, POR LO TANTO DEBE-
MOS TENER EN CUENTA QUE SEGON RESULTADOS ALGEBRA1COS EL (NICO ~
NOMERO REAL QUE SATISFACE UNA ECUACION LINEAL DE LA FORMA:

AX + B =0 (A #0)

ES EL NUMERO { A B/A)

POR OTRA PARTE LA SOLUCION QUE SATISFACE UNA POLINOMIAL CUADRA-
TICA

sz +BX +Cc=0 (A #0)

NO ES TAN DEL TODO TRIVIAL PUESTO QUE S1 RESOLVEMOS LA FORMA GE
NERAL, OBTENEMOS LO SIGUIENTE:

2

it
b=
X

N
+

“axX< + Bx + C

i

Biw
£
N
!
£
»iO
il

= A (X + B ) 2 _ 2. uac




-S4 -

Y COMO POR SER CUADRATICA A # 0
Ax2+3x+c=0 4&——:‘—:>
L& ‘Zx+3)2 —‘

x+B V2 - 82 - uac
t—:_—_> 2'A) nAZ
DONDE ESTA ECUACION TIENE 2 SOLUCIONES

X=-1 + B - hac
B AL

2A A
% \
\
X=-8 - 32 = 4ac
2A
\ 2A
ENTONCES S1 Bz - 4ac = O LA ECUACION SE REDUCE A

<x+ 3)2 =0
2A

Y EXISTE ENTONCES UNA ONICA SOLUCION
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2

Y SI B ~ UAC< 0 ENTONCES LA ECUACION

X +pB 2=§2~§AQ
2A 2
jac

No TIENE SOLUCIONES REALES Y COMO LOS CEROS DE LA CUADRATICA SE-
RIAN LOS CEROS DE LA POLINOMIAL CUADRATICA PODEMOS CONCRETAR QUE
DICHA FUNCION POLINOMIAL

P=AIZ + Bl +C (A # 0)

TIENE CEROS sI BZ - QACZ0 Y NO TIENE CEROS SI B2 - 4acL 0, ES -
DECIR QUE NO HAY NINGUN ELEMENTO X EN EL DOMINIO DE P TAL QUE --
P X)) =0

DE LO ANTERIOR SE CONCLUYE QUE PARA OBTENER SOLUCIONES A POLINO-

MIALES CUADRATICAS NO BASTA CON TRABAJAR UNICAMENTE SOBRE- EL CAM
—

PO DE LOS REALES, DONDE NUMEROS COMO —,32 ~ 4Ac .« O NO TIENEN

SENTIDO., CON LOS REALES NO PODEMOS DAR RE%GLUCIﬁN A CUALQUIER PO
LINOMIAL PUESTO QUE NO CUMPLEN LA PROPIEDAD DE QUE TODO POLINO--
MIO POSITIVO DE GRADO N, CUYOS COEFICIENTES SEAN ELEMENTOS DEL -
CAMPO, TIENEN N CEROS EN ESE CAMPO Y ADEMAS SON DENOMINADOS COMO
ALGRABRATCAMENTE CERRADOS,

AHORA BIEN, EL CAMPO DE NOMEROS DEL QUE SE HACE USO EN ESTE TIPO
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DE CASOS ES EL DE LOS NOMEROS COMPLEJOS EL CUAL ES UN CONJUNTO AL
GEBRAICAMENTE CERRADO, SEGON LO IMPLICA EL TEOREMA FUNDAMENTAL -~
DEL ALGEBRA Y POR RAZONES OBVIAS UN CAMPO MAS EXTENSO QUE EL DE -
LOS REALES Y LOS RACIONALES QUE PERMITE ADEMAS (A EXTENSION DE --
LAS FUNCIONES POLINOMIALES Y DE OTRAS FUNCIONES ALGRABRAICAS.

DEL MATER!AL ANTERIOR QUE HASTA ESTE MOMENTO NOS HA INTRODUCIDO -
EN EL TEMA DE LA BUSQUEDA DE RAICES (CEROS DE LA FUNCION), YA PO-
DRTIAMOS TRATAR DE CONSIDERAR QUE PARA NUESTROS FINES LO MAS INTE-
RESANTE ES ENCONTRAR COMO RESOLVER LAS FUNCIONES POLINOMIALES SIN
DEDICARNOS MUCHO A LAS HERRAMIENTAS NOMERICAS DE QUE NOS SERVIRE-
Mos. ES DECIR DE ENTRE LOS METODOS DE RESCLUCfﬁN CON QUE CUENTA -
EL ALGEBRA DEBEMOS DE ANALIZAR EL QUE EN UN MOMENTO DADO NOS PUE-
DA IDENTIFICAR LA TIR QUE CONVIENE A UN PROYECTO DE INVERSION Y -
QUE EQUIVALE AL CERO 0 CEROS DE LA FUNCION.

PARA EL CASO GENERAL DE UNA FUNCION F CONTINUA SOBRE UN INTERVALO
F, EXISTE UN METODO PARA LOCALIZAR LOS CEROS DE F SOBRE F POR - -
APROXIMACION DE UN PUNTO XN DE LA FUNCION A UN CERO SUPUESTO, DE-
TERMINANDO LA PENDIENTE ENTRE LA RECTA QUE SE FORMA DEL PUNTO Y -
LA FUNCION, DE TAL MANERA QUE EN LA INTERCEPCION DE ESA RECTA, EL
PUNTO XN+l DE ESA RECTA ESTE MAS CERCA DEL CERO BUSCADO QUE LO --
QUE ESTA XN,

LAS FUNCIONES POLINOMIALES SON CASQOS ESPECIALES DE ECUACIONES DEL
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TiPC F(X)=0 Y sSus RESULTADOS NO SE APLICAN AL CASO GENERAL DE UNA
FUNCION CONTINUA COMO LA QUE CITAMOS ANTES.

EL METODO QUE SE EMPLEA PARA LA SOLUCIGN DE ESTAS, ES EL DE DIVI-
SION SINTETICA, BASADO EN UNA SERIE DE COROLARIOS DERIVADOS DEL =~
TEOREMA DEL ALGORITMO DE LA DIVISION QUE NOS DICE QUE SI P ES UN

POLINOMIO DE GRADO N Y D(#0) ES UN POLINOMIO DE GRADO M, ENTONCES
EXISTEN POLINOMIOS ONICOS @ Y R DONDE R ES LA FUNCION CERO O TIE-
NE GRADO MENOR QUE M, TALES QUE

P=@QD + R’

DE ESE MODO DICHO METODO DE LA DIVISION SINTETICA FACILITA LA OB-
TENCION DEL COCIENTE @ Y EL RESIDUO R CUANDO EL POLINOMIO P SE DI
VIDE POR EL POLINOMIO I-R DONDE R TOMARA LOS VALORES QUE ANULAN =
AL POLINOMIO DIVISOR HACIENDO LOS CEROS DE LA POLINOMIAL.,

ESTE CALCULO DE RAICES SE HACE PROBANDO VALORES NOMERTCOS A R HAS
‘“TA CONSEGUIR LA RAIZ 0 RAICES DESEADAS, PARA EL POLINOMIO EN CUES
TION SEA ESTE DEL GRADO QUE SEA.

