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EL ob;zt&uo de eéta t2444 ed presentarn un and£¢4¢4 de dec44¢6n de :
Lhversibn bajo incentidumbre e Lnﬂlac¢6n, mediante el wso de atqunaé_—,f{
- téenicas y-mélodos que. penmLten evaluan: La hCﬂtdbLﬁAdad de progyectoa -
de’ LRUZ&ALGH en cuanto al riesgo que aﬁmecen, tanta en forma - 4nd¢v&--—
dual como de cartenas de invensidn.

En Ra acitualidad casi todos Los paises del mundo son afectados --
por la inflacibn, incrementando afn mds el riesgo que se Lnecunne cuan-
do se Lnvierate una deteaminada cant&dad de capital.

Las Finanzas se Dcupan del capital y su empleo conrecto, a §in de que

aumente y max.imice ef patrimonio del accionista.

EL medio mds importante y utilizado para Loghrar este objetivo es La in
vensdidn, que puede entenderse come una neduceibn def consumo actual --
con el propbsdiito de ¢ncmementan el consumo fuitunc.

Un proyecto de invensifn es un plan estructurado o dLAQnado de -~
tal manera que el vafor actual del consumo futurc que: se espera que ge
nere, sea mayor que ef vatlon de La aeducc¢6n nequem&da en el consumo - .
actual. ' : B
AL evaluar un paoyeczo se pnetende reunin Los elementad que penmLtan -
\toman dec;oLoneo metacLonadaa .eon Au neaLLZacLGn.v o
“En el puoceao de evatuac46n de un pnoyecta es azcomendable conALdeaan
" fos dLseuentea tipos de’ gactanab Que puaden LngtuLn en 24 toma de azgu E

-~ na dechLdn, como por: a;empto eétudLoa de mencado, pmeaupuebtoa ‘eva~

v £ua¢¢6n QQUHGMLCR, manco 6¢A¢co, Aac&al Y poLIt&co,vtecnoLogLa Y otno&f*
de acuendo a ta pathculan pol&t&ca del LnUCMALanAta o da La ampneAa
que esté& ponr nealeanlo. - : i

: En elycapztulo 1, se eAbaza de manena geneAaL Laa seLs ezapaa bd :
“.44cas por Las ‘cuales an proyecto es considerado como paoduCIO de un --f*
“_pnoccso ongan¢zac40na£ paotongado, se analizan tamb&én Los - 5actoaeA
tecnolbgicos, mencadotéenicos y estratégicos -para que un progecto se -_f
considene bien definido; asi como Los coslos, vida econémica y deci---
44i6n de abandono de £0s8 proyectos de Linversdiln canALdenadao en forma - -
individual. :
En ef capitulo 11, se anzuye et MLEAQO a fa evaﬂuac¢6n de pnoyec

taé de <nvensitn medLante afgunos conceptos pnobabLLLAt4c05 y estadifs-
ticos, apaydndosa‘en\daa de 804 métodos tradicionales de evaluacdén co "

-
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mo el Vzu’.a/z Actw:u?. Neto (VAN) y £a Tasa Inte/ma de. Remum_en/ta (TIR)

En-el capotul.o HI se presenta un pa.nan.ama gme/r.a!. de £La manera en que ?.a -
‘ .msl,auﬁn aﬁecxa a I.a ma.yom de. £as operaciones 5ma.nue/uu -de. una empresa; ,/Le—,
" caléands el: egea/fo que ‘ésta efernce en el costo de capitat y en: I,oa 5&1._;05 de. eﬂec
tivo de un proyecto. ‘
Se hacen dos andlisis econdmicos cmwd.u pa)w. evaluar La /Lentaboudad de Los --
-proyectos, dependiendo def grado de centeza en sus §fujos de efectivo. :
En el caso de niesgo e consideran cuatho métodos, que se. clasifican de acuerdo -
a-a consideracifn imptleita del niesgo en et costo de capital con inglacibn uti-
Lizado en La evaluacifn. Tnecluyendo de esta manera, fanto el iiesgo como La ingéa
cifn en La evaluacibn individual de proyectos de {nversibn.

En el capitulo IV, se proporciona un ejempto de aplicacibn de €os dos eapitu
L04 anteniones con sud respectivas conclusdiones.

En of apéndice se desarrofla una Ame de temas que sirven de soponte a La -
tesdis ¢ a La vez, se amplia et tratamiento def riesgo af considerar Las ca/utmd
o combinaciones de proyectos.