EN. EL CAMPO FINANCIERO SE HA ADOPTADO UN METODO QUE A CONTINUA- -
CION PRESENTARE Y QUE EN MUCHOS CASOS SU UTILIZACION SE ATRIBUYE

A BUENOS RESULTADOS GENERADOS EN MUCHOS ANOS, PERO SIN EMBARGO. AL
HACER SU ANALISIS EXISTE UN EFECTO DIRECTO DE LOS POSTULADOS MATE
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MATICOS VISTOS ANTERIORMENTE Y EL PROCEDIMIENTO QUE EL EVALUADOR
LLEVA A CABO.

EN LA MAYORIA DE LOS CASOS NO SE REFLEXiONA EN LAS IMPLICACIONES
QUE OCASIONAN LA BOSQUEDA DE LA TIR PARA EL INVERSOR, PERO LO —-
CIERTO ES QUE ESTE CRITERIO DE EVALUACION TIENE LA VENTAJA DE --
QUE CUALQUIERA QUE SEA LA FORMACIGN PROFESIONAL DEL DISENADOR -
DEL PROYECTO, PODRA EMPLEARLO FACILMENTE CON SOLO ESTABLECER EL
MINIMO DE RENTABILIDAD QUE LA EMPRESA PUEDE SOPORTAR PARTIENDO -
DESDE LUEGO DE SUS NIVELES ECONGMiCOS Y POLITICAS GERENCIALES.
Es DECIR PARTIR DE UNA TASA CON LA CUAL NO PERDERA DINERD - EN -
EL SUPUESTO DE QUE TODOS LOS FONDOS PARA FINANCIAR:EL PROYECTO--
FUERAN PRESTADOS Y EL PRESTAMO (CAPITAL MAS INTERES) FUERA PAGA-
Do POR MEDIO DE LOS INGRESOS DEL PROYECTO 4 MEDIDA QUE ESTOS SE
FUEREN RECIBIENDO.

ESE VALOR PARA LA TASA SURGIRA DESPUES DE UNA REVISION DETALLADA
DE LOS ESTADOS FINANCIEROS DE LA EMPRESA QUE VENDRAN A DEFINIR =~
LOS NIVELES ECONOMICOS DE LOS QUE ANTES HABLABAMOS Y SU VALOR GA
RANTIZARA QUE SIEMPRE ESTEMOS POR ARRIBA O AL MENOS AL NIVEL DEL
COSTO DE CAPITAL O SEA EL COSTO PONDERADO DE LAS FUENTES DE FI--
NANCIAMIENTO QUE HARAN POSIBLE EL PROYECTO DE INVERSION.

TREMA 0 TASA DE RETORNO MINIMA ATRACTIVA ES EL NOMBRE DE ESE VA-
LOR DT REFERENCIA QUE NOS SIRVE PARA ENCONTRAR A TIR, LA CUAL DE
BE CONTAMPLAR TANTO FACTORES. INCIERTOS TALES COMO:
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- RIESGO QUE PRESENTA EL PROYECTO
- DEMANDA Y OFERTA DEL MERCADO
— TASA DE INFLACION QUE PREVALECE EN LA ECONOMTA

HASTA FACTORES ﬁIEN DETERMINADOS COMO LA DISPONIBILIDAD MONETARIA
DE LA EMPRESA QUE SE REFLEJA DE SUS ESTADOS FINANCIEROS.

UNA VEZ HABIENDO ATRIBUIDO EL VALCR DE TREMA COMENZAMOS A PROBAR
EN LA ECUACION QUE YA PREVIAMENTE ESTABLECIMOS CON LOS COSTOS E -
INGRESOS PONDERADOS, ITERANDO CON DIVERSAS TREMAS HASTA LOGRAR EL

CERO EN NUESTRA ECUACION Y CON ELLO ENCONTRAR LA RAIZ O RAICES DE
LA FUNCION.

EN OCASIONES DURANTE EL EJERC&CIO DE SUSTiTUCION DE VALORES PARA
TREMA SE DARAN CASOS EN QUE PASEMOS DE UN VALOR POSITIVO MUY PRO

XIMO A CERO, O UN VALOR NEGATIVO TAMBIEN CERCANO A CERO PERO SIN
LOGRAR LA EXACTITUD QUE QUEREMOS,

‘PARA ESTE TIPO DE PROBLEMAS, SERA NECESARIO INTERPOLAR LOS VALO-
RES EXTREMOS QUE CONVERGEN A CERO POR LA DERECHA 0 POR LA 1Z- -
QUIERDA, PARA LOGRAR EL RESULTADO DESEADO PUESTO QUE DE ELLO DE-
PENDE DETERMINAR LA RAIZ DE LA ECUACION,

ESTO ES ENCONTRAR EL VALOR DE LA FUNCION QUE SE BUSCA, MEDIANTE
OTRA QUE SE PUEDA MANEJAR CON MAYOR FACILIDAD YA QUE P(X) INTER-
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POLA A F(X) EN LOS PUNTOS X0, X1, X2,...,XN SIEMPRE QUE
P (XK)= F(XK) CON K=O/1121o- vealN

LA INTERPOLACION QUE REQUERIMOS PARA ENCONTRAR LA TIR ES INTERPQ
LACION POLINEAL Y LA PODEMOS EXPRESAR COMO

TiR= Il + (12 - Il) ¢ R

DONDE 11 SERIA LA TASA DE ACTUALIZACION INFERIOR., IZ LA TASA DE -
ACTUALIZACION SUPERIOR Y K LA RAZON ENTRE EL VALOR ACTUAL DEL FLU
JO DE FONDOS A LA TASA DE ACTUALIZACION INFERIOR; SOBRE LA DIFE--
RENCIA ENTRE L.OS VALORES ACTUALES DEL FLUJO DE FONDOS DE LAS DOS

TASAS DE ACTUALIZACION ELEGIDAS.

ToDA VEZ QUE HA SEGUIDD EL PROCESO, EL VALOR OBTENIDO SERﬂ EL QUE

REALMENTE SATISFAGA LA ECUACION,

‘EN LO QUE SE REFIERE A LAS TASAS USADAS ANTES DE INTERPOLAR Y —-
LOS TERMINOS SUPERIOR E INFERIOR QUE SE MENCIONARON, ESTOS SERAN
PRODUCTO DE LAS TASAS QUE ITERACION POR ITERACION SE IRAN OBTE- -
NIENDO A EFECTO DE PROBAR CUAL ES LA MAS CERCANA A NUESTROS DE-=-
SEoS. DE LA MISMA FORMA ES FACIL ENTENDER QUE EL VALOR INFERIOR
DE LA ECUACION AL MOMENTO DE CALCULAR LA IRA. ITERACION, COINCI-
DIRA SIEMPRE CON EL DE TREMA QUE ES EL MINIMO ACEPTADO POR EL IN
VERSOR,

lLos PASOS ANTERIORES SE REALIZAN EN EL MEJOR DE LOS CASOS PUES -
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EN LA PRACTICA SI EL PROYECTO Y SU ANALISIS RESULTAN LOS IDONEOS,
UNA VEZ APLICADO EL FACTOR QUE CORRESPONDA A LOS FLUJOS DE EFEC-
TIVO POR CONCEPTO DE LA INFLACIGN PREVISTA PARA UTILIZAR A LA HOQ
RA DEL CALCULO FLUJOS REALES YA DEFLACIONADOS, EL DISENADOR NO -
TENDRA EL MENOR TROPIEZO, SIN EMBARGO EXISTEN INVERSIONES CUYA -
COMPLEJIDAD OCASIONA LA IMPOSIBILIDAD DE USO DE ESTE CRITERIO -

PUES DESPUES DE UN ESTUDIO PROFUNDO SE CONCLUYE QUE NO EXISTE LA
TIR 0 QUE TIENE VARIAS TIR.

.EN ESAS CIRCUNSTANCIAS CABE PRESENTAR UN DOCUMENTO QUE CONSTE DE
UNA AMPLIA JUSTIFICACION PARA TREMA Y CON FUNDAMENTOS BIEN ESTU-
DIADOS EN CUANTO A COSTOS Y REQUERIMIENTOS EN VIRTUD DE QUE QUI-
ZA LA INVERSION EN RELACION SEA DEMASIADO AMBICIOSA PARA EL TAMA
flo 0 PODER ECONOGMICO DE LA EMPRESA Y POR LO TANTO AL EVALUARLA -
ARRASTRE PROBLEMAS QUE SE REFLEJEN EN LA REDITUABILIDAD A FUTURO
DE LA MISMA, O BIEN SE TRATE DE UN CASO CUYA GOMPLEJIDAD OCASIO-

NE REFLEJOS FINANCIEROS ERRONECS O IRREALES.

- EN ESAS OCASIONES NI CON EL AUXIL!O DE LA TREMA SE PUEDE TOMAR -
UNA DECISION YA QUE LOS RESULTADOS REBASAN O BIEN SE QUEDAN MUY
POR DEBAJO DEL MINIMO REQUERIDO Y JAMAS SE ENCUENTRA LA SOLUCION
A LA ECUACION DE LA INVERSION,

OTRA ALTERNATIVA QUE COMPLEMENTARIA EN BUENA PARTE LA INVESTIGA-
CION QUE SE LLEVE A CABO SERTA LA COMPARACION DE FACTORES COMO -
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VIABILIDAD DE MERCADO OFERTA Y DEMANDA, VELOCIDAD DE EVOLUCION -
DE LA EMPRESA DURANTE SU TIEMPO DE VIDA Y OTROS.

EJEMPLIF IQUEMOS AHORA ESTE CRITERIO CON EL MISMO QUE USAMOS EN

EL. CAPITULO ANTERIOR.

RETOMANDO LOS FLUJOS QUE SE PROPONIAN PARA AMBAS ALTERNATIVAS A
Y B, Y EL COSTO DE LA INVERSIGN QUE ASCENDIA A MIL MILLONES DE -

PES0S TENDRIAMOS LO SIGUIENTE:

PROYECTQ A PROYECTO B

ARO  FLuJO DE EFECTIVO CosTo I FLUJO DE EFECTIVO
1 500 1,000 100
2 400 200
3 300 300
4 100 400
5 10 500
6 10 ‘600

CosTO POR ALTERNATIVA 1,000 MILLONES DE PESOS.

MiLL PESOS

SUPONGASE QUE PARA EL EMPLEO DE ESTE CRITERIO LOS DIRECTIVOS DE -

LA EMPRESA ANALIZARON AL EXITO DE LA INVERSION CON BASE EN QUE SuU

RENDIMIENTO MINIMO LES PRODUJERA UN 10% DE GANACIA A LO LARGO DE



- 63 -

LOS ANOS DE VIDA DEL PROYECTO. DiCHO ESTUDIO ESTABLECIO ENTONCES
UNA TREMA DEL 10%. PERO ES NECESARIO PARA LA EMPRESA ECONTRAR UNA
TASA SUPERIOR PARA TOMAR UNA BUENA DECISION YA QUE LAS ALTERNATI--
VAS SON DOS Y EL INVERSIONISTA SOLO PUEDE SOPORTAR UNA.

CoN EL EMPLEO DEL METODO DE EVALUACION DE LA TIR BASICAMENTE LO -
QUE SE PRETENDE ES HACER A LOS COSTOS INICIALES IGUALES CON LA Sy
MA DE INGRESOS DESCONTADOS ROR LO QUE CABE SEMALAR QUE LA FORMULA
PARA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO ES EN CIERTO MODO LA FORMULA PA-
RA VALOR PRESENTE NETO, DESPEJANDO AQUEL VALOR PARTICULAR DE R PA
RA EL CUAL VPN ES IGUAL A CERO,

TOMANDO EN CUENTA LO ANTERIOR CALCULEMOS EL VALOR PRESENTE DE LAS
CORRIENTES DE EFECTIVO A LA TASA MINIMA 0 VALOR DE TREMA, UNA VEZ
HECHA LA TABLA DE FLUJOS DESCONTADOS COMPAREMOS LA F, CON EL --
COSTO DE LA INVERSION. S1 ESTA SUMATORIA ES MAYOR AL COSTO INICIAL
PODEMOS COMENZAR A iTERAR CON TASAS DE DESCUENTO MAYORES A TREMA
Y COMPARAR EN CADA PASO HASTA QUE OBTENGAMOS CERO. UNA VEZ QUE ES
' TO SUCEDA O BIEN OBTENGAMOS UNA IGUALDAD ENTRE EL VALOR ACTUAL DE
‘LAS CORRIENTES PRODUCIDAS POR LA INVERSION Y SU COSTO INICIAL, HA
BREMOS HALLADO EL VALOR DE TIR,

OBSERVESE A CONTINAUCIBN LOS VALORES ACTUALES DE LAS ALTERNATIVAS
A Y B coN EL VALOR F1JADO DE TREMA.
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PROYECTO A
Ao EvP F1_PrRoYECTO A U.P ProYECTO A
1 ,9091 500 455
2 .B261 400 332
3 7513 300 225
4 .6830 100 68
5 .6209 10
6 5645 10 6
PROYECTO B
Ao EVP F1_PROYECTO B U.P, PROYECTO B
1 ,9091 100 g1
2 . 8264 200 166
3 7513 300 225
4 . 6830 400 272
5 .6209 500 310
6 . 5645 600 336

ToTAL PROYECTO A= 1092
TOTAL PROYECTO B= 1400

COMO EL INVERSIONISTA NECESITA UNA TASA QUE IGUALE LOS COSTOS CON
LOS INGRESOS, ASIGNEMOS A TREMA DOS VALORES MAYORES PARA COMPARAR
LOS FLUJOS.,

TREMA=15%
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AR EVP F1 PROYECTO A F1_PROYECTO B
1 8696 435 : 87
2 7561 304 ' 152
3 6575 198 188
y .5718 57 228
5 4972 4 250
6 4323 b . 258
ToTAL PROYECTO A = 1002
TOoTAL PROYECTO B = 1173
TREMA = 20%
Ao :
1 .8333 415 - 83
2 . 6944 276 o 138
3 .5787 174 : i74
4 - .u823 48 X 192
5 .4019 - - 200
6 .3349 3 C 198
TOTAL DEL PROYECTO A = 920
ToTAL DEL PROYECTO B = 985
RESUMIENDO TENDRIAMOS MILLONES DE PESOS