Finatmente, una necomendau&n geneaal quo. uzd Aelauonaaa con. £a uecuﬁn -

*"“'de Los m&todos de eva&muﬁn vistos en esta tesis: es que: £a efeccifn apn.opmda

- depende. de £as. uucummnwa en que se- tome I.a dewuﬁn [4 de laA pobbucas que -
_s4ga La. pamtccuéu empmua. : : - :

. Las diversas empresas y tambin quienes taman decisiones; tccncn distintas poLot(. S
Ceds do. aceptaciin e .utau.ao una. misma empuua que/md conude/uu mda de una mmma. S

L de. acepta.u&n. LoE
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1.1.-Los proyectos de inversibn como producto de un proceso: onqanizacional.

i Genenﬂ.lmewtz, tas momum de .inversiones de capital son atlmmdaz: como un -con
jl.LYbCO ‘de opon,tumdadu a’ sen” evaluadas mediante un. andlisis econdmu:o dwtvuumdu, -
Adn consule/r.a)l. que estas propuesias nesultan sen consecuencda de un proceso onaaniza
-a{onal molomgado, en el cuat se pu.edul identifican seis etapas, gque van desde cuan-
do sunge 2a necesidad de inventin, hasta fa completa foamalizacidn de un prouecto de
Lnvens.idn,

Empa de activacifn. o

La prumera etapa de este proceso se conece con oj_ nombre de Activacidn y es don
de por prumena vez se vislumbra Las opontunidades de inversdién que una empresa Ldie--
ne;es decin, que La etapa de Activacisn es donde df Aniedio por primera vez £z activi
dad de inversibn de una empresa.
Cuandeo un proyecto de inversibn e¢s considerado como nuevo dentro de?_ confunto de o--
portunidades de {nversifn a realizarse, en varias ccasiones, £as primenas ideas que-
se tienen de este nuevo proyecio, no son propuestas con fa suflciente napidez;debido
a que el costo involucrado en £a preparacidn de £as propuestas de este proyecto, pue
de sen dema,s.w.do grande y tamb&én puede .mvo&l.mwz. cientos Muqu po&,acoa a Los -
pa,cwunadomu del mismo.

Nownalmente, Los proyectos o propuestas de muwwn son 4anonados hasia que se
uww_ £a necesddad de tlevartos a cabo;o bum, auando se sabe que otras empresas es-
: tdn “O’L eﬁcu‘na/zlaa.

Empa de §<Ltrado. : : i

S u:apa de’ f-d;vmda. es. La Aa,qunaa etapa.de ute proceso grqanizacional, en La i
cu&.& m .msa'zmauﬁn que se dapona_ para La nealizacifn de estudios de uno o vanios-
p'wyec,toa Juega un ‘papel datenmmm:e,ya que es Ehgico’ pma}c que-no fodos - £os pro-~
uectoA son manecedon.u de in uﬂuﬂ.a posterion mdA pﬂ.oﬂundc y de,tai,!;aao debuio a -=
que utoA suelen nesuttan altamente costosos.

(=3 urma'utante seAdlar, que poxr c_ul.pa de una mala ulﬂonma.u,dn o una mﬁon.macuSn esea- -
sa, pnouecta.s que enan menecedones de un estudio posterion pu.eden sen eliminados.
la e,tapa. de Fittrado es donde se toman decisiones unpoiutawtu, n.upeota a fa’ conti--
nuauén de un estudio postenion de Los proyectos de mvmwn,medmnte et uso de ---
clerta ‘injonmacifn, qie en pu.nu,pw A¢-dedearria que fuera Lo Auﬂauemtememte. nepre~

benm\/a y ademds complelx.

Etapa de definicibn.

Cuando uno o varnios proyectos se hacen merecedones de una Lnvestigacdiin poate.——
Iu.on., s¢ Llega a La etapa de Vefinicidn, en donde se detferminan tanto fas ca/r.ac.a:m
ticas téonicas como econému.u de. P_oA pmoyec,tab corwdenadaa.




o zoa con.panauuas. =
o Empa de de.cuwn.
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La escasez en Las alrernativas consideras y &a digicultad en La eleccibn de La eva--
: &Aaudn, ‘son dos de £as consecuencias que se pueden Zenern cuando “se: :twpone. de una -
mﬁolunauon uuzdecua.da dét proyecto. -