TREMA = 10% Fra= 92,000 - F1B = 400,000



- 66 -

TREWA = 15% Fia = 3,000 FIB
” 20% F1a =-80, 000 FiB

173,000
-15,000

REVISANDO EL RESUMEN DE FLUJOS DERIVADOS DE LAS TABLAS QUE ARRO-
JAN LOS DISTINTOS VALORES DE TREMA Y APLICANDO A LOS TOTALES LA
FORMULA TIR, PODEMOS DECIR QUE LA ALTERNATIVA DE INVERSION MAS ~
CONVENIENTE PARA LA EMPRESA DE ESTA PAREJA DE OPCIONES ES LA DEL
PROYECTO B AL 15% PUES SU VALOR ES APROXIMADAMENTE CERO, LO CUAL
SATISFACE LA ECUACION,

CUANDO EN UNA CARTERA DE INVERSIONES, QUE GENERALMENTE TIENEN DE
2 A 3 PROYECTOS COMO MINIMO, SE DA EL CASO DE QUE NINGUNA DE LAS
ALTERNATIVAS SE APROXIME STQUIERA A CERO O LO LEGUE A SER, SERA
INDISPENSABLE LLEVAR A CABO LA INTERPOLACION. '

POR OTRA PARTE ES RECOMENDABLE QUE AL APLICAR EL METODO TIR EN -
LA EVALUACION FINANCIERA SE TRATE DE MINIMIZAR EL ERROR PARA HA-
LLAR LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO DEFINITIVA, ACORTANDO EL N{-
MERO DE PRUEBAS AL ITERAR, ESTO SERA FACTIBLE AL REALIZAR CAM--
B10S BASTANTE GRANDES ENTRE LOS VALORES DE LAS TREMAS, YA QUE SE
LLEGA A MEJORES RESULTADOS Y SI LA CARTERA ES MUY GRANDE SE EVI-
TA TRABAJO INUTIL Y PERDIDA DE TIEMPO,

ASIMISMO SI HAY DISPONIBILIDAD DE EQUEIPO DE CﬁMPUTO;I SE RECOMIEN
DA IMPLEMENTAR PROGRAMAS QUE HAGAN EL PROCESO DE ITERACION PARA
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MUCHAS ALTERNATIVAS A LA VEZ, OBTENIENDO UNA BUENA PRECISION DE
LAABGSQUEDA DE LA MEJOR DECISIOGN Y EFICIENTANDO LOS RESULTADOS -
CON MUCHA MAYOR RAPIDEZ.

CoMO. SE SENALD HAY CASOS EN QUE NO EXISTEN LA TIR, POR EJEMPLO -
CUANDO EL FLUJO DE EFECTIVO ESTA FORMADO POR SU TOTALIDAD YA SEA
POR INGRESOS O POR EGRESOS. EL MAS cCONOCIDO ES EL DEL GASTO EN -
EL. QUE NO ES POSIBLE DETERMINAR DE MANERA INDIVIDUAL tA TIR, PE-
.RO S1 ES POSIBLE APLICAR EL METODO DE LA TIR EN UNA FORMA INCRE-

MENTAL AL ANALISIS Y EVALUACION DE PROYECTOS MUTUAMENTE EXCLUYEN
TES.

POR OTRA PARTE CUANDO SE TRABAJA CON PROYECTOS MUTUAMENTE EXCLU-
YENTES SE DEBE TENER EN CUENTA LO SIGUIENTE:

A) CADA INCREMENTO DE INVERSION DEBE SER JUSTIFICADO ES DECIR,
LA ALTERNATIVA DE MAYOR INVERSION SERA LA MEJOR Y SIEMPRE -~
cuanbo LA TIR DEL INCREMENTO EN LA INVERSION SEA MAYOR QUE -
TREMA.

B) SOLAMENTE SE PUEDE COMPARAR UNA ALTERNATIVA DE MAYOR INVER--

S1ON CON UNA DE MENOR INVERS1ON, S1 ESTA HA SIDO PREVIAMENTE
JUSTIFICADA,

CASOS COMO EL QUE ANALISAMOS DONDE FUE POSIBLE DETERMINAR LA TIR
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ESTAN AGRUPADOS ENTRE LOS PROYECTOS CON UNA SOLA TIR. ESTE CON-
JUNTO PRESENTA CARACTERISTICAS ESPECIFICAS QUE CONSISTEN EN QUE
EN TODA RESPUESTA DE INVERSION SUS DESEMBOLSOS OCURRAN EN LOS -
PRIMEROS PERIODOS DE VIDA Y LOS INGRESOS EN LOS PERIODOS POSTE-

RIORES, ADEMAS DE QUE' LA SUMA ABSOLUTA DE LOS INGRESOS SEA MA--
YOR QUE LA SUMA DE LOS EGRESOS.



CAPITULO V
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METODOS EXACTOS.-

LAS TECNICAS DE SELEcCIOM EXACTAS PARA EVALUAR PROYECTOS DE - -
INVERSION ESTAN BASADAS COMO MENCIONAMOS., EN LA PROGRAMACIDON --
LINEAL Y LA PROGRAMACION ENTERA.

ES CONOCIDO DE NOSOTROS QUE LA PROGRAMACION DESDE_SUS INICIOS -
HA REVOLUCIONADO Y EVOLUCIONADO CON GRAN RAPIDEZ TODAS LAS AREAS
POSIBLES DE TRABAJO QUE TIENE EL SER HUMANO, ACOMPANANDO LOS ~-
OBJETIVO3 DE LA PROGRAMACION COMO TAL, SE TIENEN LAS MODERNAS -
COMPUTADORAS QUE HASTA LA FECHA NOS SIGUEN ASOMBRANDO CON Sus -
INOVASIONES Y CAPACIDAD DE MANEJO DE INFORMACION A GRAN ESCALA

Y EN EL MINIMO TIEMPO POSIBLE,

LA SELECCION DE CARTERAS DE INVERSION A TRAVES DE LA PROGRAMACION
ES ESTRICTAMENTE HABLANDO, LA VIA MAS DIRECTA Y CERCANA PARA --
LLEGAR A LA REALIDAD, SIN EMBARGO SE NOS PREGUNTARTA INEVITABLE
MENTE Y EN ESTE MOMENTO, PORQUE ABORDAR Y RECOMENDAR METODOS --
INEXACTOS SI CONTAMOS CON TECNICAS BASADAS EN TEORIAS CIENTIFI-
CAS EN LAS QUE LA DEMOSTRACION MATEMATICA DE SUS POSTULADOS Y -
AXIOMAS DESCARTA TODA LA POSIBILIDAD DE ERRORES,

EL CONJUNTO MISMO DE ALTERNATIVAS DE INVERSION SEGON EL CASO DE
QUE SE TRATE, MARCARA LA PAUTA PARA IDEAR LA MODELACION Y TECNL
CA DE SOLUCION ADECUADA, ES DECIR TANTO LOS METODOS EXACTOS CO
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MO LOS APROXIMADOS SON VALIDOS EN EL AMBITO FINANCIERO, SIN EM-
BARGO EXISTEN ELEMENTOS EN SUS CARACTERISTICAS ESENCIALES PARA

RESOLVER PROBLEMAS, QUE 1.0S HACEN DISTINTOS E IGUALMENTE ELEGL
BLES.

SIN DUDA ALGUNA EN LA EXPOSICION QUE SE REALIZO SOBRE METODOS A
PROXIMADOS VALOR PRESENTE., VALOR ANUAL EQUIVALENTE Y TASA INTER
NA DE RENDIMIENTO NOS HABREMOS PRECATADO DE QUE NO OBSTANTE Su
UTILIDAD Y ACCESIBLE MANEJO, PARA PROPUESTAS MUY GRANDES LOS --
PROYECTOS SE TORNARIAN MUY LABORIOSOS Y QUIZA INOPERABLES.

BASICAMENTE SE PUEDE AFIRMAR QUE LA ACEPTACION DE SU EMPLEO TIE
.NE INTIMA RELACION CON EL TAMANO Y NECESIDADES DE LA EMPRESA.

POR LA EXPERIENCIA VIVIDA DENTRO DEL ORDENAMIENTO DE RESULTADOS
PARA DECIDIR EL PROYECTO ADECUADO ANTES DE INVERTIR, UN DISENA-
DOR BUSCA PRESENTAR A LOS EMPRESARIOS O DECISORES UN PANORAMA -
SENCILLO Y CLARO DEL TRABAJO QUE REALIZO Y DE LAS RELEVANCIAS -
‘RUE CONSIDERA MAS INTERESANTES. CUANDO LA EMPRESA ES DE TAMANO
PEQUERO EL TRABAJO ES MUCHO Y AMENO; PERO SUPONGASE QUE LA EM--
PRESA DE LA QUE HABLAMOS ES UNA CORPORACION QUE CUENTA CON TRES
0 MAS DIVISIONES Y QUE CADA DIVISION A SU VEZ SE ENCARGA DE FOR

MULAR SUS CARTERAS LAS CUALES CONSTAN DE VARIAS ALTERNATIVAS EN
UNA MISMA PROPUESTA.
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ADEMAS DE CONCLUIR HASTA ESTE MOMENTO QUE SERTIA LABORIOSO HACER
CALCULOS, TANTEQOS Y ORDENACIONES, CASI EN FORMA MANUAL, (INDUDA
BLEMENTE ESTE EJEMPLO NOS PONE A PENSAR) QUE EL ANALISIS FINAN-
CIERO Y ELABORADO TENDRIA QUE SER MAS PROFUNDO CONSIDERANDO AL-
GUNAS RESTRICCIONES TANTO EN EL FINANCIAMIENTO, EN EL PRESUPUES
TO 0 BIEN EN LOS PASIVOS Y LA LIQUIDEZ DE LA EMPRESA,

DEL MISMO MODO SE TENDRIA QUE ESTUDIAR LA IMPORTANCIA DE CADA -
DIVISION DENTRO DEL MERCADO Y COMPARAR RENTABILIDAD DE LA PRO--
PUESTA CONTRA SACRIFICIOS PARA CADA DIVISION Y DESPUES PARA LA
CORPORACION EN TOTAL,

A TRAVES DE LA PROGRAMACION LO QUE SE PRETENDE HACER ES OPTIMI-
ZAR UNA FUNCIGN DE INVERSION COMO PRIMER PASO; HACER SIMULACION
SOBRE LOS RESULTADOS DE LAS DIFERENTES COMBINACIONES DE ALTERNA
TIVAS EN LAS VARIADAS DIVISIONES E IDENTIFICAR SIMPLEMENTE LOS
OBJETIVOS BASICOS Y LAS RESTRICCIONES A CADA PROPUESTA.

NOTESE QUE HABLO DE SIMULACION Y NO DE SUPUESTOS DADO QUE ANTE
NOMEROS TAN GRANDES EN LAS COMBINACIONES DE ALTERNATIVAS A GENE
RAR, YA NO PODRIAMOS PRESUPONER, SINO MANEJAR BAJO UN PROGRAMA

CON UN ALGORITMO BIEN ESTRUCTURADO QUE GARANTIZARA Y SELECCIQ

NARA POR SI MISMO SUS RECOMENDACIONES., ESA SERIE DE CASOS.

AL TRABAJAR ESTA TECNICA ES ACONSEJABLE TOMAR EN CUENTA LOS PUN-



-72 -

TOS QUE A CONTINUACIGN LISTARE PARA DIVIDIR GENERICAMENTE EL TL
PO DE PROBLEMA QUE SE DESEA RESOLVER, ESTO ES:

- LA OPTIMIZACION DE RECURSOS OCIOSOS O POCO REDITUABLES.

- CLASIFICACION SEGON EL TIPO DE INVERSION,

~ CONSIDERACION DE PROYECTOS CON LIMITACION DE PRESUPUESTO.

- RESTRICCIONES EN EL PASIVO DE LA EMPRESA,

- CONSIDERACION DE INCREMENTO DE PASIVO E INVERSIONES LIQUIDAS,

EL PROBLEMA DE OPTIMIZACION DEL BUEN USO DE RECURSOS EN UNACOR
PORACION, EXIGE DETERMINAR LOS FLUJOS DE EFECTIVO QUE GENERA -
CADA DIVISION, SUS FUENTES DE FINANCIAMIENTO Y SUS CAPACIDADES
DE ENDEUDAMIENTO, ANALIZANDO LA INTERRELACION PARA CADA PASO -
ENTRE UNA DIVISION Y OTRA,

CONTANDO CON ESTA INFORMACION QUE ADEMAS SERA LA CONFIABLE, EL
DISENO DE UN MODELO QUE COMO FIN TENGA MAXIMIZAR LA GANANCIA DE
LA EMPRESA SERA ALGO MAS SENCILLO. o

COMO VIMOS AL INICIO DE ESTA TESIS DENTRO DE LAS CLASIFICACIONES
IMPORTANTES PARA LAS INVERSIONES ESTABA LA QUE SE SUBDIVIDIA EN

TRES GRUPOS ESPECIFICOS CONOCIDOS COMO:

- MUTUAMENTE EXCLUSIVAS



- 73 -

-~ INDEPENDIENTES
~ CONTINGENTES

TALES QUE SUS DEFINICIONES MAS CERCANAS SE RESUMIAN RESPECTIVA-
MENTE COMO: '

-~ ACEPTACION DE UNA DE LAS PROPUESTAS IMPLICA EL RECHAZO DEL -
RESTO DE ELLAS.

- ACEPTACION DE UNA ALTERNATIVA NO TIENE VINCULO CON LA ACEPTA
CION © RECHAZO DE OTRAS.