Etapa de evaluacibn. :
La_ etapa :siguiente -es £a de tvuuauﬁn y consiste en La preparacitn’de am!u,u.ék ‘
" econbmicos y 54.nanc4.e)ma efabornados por. £as personas que propusieron et mogecto,ta
do esto, con el {in de justifdicarn tas elecciones hechas en ias etapas anteriones.
. Antes de explicar La siguiente etapa, es Lmpontante mencionar que en um onganiza---
cibn ferdnquica, un asunto de .<nveriones fiene que der Transmitido hacia awriba a --
* través de La a/«gan«_zau&n, dzpe_nd,«_ando de. su tamafio e importancia ut/m,téq.w_a

Etapa de transmisibn.
La etapa de Thansmisidn, principia con una etapa iniceal dentro de £a ferarquia
lamada thansmisibn informal; que consiste en preparar £a propuesta fommak, para que
cuando estE Lista, sea x)z__anbmu:éda hacea awveiba.
En esta etapa aniciat, se analizan tas probabilidades que tiene el progyecto de ser -
aceptado y a4 en nealadad vate La pena efectuar una Lnvesrigaciin c.ampl’.e/m, e bu.é——
can patrocinadones que se encuentren baen ubicados dentro de Ra jerarquia, de tai ma
nena, que cuando {a pmapu.uta formal se transmita hacia anrniba, se. encuznme Libre -
de ‘problemas. . : :
E(. objetqvo. gene}uu’. que se persigue en esia etapa,. es La acanta.udn de Za pnopuuta

ﬁonma.ﬂ det moyeeza, iuego ewtoncu en uta -etapa, COA p’wpanemtu au’_ prwyec,ta de-

?oen 5am4,&¢aﬂ42aftae. en cuanto a £as tendanc,uu de fa’ poL«L«.aa u- pi_aneacuin quenuab—
‘a8t como tamb4.én deben mba;an en a/unarua -eon La ptanmudn utab!.eouia ] poh.p&u_—-

Fmatmenxe, £a uLwna. e/tapa. de. eAte. macua o4, L{.ama.da 2a etapa de ia Dewwn-
. fdnak; que en cients sentide se podria decin que ya ha sédo cubienta en Zas etapas -
"amtmanu en donde se toman dewwnu bastante anpalutamteé en cuamto de/tvzmma—-.
das ex.ecuanu hechas. = - : - .

Cuando £a propuesta format no muem wbtmnaauu La demmn 5uuu. u una dec--
aifn entne continuar o né adetlante con un moyeo,to. :
Es impontante sefiafar que a umé akturnas, go.nwm.tmem:a Ea: aLm ge}mnua decide con-
tiuan adefante con el proyecto, puesto que se supone que ha sido preparado por pen-
sonak altamente calificado;sin embargo, no se debe pensar que ta decisidn fénal, -- :
consiste en una operacibn de estampado -de sello, ya que Los cambios en £a planea----
aibn, -politicas y estrategias, podrilan haber alterado £a acetabilidad det méismo.
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Esta etapa sirve ademds, para 6olumL¢.za)L el trhabajo de aqueléas nmonu que se -~
comprometieron a £Levar a cabo el pnayeotc, desde su dnicio, realizacibn y €xito -
esponado.

‘I 2.- Deﬁuuuﬂn de un proyecto de invernsidn.

" La dedinicibn de un proyecto de iwersibn 4e basa generalmente, sobre conside
", haciones tecnolégicas, mencadotéenicas y catintéaicas. Pon Lo que antes de que un
'plwyeota se considene Lo suficientemente bien definido, es necesario que La empre- -
sa elabore un estudio previo sobre &stas considenaciones, y en base a esie estudio
determinan que tanm Lucrativo puede nesultar el proyecto; asi como tamb.ién, si se -
cuenta con Los hecursos de personal necesarios para manefarn La Lucratividad espera
da, o bien emplean estos necunsos en otro Lugar donde fa Lucratividad sea mayoxr.

Los cinco puntos bdsicos aue debe contenen este estudio son €08 siguientes:
1) Determénan aquetlos segmentos del mencado, donde €a empresa tiene mayor pro-
babilidad de mantener una sustancial fuerza competditiva y estimar el nango -
" de fa demanda proyectada en esos segmentos.
7) Asegurarse que Las ventajas de calidad que oftrece su proyecto, no sean tan -
* 4dcilmente duplicadas por sus competidones. 7 - '
' 3) Estimun qué porcifn de mercado se proyectarnd conservadonamente en £os futu-
n0s perfodos, oniginando una demanda incienta..

. 4] Etaborar un estudio completo y de,tauado dobre £os niveles de capau_dad aL-- o

tomnos que habndn de consideranse pana cubiin esta demanda.
. Eate estudio. debe comprenden Lo siguiente: S
o a) Los nivetes que habadn de commwue.- . :
- .bl Las modificaciones a £os precios con el 4in de Cllb'u./L estos niveles.
"'a) 'Los - costos. operativos Y Aubaecu.entu de. cada uno de etfos. o
L d): EQ tiempo de instalacifin uwotuuado ! I o
51 Dete'unman de: qué. mnef;a influindn Loy avances tecnaldmcoa en. e!. ﬂu/tu/m en
" netacifn con AM pru.uupatu campmdan.u. : : g .

ES .umJo'Ltamte. hace/t m«tan, que este eémd.w es muy de&ccada e mpo)x.tante. Y pon con
5Lau4.cnte debe estan daboaado pon pmona& abtamente calificado, con La Augu,um
te. experiencia y consmnza. ya que de elfo depende que un proyecto de’ uweuuin Ae
cmu—cdeﬂ.e suSLuen/temente bu’_n da£4m.do




. 1.3.- Costo‘s y beno_y_uaé.

 En varnias ocasiones, Las empresas se enchentran frente al mobema de deo«.—-
din sdilel emples de Los fecurnsos en una .uwww’n vale La pena, en te)mu,naA de £os
beneéx.uo& esperados. : : :
“Una §oxma A(’chc&&a de ca.tcu.ewr. ‘est0s beneﬁ-cu% es compa/t.anda el valon de 204 gas-
tos mcwuu.dob, contha el valonr de £Los beneficios futunos.

Pon otna parte, cuando se desea elaborar un andlisis financiero mds detalla-
do para el cdlculo de €stos, se asigna un valon de efective a todos aquellos cos--
2os y beneficios del pnaqev,to y aquellos factones que no se Les pueda aAiqr'la/z Lan
fdcilmente un valonr, se ponderan cualitativamenie en conjuncién con el andlisis 54.
hanciero.

Los beneficios cualitativos, enthan qene)udmenta en La cateqonia de Las h.e,eaex.onu
L{ndustriales, Las relaciones pub-accu- ¥ proteccibn ambiental.

Frecuentemente suelen omitirse afgunos gactonres en este andlisis, ba_fo £a --

'canu_deaac,c_dn de no sen feufos de eﬁec»two, aunque se fLes pueda asignar f{d&o&mamte

L un valor. Esita conAiduac_i.dn, puede repercutin en forma negativa para La empresa a

L través del tiempo, origindndofe fuentes gastos.
,Tambuin es mpamta.n,te consideran el Capital de Trabajo en este andlisis, puum --

'.Qu.e en toda getividad que /tequ.cua de un -LnMQmQVLtD ne,ta en‘este apo de- capotaz - e
. exige de Anvens{ones muondu. o :

Cabe Azm-&m que, cumqu.e c_wte andlisis es” ba.s.tmvte camp.te.to, La- 5oluna mde m&za— B
‘da para e cdbouko de Bos bane&uo& de un progecto, consute en determinan et 5&1

;1 3 I.- Pn.oyec/toé de n.educudn de cau:oé. S : ; N

S ) Cuanda £a akta ge/cenua ha: deaidido pomm en mecha una ac,t:.w.dad e,a mu Yy -~
g piwba.b-ﬂe que se quiera LnueAang aque,uaé pﬁwyec,toé que tienen como 64,naLuiad re
‘._duc,m. £oé gaataa opMmUaA;eA au., coma dufl.gen &14 moyec/too de neduc_c,«_dn de coA—
2os. :

- Aunqu.e o& ab;e/twa de- eatod p’wyectab, es &z mrwm.zautfn dee va.&on. ac«tual de. Los

< costos, .es poubze elaboraf un andlisis mds ‘consistente, uztouzando el flugo de --
efective incremental neto; es dem, comparar Los §Lujos de eﬁectwo cuando Za em-
presa deude nealizarko y cuando no decide hacento. .

L jp de eﬁec.uua mmemem:az neto; que se ab-aenz mediante una _Comparacidn, entre —- "': .‘
Los §eujos de e&eo,two cuando £a mmua nea.uza e,E moyec,to Y cu.a.ndo no deudz e
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1.4.- Vida econdmica y dew.éb’n de abandono, : :
La’ vida econdmica de un’ proyecto de uweluu.dn, eatd de,tvmu.nada. pon La mdé -~
'_ca»uta de Las sigulentes dunauonu- :

al’la vdda opmax,wa Rucxativa.