- LA ACEPTACION DE UNA ALTERNATIVA DEPENDE DE LA ACEPTACION --
PREVIA DE OTRA A LA CUAL ESTA RELACIONADA,

EN LA APLICACION DE LA PROGRAMACION ESTA CLASIFICACION COBRA ~-
GRAN IMPORTANCIA PUESTO QUE AL RECONOCER EL TIPO DE INTERPENDEN
CIAS ENTRE LAS PROPUESTAS, ESTAS SE PUEDEN AGRUPAR COMO ALTERNA
TIVAS MUTUAMENTE EXCLUSIVAS. '

PARA ELLO, BASICAMENTE SE ENUMERAN TODAS LAS COMBINACIONES FAC-
TIBLES DE LAS PROPUESTAS CONSIDERADAS Y CADA COMBINACION REPRE-
SENTARIA UNA ALTERNATIVA MUTUAMENTE EXCLUSIVA PUESTO QUE ES ONL
CA Y EL ACEPTARLA RECHAZARA LAS OTRAS.
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POR EJEMPLO S! SE TIENE N DIVISIONES PARA UNA COORPORACION EL -
DETERMINAR EL NUMERO TOTAL DE ALTERNATIVAS MUTUAMENTE EXCLUSI--
VAS QUE SE PUEDEN FORMAR NOS LLEVARIA A DEFINIR LA SIGUIENTE --
FORMULA:

N K1
=11 10 (pro+1)
1=1 J=1

DONDE
N = ES EL NOMERO DE DIVISIONES CON I E 1,..., N
K;= ES EL NOMERO DE AREAS DE INVERSIOGN DENTRO DE LA DIVISION I

CON J E L,..uK _
P,y = ES EL NOMERO DE PROPUESTAS MUTUAMENTE EXCLUSIVAS DEL AREA

J DENTRO DE LA DIVISION I-ESIMA,

EN ESTE SENTIDO LOCALIZARTAMOS AMPLIA Y EXACTAMENTE CADA ALTER-
NATIVA.

DE ACUERDO CON LO QUE HASTA ESTE PUNTO HEMOS HABLADO SOBRE LAS -
VENTAJAS DE LA PROGRAMACION PARA MODELAR PROYECTOS DE INVERSION
ES INTERESANTE PUNTUALIZAR LAS CONSIDERACIONES DE LA TEMATICA -
PARA MODELOS DE PROGRAMACION ENTERA,

UN MODELO DE PROGRAMACION ENTERA TIENE TRES COMPONENTES BASICOS:

1) FUNCION OBJETIVO (MAXIMIZAR 0O MINIMIZAR)
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2) RESTRICCIONES
3) CONDICION DE NO NEGATIVIDAD DE LAS VARIABLES DE DICISION

PARA EL CASO DE NUESTRAS INVERSIONES LAS VARIABLES DE DECISION
SOLO PUEDEN TOMAR LOS VALORES:

O SI LA PROPUESTA ES RECHAZADA
1 s1 LA PROPUESTA ES ACEPTADA

DONDE LA IMPLICACION DE NO NEGATIVIDAD DE VARIABLES QUEDA BIEN
CLARA CUMPLIENDO A LA VEZ CON LOS AXIOMAS QUE EXIGE LA PROGRAMA
ci6N,

PARA LA FUNCI6N OBJETIVO DE'JNMERSION LA OPCION ADECUADA SERA - -
MAXIMIZAR, PUESTO.QUE LO DESEABLE ES INCREMENTAR EN LO POSIBLE
LA RENTABILIDAD DE LA MISMA Y POR LO TANTO EL OBJETIVO QUEDA -
BIEN DETERMINADO,

EL PASO SIGUIENTE SERIA DEFINIR ESA FUNCION LA QUE SE REDUCE A:
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DONDE

N = NUOMERO DE DIVISIONES coN KEl,...,N

M = NOMERO DE PROYECTOS CON JEX,....,M

T = NOMERO DE PERIODOS CON TEO,.4.uT

Z = VALOR PRESENTE NETO

S,gr = FLUJO DE EFECTIVO NETO DEL PROYECTO J EN LA DIVISION K -

DURANTE T PERIODOS,

1 = TREMA (TASA DE RETORNO MINIMA ATRACTIVA)
XJK = VARIABLE DE DECISION 0O 51 NO SE ACEPTA
1 SI ES ACEPTADO

ADEMAS LAS RESTRICCIONES AL CASO QUEDARIAN DADAS COMO:

é é é Agkr dK(é 2

k=1 T=0 K=1 T=0

- DONDE

AJKT = NECESIDADES DE EFECTIVO DEL PROYECTO J EN LA DIVISI&N K
DURANTE EL PERIODO T. (RESTRICCION FINANCIERA)

BKT = DISPONIBILIDAD DE CAPITAL EN EL DIVISION K DURANTE EL PE
rRiobo T.



- 77 -

- EN EL. CASO DE QUE LAS PROPUESTAS SEAW MUTUAMENTE EXCLUSIVAS.
ESTO SE EXPRESA COMO:

X1 * Xy * %353 &1

Es DECIR UNA DE LAS VARIABLES PUEDE TOMAR EL VALOR 1 PUESTO
QUE EL RESTO ESTAN FORZADAS A VALOR O.

ADEMAS NO SE DESCARTA LA POSIBILIDAD DE QUE TODAS VALGAN CERO
Y EN ESE CASO., QUE TODOS SE RECHACEN,

- SI LAS PROPUESTAS SON CONTINGENTES, TENEMOS:
- X1 * X9y =0 (Xq1 DEPENDE DE X5q)

CON ESTA RESTRICCION NO SE PERMITE QUE Xll VALGA 1 A MENOS QUE

X21 VALGA 1:; PERO X21PUEDE VALER 1 v Xll SER 0, O EN SU DEFEC-
TO AMBAS PUEDEN VALER CEROQ,

- SI1 EXISTEN AREAS OBLIGADAS, ES DECIR IMPLICA QUE ES FORZOSO ES
COGER UNA PROPUESTA DE ENTRE LAS QUE PERTENECEN A DICHA AREA,
ESTO SE REPRESENTA CON UNA RESTRICCION DEL TIPO:

X112 * X3 v X33 = 1

LO QUE IMPLICA QUE ALGUNA DE LAS TRES VARIABLES TIENE QUE VALER
1.
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SI EXISTE LA POSIBILIDAD DE RECHAZAR PARTE DEL PROYECTO Y -
ACEPTAR PARTE, ENTONCES LA CONDICION DE ND NEGATIVIDAD SE -
EXPRESA COMO:

04X,k 4<1

LO ANTERIOR ES FACTIBLE CUANDO LOS PROYECTOS SON BONOS, ACCIQ
NES, ETC, ESO PERTENECE A RESOLUCION CON PROGRAMACION LINEAL

PUES XJK PUEDE TOMAR VALORES NUMERICOS RACIONALES ACOTADOS -
POR 0 v 1.

EL MATERIAL VISTO ES TOMADO COMO LA BASE ESENCIAL EN LA SOLY
CION DE PROPUESTAS YA QUE SE CUBREN LOS MINIMOS REQUISITOS -
PARA CONSIDERARSE MUDELOS DE PROGRAMACION,

NO OBSTANTE SIEMPRE TENEMOS PARTICULARIDADES A LOS CASOS QUE
EXIGIRAN DE PRECISION EL EN MODELO SOLUCION Y DELIMITACION -
CORRECTA DE REGIONES DE OPCRTUNIDAD PARA CADA ALTERNATIVA --
AS1 cOMO VERIFICACIGN DE AREAS CRITICAS,

AUNQUE LA PARTE MEDULAR SE HA PLANTEADO TRATEMOS DE AMPLIAR
SOBRE CASOS CON CARACTERISTICAS MUY PROPIAS DE CADA PROBLEMA.