‘La vida ‘operacional de un proyecto de .cnvww'n, es el cwnp&muen«to de Los abje
Livos espenados dunante un pe/u,ada de tiempo razonablemente satisfactonio para La
empresa. '

Dado que Los costos {involucrados en un proyecto de inversibn se incrementan con el
—tcempa, entonces, al final de 4u_. vida operativa, se presenta £o que se conoce como
2a vida operativa fucrativa de un proyecto de inversibn; que se determina cuando -
£a empresa considena que £a Lucratividad actuak del preyecto ya no es "buema”. '
Por £o tanto, fa vida operativa fucrativa de un proyecto de inversifn (comunmente
Lamada vida econdmica), suele ser mds conta que su v.ida opvmc,wnal;

b} La vida econdmica de £os acx,wazs 0 aa;«.w.dadu en £os cuales u proyecto es -- -
contingente. : ‘
Cuando un proyecto de anw-co‘n depende de un confjunto de acztwoa, actividades

Lo probablemente quizd de a.taaé moyeotod se d.cce qu.e e,C plwyec.ta es comtmgerute -
“tedpecto a ellos. ORI
. enembne.nfc, 2a mayonta de 206 plwyec,taé de mvm««.&n son comtmgzwtu excepto - )
para. aquetias inversiones que. 48 comuduan camptetamante nuevas:. ‘Entonces; s un .

pmyeoto es cowt«.ngwte JLupeoto a un conju.nto de awtwo& o awtwdadu “La vuta = o
g econd‘mca de &ste puede ser. dexummda por: ta w,da de. ede conjwvto de ac&.voa 0 L]
acuwdadu en: Loa cuuu es conungente. : .

' f’ 'c) El peu:odo de luzmptaza dp&mo. : : ; : I
. .Cuando_un. p'w Jecto de uweaudn u no comtmgewte, '_-ewtoncu es p)wbable quz la _
"ucda econo'mca. de -gste seq deteaminada’ por una dw.u.dn de n.emptazo. T :
Ee peu:oda de nemp&azo 6ptcmo de-in proyecto,. eAtd detejum.nado pon dquel .md«tdnte S
de tiempo, ‘en d cua.c Ae upua. enconMalL “mds cucnaauo aemplaza/uo pO/L a,tguno nug o
"ua ‘o mefor. -
EL ciclo bptimo’ dotejunum ta w.da. ecandnu_ca upenada md»una de un paoyacto de ul-—
uen,.udn y a grandes nasgos se puede decin, que el andlisis de remplazo de un pro-—
- yecto, csid basado en una comparacibn, entre Los costos de mantenimiento crecien--
Les de. equipo-capital en proceso de obeotucmé.«‘a y £0s cosilos menoxes que nesul--
tan de una nueva tzcnatog—(a. construlda con £os nueves bienes de capital. ‘
La deaisidn de abandonar o L«.qw.dm un proy _;eoto, puede_ aen tan unpauawte como 6a-
bex cuando inverntir. :
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En un momento dado, La empresa puv,de estimar que Los bene5¢uab actuales y fu
“tunos de un” proyecto de fnversibn, no son Los que esperaba obtenen; 8in embargo, -
esto no qw.en.e decuz que ha uegado et momento de abandonarlo, ya que su reventa o
uqtuda.u_6n puede sen tan pequeria con n.upeoto a £a invers.ibn oniginal, que puo.de
nesullan no Lucrativo hacerto.

Bésicamente, el andlisis de abandono da un pnoyec,to estd baAddo en una compa/m---
eibn enthe el vcwan actual de Los beneficios gu.tu)w,s (después de impuestos) que £a
empresa obtendnd 54 né abandona el proyecto y d efectivo (debpuéa de unpuutoé) -
que obtendnf, 8L deu.de Liquidanto.

Cabe seialar, que una vez que 5e han establecido £as diferentes stue.s de a.bandono
de un proyecto de invensibn, et problema consiste en dwtwnman, cual de todru Las
fases puede Leevarse a cabo ms Ruchativamente. :

Si £a neventa o Ligquidacidn de un proyecto no se puede eseo,mwt en forma inmediata
puede sen recomendable extrashle La mayon cantidad de o_gac,auo pau,ble du)umte un
pMCodo detenminado de tiempo. ]

Por otrha parte, cuando £a empresa ha establecido que ‘ef abandono .de un plwyee -
ta en futuro pned&u.bl_e es poco probable, es hasta ese entonces, - c.wmdo La empresa
débe considenar mds invernsiones en actividades existentes. 4
. La: {mpontancia de fa deuA,co’n de abandono de un pnauzc/ta redica en que £a mayou:a
. de 8stos foaman . pwutz de una aotw&dad existente, o4 dec,uv., que £a mayonia de £os
- moyewA de inversién son contmgente,a nespecto a la cowtmuauo’n de una activi--
= ..dad ya. emtewte dewow de_ ia empnua, satvo que se trate de ung ac/t«.\udad comple—

o tamente nu.eva

1.5, Concfusiones ab’ capuu,!;o : :
: - Los. paoyeotoa de uwwuin emmgen como pa/ute de. ‘un p'wcuo de toma d¢ deu-— :

V_wne,s ongam,zauonal. en donde Las dw.uonu vitafes son: esecmddas ‘en laa m——i i
. pas de Ac/uuaudn, F.dx/uzdo Y Definicidn.. )

- Pana ¢ ccn,tn.amuw Las posibles desviaciones que pu.d,(.e)um AlM-g-UL de comp/wwob I
pwusonatu sobne todo en las e,tap«us Aniciates, ai_guvuu empiesas suefen ua,uzan -

,loa comLteA de proyectos; dondz un equu.po mLuduupanmo queda auganda para -

,'Qdﬂr.wr., dzﬂ:.n—u:. y euaeua)c &u altexnativas. ewte_mtu, una vez que an proyecto. ha.
" sddo activado. : : o
‘Dado que £a Lucratividad de un proyecto depe_nde noamatmente., de £a escasez, fa po-
sicibn en el mercado y de Los desarrnoflos no previstos; una propuesta de un proyec
to de invenrsidn, debe includr un and[;w.w de Las ventajas competutwaé que £o0 con-
vienten en Lucnativo.

EL andlisis de Los proyectos de inversibn nequiere de una capau,da.d ph.oﬁuwmﬁ, -
: esta capacidad es esencial en la definicibn de alternativas, Ldentificando, tanto
U7 kos fRujos de efectivo nelevantes como £os costos de opontunidad.
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' _da mucha en 6&

T proyecto, euge de Lnvensiones ad&u.andu pcha Au gunu.onamento. o

- au. como -en-otonganles un mayon enddito en ﬂoiuna. de cuemtab por cab/uv:. e utc)uzmen

II 1.- Etementos de fa eua!_uaown.
Los efementos esencinfes que se deben cons.iderar en toda evatuacibn de pro--
yectos de invernsibn son Los sigulentes:
1) Los ftujos de efective del proyecto.
2} La incentidumbre que afectn a estos hujos-.
" 3) EL costo de capotcw. pana financion el proyecte.

! Los flujos de eﬂemvo det proyecto. . :

- Los flujos -de efective de un proyecto eatdn formados -pon: o

a) EL desembokso oniginal, que incluye ef Capitat de_ Trabajo nec'_ua/bw pa/uz -
mantenet ak proyecto en marcha.

b) Las entradas o satidas netas.

c} Las gechas en que ccurnindn Los fufos netos subsecuentes. :

d} t€ valon de desecho después del pago de impuestos, incluyendo La Eiberacidn -
del capitat de trabajfo. :

e} La fecha de temminacidn.

a} tf desembotso oniginal.

EL desembolso original o desembolso inicial de capital, es todo aquel dinero
que se gasta o se invierte para dar inicio a un proyecto da Anversibn y comprende
tambidn el capital de tnabajo necesanio para mantenerfo en ‘marcha. Este capital -
estd fonmado pon el efectivo, tas cuentas por cobrar y Los inventarnios; es dew,
por Las invernsiones en activos elreulantes que servirdn para hacexr ﬁhente a tas -

,,obugauona a-conto plazo que nequiera el proyecto. : '
kGenm&nemte, ‘24 magonia de £os pmoyeotob de uwe/uudn necu4,tan de este duambol.
40 para que puedan generan tos baneﬂw,oa futuwros upma.dob, puuto que en mku,‘
oca.é.wneb antu de neu.bm cuazquum buw_ﬁx_c,w de un pnoge_oto, ya. M’, ﬁabrui gum ’

K Cuxmdo una’ o_mpmua deude Alevar a c_a.bo un pnoyv.u:a la empuua debe mcnemenm‘
pnopoauomtmaru:o_ au capota!_ de trabafo; ya que oL hecho de. comuiuan. un nua.uu -

A'Eate mc)cemento en u capotu de Mabajo de £a ampn.ua, se ue)u! n.egle;ada en un -
‘aumewto en Los mventa/u.ob ta fin de Aa,tusﬂacvc Ras’ nv_cebdadu de sus cuv_m‘.e&,

tan su eﬁem\m para pad?ll- mewuza/f. nueuu y 6u,cwca4 «tfcanaacc,wnu.
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bl Las entradas o saiidas netas. )
Una vez que se ha invertedo una clenta cantidad de dinero para emprenden un pro

yecto, Lo que se espera es que genere entradas de efectivo en £o8 penfodos subsecuen

Tes. '

"Estas entradas o salidas estfn determinadas por fa utilidad o péfuuaa neta, £o0s gas-

tos que no se hacen en efectivo y £os intereses.”