POR EJEMPLO PARA CONSTRUCCIGN DE MODELOS CONSIDERANDO "INCRE-
MENTOS DE PASIVO E INVERSICONES LIQUIDAS.
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CUANDO SE PUEDE AUMENTAR EL PASIVO DE CADA UNA DE LAS DIVISIQ
NES IMPLICA QUE PROYECTOS QUE QUIZA EN UNO DE LOS ENSAYOS PRE
VIOS St HAYAN RECHAZADO POR FALTA DE RECURSOS AHORA SEAN ACEP
TADOS PUESTO QUE NO SE LIMITA EL PASIVO. POR OTRO LADO SE —-
PUEDE CONSIDERAR FACTIBLE INVERTIR TODA LA DISPONIBILIDAD DE

DINERO OCIOSO EN INVERSIONES LIQUIDAS A CORTO PLAZO, v

PARA ESTE CASO LA FUNCION QUE SE HABRA DE DEFINIR SERTA;
M N T N T

Maxz=2 £ £ Sux X  -F = = Py
=1 k=l T=0 IHIT JK k=1 T1=0 (I*DT
N T,
+ R & = Kt
k=1 T1=0 (TFDT
SUJETO A
M N N N N
= = AJKJ XJK = P!(l +é CKl < = BKI
J= =1 K=1 k=1 K=1
Y N ‘} N ;2
. s
2) = = P Xoxr ¢ ¥R <z = Plkr - 1) -
J=1 K=1 T1=2 K=1 T=2

N T N T

el - ’
<1+R>£ 2c<m>£ £ P rE £ Gy £
k=1 T=2 K

1]
et
-~

I
N
=~

]
=
]

i
~N
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N T
25; féi Ber
K=1 7122

"

4) Ryr ¥ Cip Z 0 PARA K= 1,2,....N
T = 112J-|-JT

5) XJK PUEDE SER 0 O UNO

DICHA FUNCION SE ESTABLECE BAJO LOS ELEMENTOS:

Z = VALOR -PRESENTE NETO
PKT = CANTIDAD DE DINERO OBTENIBD A TRAVES DE PASIVOS POR LA .

DIVISION K DURANTE EL PERIODO T,

KT = CANTIDAD DE DINERO QUE LA DIVISION K DESTINA A INVERSIO
NES LIQUIDAS DE CORTO PLAZO.

MPKT= NIVEL MAXIMO DE PASIVO QUE LA DIVISION K PUEDE TENER DY
RANTE EL PERIODO T.

JKT™ NECESIDADES DE EFECTIVC DEL PROYECTO J EN LA DIVISISN K,
DEL PERIODO T,
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ESTE MATERIAL CONTEMPLA MEDIANTE LAS RESTRICCIONES VISTAS LA TOMA
DE DECISIONES ERRONEAS A QUE ESTA EXPUESTA UNA CORPORACION EN AL-

-..GUNA DE SUS DIVISIONES DADO QUE EL DISENADOR PODRIA CONFUNDIR LA

DISPONIBILIDAD DE INVERSION PARA DETERMINADAS AREAS CONTRA EL COS
TO DE DECISIONES EQUIVOCADAS PARA TODA LA EMPRESA.

DE HECHO CUANDO EXISTEN MUCHAS AREAS DE INVERSIOM CQN ALTERNATI--
VAS DE POCO MONTO, EL USO DE LA PROGRAMACION ENTERA ES INOTIL - =
PUES LA OBTENCION DE LA “MEJOR SOLUCION” PUEDE NO JUSTIFICAR LOS
GASTOS QUE GENERE LA BOSQUEDA,

AHORA BIEN S1 SE TIENEN MUCHAS AREAS DE INVERSION CON INTERRELA--
CIONES TECNICAS Y LIMITACIONES ECONOMICAS, EL CRITERIO PARA SELEC
CIONAR EL MEJOR PROYECTO CONSISTE DE FORMAR TODAS LAS>COMB!NACID—
NES POSIBLES DE PROPUESTAS TOMANDO EN CUENTA RELACIONES DE TIPO -
TECNICO POSTERIORMENTE SE ELIMINAN AQUELLAS A LAS CUALES EL RANGO
DE RECURSOS LAS HAGA NC FACTIBLES Y SE ESCOGEN AQUELLAS PARA LAS
CUALES SE OBTENGA EL MAYOR VALOR PRESENTE.

NO OBSTANTE LAS VENTAJAS QUE BRINDAN LAS TECNICAS EXACTAS PODEMOS
PREVEER QUE EL COSTO QUE ORIGINAN EN UNA INSTITUCION ES SUMAMENTE
ALTO, SITUACION POR LA QUE NO SON METODOS MUY PREFERIDOS.

DEL MISMO MODO, EL USO DE ESTQS PROCEDIMIENTOS DEBE COMPLEMENTAR-
SE CON UNA DETERMINACION DEL VALOR PRESENTE, PREVIA AL SORTEO DE
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COMBINACION DE ALTERNATIVAS PARA NO EMPLEAR TIEMPO Y DINERO EN LAS

PROPUESTAS DE BAJO RENDIMIENTO Y DESCARTARLAS ANTES DEL ANALISIS -
MAS PROFUNDO.

ALGUNOS EXPERIMIENTOS HECHOS A TRAVES DE METODOS EXACTOS MUESTRAN
QUE SE PUEDE HECHAR MANO DE LOS CRITERIOS DE VALOR PRESENTE, TASA
DE RENDIMIENTO, VALOR ANUAL Y CUALRUIER OTRA TECNICA APROXIMADA -
COMPLEMENTANDO LA INFORMACION QUE SE MANEJA EN LA PROGRAMACION Y

LLEGANDO A OBTENER ESTUDIOS BIEN COMPLEJOS PERO SUMAMENTE INTERE-

SANTES SOBRc LA SELECCION DE LA MEJOR DECISION PARA CARTERAS DE -
INVERSION.
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CONCLUS IONES. -

OBTENER UNA RESPUESTA CONCRETA RESPECTO A LA BONDAD O INCONVENIEN
CIA ECONOMICA DE UN PROYECTO DE INVERSIOGN, PRECISA HACER USO DEL
MATERIAL PRESENTADO EN ESTE TRABAJO DE TESIS, EQUIPARANDO EN CADA
CASO LOS SUPUESTOS ADECUADOS EN RELACION A LAS SOLUCIONES DISPONL
BLES SEGON LA METODOLOGIA EXACTA O LA APROXIMADA,

LA APLICACION PRACTICA DE LOS CONCEPTOS AQUI ANALIZADOS ORIGINARA
SIN DUDA ALGUNA UNA SERIE DE CUESTIONES QUE SOLO SERAN RESUELTAS
CON LA EXPERIENCIA DE DISENAR MODELOS ESPECIFICOS PARA CADA PRO--
BLEMA SEGON SU PROPIA NATURALEZA.

SIN EMBARGO ESTA TEORIA DE PONDERACION FINANCIERA DE PROYECTOS MA
NIFIESTA LAS CARACTERISTICAS BASICAS DE UNA INVERSION COTIDIANA Y
SUGIERE LAS TECNICAS MAS FACTIBLES PARA ESTIMAR CON EXACTITUD LOS
RESULTADOS DE RENTABILIDAD QUE ARROJARA DETERMINADA PROPUESTA.