Entre £0s gastos que no se hacen en efectivo se pueden citar ponr ejempto La dep)w.——'

‘edacibn, ta amontizacifn de activos intang.cbles tales. como Las pwtentu y ed c/no:du:o '

mercantil. :

c) Las fechas en que ccwwrindn £08 fEujos netos subsecuentes.

Asi como pueden variarn el Jdmponte de Los fiufos de efective, también igualmente
pueden varnian Las fechas en que Estos se rectbindn; es decin, que la cecurrencia de -
Los fiujos subsecuentes puede ser cada dos afos, anualeménte, semestralmente, Hrimes
Tratmente, mensualmente o quizd hasta en fonma .vreguban.

Sin embango, es impontante tomarn .en cuenta que €stas {fechas de acwm.encm., ya qua en
e mas adpido ocurran Los flujos netos subsecuentes, mayorn valon tendnd el dineno -
que se reciba. ' ‘ ‘

d} €2 valon de desecho. -
) EL vaton de desecho de un proyecto, es el priecio de venta e.éama.da al ginal de
su vada @tle. -
AL ginal de La vida dtit de un proyecto, puv.de ya no sen necesaua £a mumuin en -
',capunl: de t)r.abaja, mtoncu en este caso, se Libera devolviéndola a tos recursos de
: za empresa; 4uz embango en aLgtmu ocasiones cunmo e nequiene de un capu:wt de --
.. tnabajo mmw»mc Sate qu.a cn u lILtuno afio de vuia de,c mumo pa.sando a 5ofuva
| parte det vaton de desecho. - : ,
o '_ Es. unpauautc aenam que palw. e‘ec,toA ﬂucalu am chuauﬁn no es camuiwda -
i como parte del uu_on. de desecho’y como . consecuencid no es mduula en !,oA cﬂ’.culob -
- pa/m. azte/unumn za dep’cewudn comupomuewte. s .

'e) La decnd de xcwnmacuin. : . » . :
: la fecha de tucmmaudu de un. prwyeoto e& e,i. aiio en que se. upw da)d_o pon --
: _Ze’um.nado =
. ‘thue que xa: dwm.u&n de un puauecxo puede mﬂlwut en su a«aaa;wmad Ja. que en,t)r.e'
Cmes xiempe se’ encueme en ope)cauﬁn, mayon. pod)ul sen ek nendmum:o que Eate gene--
ne - : . . . :
E4 A.mpa'nmn.te ha.cm nam qu.v. “zodes y cada uno. de esT0s componentu, se deben u/t;c" :
man al indicio def estudio de un progecto, asf como tambien deben sen todos mdu.uia,s
- en £a evaruactdn del mesmo.
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La 4nceacidumbne que aﬁeota. a utab ftugos.
) EL estudio de fa incertidumbre se hard con detalle en £as secciones siguientes.

Et costo de ca.pm para financion el proyecto. -
Es.ex costo de &u d,csmewcu 5uentu de 'fananciamiento que ‘ea ampn.ua ua,uza pa—.
na emprender un pmoyeczo de uwwuin, 0 bien, es el Limite Anferion de £a iasa .ul--
ternna de rendimiento, {TIR) que un  progecto debe nendir, con ef ob_geta de ;uaugwm‘

‘et empleo de capitai necesario pana nealizanfo. Anatizado de esta manera, ef costo -

de capital puede ser visto como £a tasa de rendimiento minima nequenida ¢ tasa Obje-

tivo de una invensién.