INDUDABLLEEMENTE DESPUES DE REVISAR LOS CAPITULOS ANTERIORES, ESTA-
MOS EN POSIBILIDAD DE UTILIZAR EL CRITERIO QUE MAS SE ADAPTE A --
' LOS ELEMENTOS REPRESENTATIVOS DE DETERMINADA CARTERA, EL PRESU- -
PUESTO DE CAPITAL CON QUE UNA EMPRESA CUENTA,O0 BIEN A LAS NECESI-
DADES DE EXPANSION DE UNA CORPORACION.

LA COMPARACION DE LAS TECNICAS EXPUESTAS TANTO DEL GRUPO DE LAS
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EXACTAS COMO DE LAS APROXIMADAS NOS LLEVA A CONCLUIR QUE CADA UNA
POR S1 MISMA CONSTITUYE UNA IMPORTANTE HERRAMIENTA PARA EL EVALUA
DOR, ADEMAS DE QUE SON TOTALMENTE ACCESIBLES DE COMPLEMENTARSE PA
RA LOGRAR UNA MEJOR DECISION.

REAFIRMANDO ENUNCIADOS RESUMINOS QUE EL GRUPO DE APROXIMACION ES-
TA SUSTENTADO POR CRITERIOS QUE TIENEN EN CUENTA INTEGRALMENTE EL
CAMBIO DEL VALOR DEL DINERO CON EL TIEMPO Y LA TOTALIDAD DE LA VI
DA DEI PROYECTO, Y POR OTRO LADO EL DE LOS EXACTOS, ADEMAS DE TRA
BAJAR CONGRUENTEMENTE CON LOS FACTORES ANTERIORES, FACILITAN Y ~=
PROPONEN NUEVOS PUNTOS PARA UNA ANAL1SI1S DE MAS FONDO RESPECTO A

LAS INVERSIONES'Y EL. COMPORTAMIENTO REAL QUE GUARDAN CON LA EMPRE-
SA.

TANTO EL VALOR PRESENTE NETO, COMO LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO
OBEDECEN A REALIDADES MONETARIAS VIGENTES DE LA EMPRESA YA QuUE --
SUS- FLUJOS DE EFECTIVO, JUEGAN EL PAPEL NOMERO UNO EN EL CALCULO
DE LA RENTABILIDAD QUE EXISTE AL MOMENTO DE DISTRAER CAPITALES EN

INQUIETUDES ADICIONALES Y DESCONOCIDAS,

ALGUNAS OCASIONES ENCOMTRAREMOS PREFERENCIAS MARCADAS HACIA LA -~
TECNICA DE ORDENACION POR VALOR PRESENTE NETO YA QUE EN ESE PROCE

S0 SE REFLEJAN CLARAMENTE LAS MAGNITUDES MONETAR?AS INVOLUCRADAS
AS1 COMO LAS ESPERADAS,

NO OBSTANTE EN COMPARACION CON LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO, Y
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AUNQUE PARA ESTE CRITERIO TIENDE A PERDERSE EL FACTOR DE ESCALA DE
DICHAS MAGNITUDES, LO QUE REALMENTE SE PARAMETRIZA ES LA EFICIENCIA
CON LA CUAL EL PROYECTO USA LOS RECURSOS INVERTIDOS EN SI MISMO,

EN EL CASO DE QUE LA EMPRESA CUENTE CON BUENOS EQUIPOS DE COMPUTO
SERTA IDONEG QUE LOS PASOS PARA LA ELECCION SE AUTOMAT IZARAN POR -
AMBOS METODOS A LA VEZ, COMPLEMENTANDO LOS RESULTADOS DE LA ORDENA
CION DE VALORES NETOS Y SU RESPECTIVA DISCRIMINACION POR VALORES -
MAYORES, SIMULANDO POR UN LADO LAS POSIBLES RENTABILIDADES CON VA-
LORES PARA TIR Y FINALIZANDO CON UN PROCESO DE COMBINACIONES ENTRE
1.0S PROYECTOS ELEGIDOS A MANERA DE HALLAR LA MEJOR DECISION,

ESTO DEFINITIVAMENTE COMO SE MENCIONA ANTES SIEMPRE QUE EL £QUIPO

DE COMPUTO EXISTA Y QUE EL POTENCIAL ECONOMICO DE LA EMPRESA LO --
PUEDA SOPORTAR.

COMUNMENTE LAS EMPRESAS PEQUENAS MIDEN 5US DISTINTAS ALTERNATIVAS
CON ALGUNO DE LOS-METODOS APROXIMADOS QUE SE CONOCEN PUESTO QUE =~
EL GASTO QUE IMPLICA UN ESTUDIO DE DECISION QUEDA CONSIDERADO DEN
TRO DEL COSTO EMPLEADO AL CUAL SE LE HA ENCOMENDADO EL DISENO DEL
PROYECTO DE INVERSION Y ENTONCES LA EMPRESA NO TIENE QUE INCURRIR
EN GASTOS EXCESIVOS PARA SU NIVEL ECONOMICO O BIEN QUE INCREMEN--
TAR LOS PRESUPUESTOS QUE TIENE FIJADOS,

Los METODOS APROXIMADOS COMO SE VIENE MENCIGONANDO SON BIEN CONFIA
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BLES PARA EL INVERSOR, PUESTO QUE LA AMPLIA GAMA DE ESTOS PERMITE

Al. USUARIO LA ELECCION MAS EXACTA SEGUN LAS BASES ADMINISTRATIVAS
Y FINANCIERAS QUE RIGEN EN LA COMPANIA.

ASIMISMO LA APLICACION DE ELLOS SE PUEDE REALIZAR POR EL PROPIO -
CONTADOR, ADMINISTRADOR O REPRESENTANTE DE MAS JERARQUIA SIN NECE
SIDAD DE QUE TENGAN UN FUERTE ENTRENAMIENTO EN EL TEMA,

OBY IAMENTE A MEDIDA QUE UNA EMPRESA CRECE Y SI LAS NECESIDADES DE
’EXPANSXGN SE PRESENTAN MUY FRECUENTEMENTE SERTA RECOMENDABLE - --
CREAR UNA AREA ESPECIFICA PARA PROYECTOS EN LA CUAL POCO A POCO -
SE ADQUIRIESE EL DOMINIO COMPLETO DE LAS DECISIONES DE INVERSION.

FINALMENTE SOLO RESTA MENCIONAR QUE AUN EXPLICADO EL HECHO Dé QUE
LA COMBINACION DE TECNICAS APROXIMADAS CON EXACTAS ES LA MEJOR --—
VIA PARA LLEGAR A EXCELENTES RESULTADOS DE DECISION, EL DESUSO DE
LA PROGRAMACION SOBRE TRABAJOS DE SIMULACION ¥ ELECCIBN DE INVER-
SIONES ES EVIDENTE, AMEN DE QUE LA PRECISION QUE REPRESENTA DICHA
TEORTA ASEGURARIA SU ACEPTACION INTEGRAL EN EL CAMPO DE LAS FINAN
ZAS Y EVITARTA SIN DUDA ALGUNA FRACASOS INNECESARIOS.
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