En genenal, el costo de c.apota.t de una empresa se puede definin como £a tasa de uvu’. o
-nés que iguala ef vafon presente de Los §fujos netos mecibidos pon £a empmua, con -
el valon presente de Los desembolsos esperados. ol

Es conveniente sedalar, Ra impontancia que tiene el costo de capital utitizado .
en £a evafuacifn de proyectos de invensifn;ga que como se vend mds adelante, &ste -
puede o no estar a;utado al niesgo y también puede ¢ no considerarn el eﬁec/to de_ La-

mﬂtauﬁn. g

*En et apéndu_e A anabiza con mayan. du:au.e u?_ caAto de capmt‘. de un paoyev/to de»
: uwwuﬁn.
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11. 2.-El_ uugo en Los pmoyucxoa de Anvers.ibn,

Uno de £os elementos esenciaies que debe sen consdderado en fa evaluacifn de --
proyectos de inversifn, es La incentidumbre que aﬁec,ta. a-sus flufos de efectivo.
Poio, ;Qué es ta mce/u&dzmbu‘?

Para entender o que es La incerntidumbre, pLimeno se anaLLzaM £o que es Lu ce/wcdum
bre desde el punto de vista §inancieno. :
. En t&mwoa ﬁmanc.cmab, La centidumbre es un 5wmfw en’ ef cual s6Lo uu.«te, un nuu,?.'
-'mdo pOALbLe, que se conoce con: cu,tzza desde ‘ahona.. De. otra manera, opexando en con
diciones de centidumbre, s6€0 se hace frente a un nesuiiado conocido posibie.

En cambio, £a incertidumbre es un futuro en el cual existe un mimero indeteaminado - .
de nesuitados posibles, de Pos cuales ninguno de eilos se conoce con exactifud; s4n
embargo es posible estimar el valon de Estos, mds no £a probabilidad de que se pro-
duzcan. Por Lo que en estas condiciones casi cualquier cosa puede oenin.

Lla condicibn mds neakista en ia que operan fa mayornia de Pas empresas es en con
diciones de niesgo; entendiende pon niesgo, un futuwno en ef cual existe un nimero 4
nito de nesultados conocidos posibies, Los cuales tienen asociada una probabitidad -
de ocuwnnencia conocida.

Es muy Limpontante no confundin et sniesgo que se afializand en este capitulo y en gene
' hal dunante el desannoflo de este trabajo, -con otnos #ipos de niesgos existentes, co
mo son pon efemplo: : :

a) E& niesgo de operacifin.

© €8 ef ninsqe asoeiado con Las ape)uzr.wnu de una emprosa. V estd determinado —- .. .-

por tadoa aque,aaa 5aotauu ‘canacteristicos de La empuua que introducen mcu.adum
Soibrel e b.u prwcuaa de wwdn q 5mauumwnto, n,que aumuxa.n La kuabd,umd :
de £05 mgauoa pmovmwwu “de Los. prwyeotab y La poadxo&dad de que LaA u.uudadu

L previsias no se Eeeguen a ‘obtener. . -

Toao uto mapenucm:mme ‘de Las mgluenuu zue)wu que., ejuu:en i.a wuzdaa -
- ek goumuo y Ros mmcado& suuuum.n. -
: bl P.wago 5uumue/w oo : : '
L e.s u uugo en que uu:wuen &:A compmadmu potenowwu de Loo uauaea de una

' emptua y estd determenado  pon: . :

o -ER cumplimiento con el pago de Me&u.

_ -EL cump&m&nﬁo con: el programa de neembolso del’ Mutamo. e :
Pox obm parte, ef riesgo tratado en uta trabajo, send deginido comd -La variacibn -
k "Le,Ca,ava de £os flujos dz efective de un moyzc«to en d. uempo. A
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Pan. £o que el g/mdo de. Muga de un proyecto de umeﬁn, de/l.d ia uﬁmww entre
‘I.aa ftujos de eﬁeotwo redles y Los Mpe}uzdab.

Opuando en estas condeiciones, se utilizard La deé4mu6n de pn_abab.d,cdad udawa o
deseneta; es decin:
S. La,6,P) es lo vereschelam formal de un fendmenc ﬂlen-huo,
an sy estructuva un e.‘;u-o de onbﬂbn lidad , andonces

,Pj--ﬂ-—)(h'_l - Y AGG.

P(A) = ne. de veces que Vg;uvve A = *A i
: - iweo., ‘otdal S
dowde : .

1) ¥ aeo PLAYIO
T2l etay=

3!) Plaue)= PLAY4P(B) ¥ A4, BECO -2 ANR = *

Pana Las estimaciones de Los flujos de efeciivo futurnos en condiciones de niesgo, es
'necesanio elabonan un andiisis gormal de Este, de taf manera ‘que tanto Los nesulia--

doa ‘posibies como sus pmooab.(udadu asociadas se puedcm presentan en un formato con
" eneto y ummzwu.zado, el cual se pueda. dan a conocer con fdcilidad.

Este anfisis consisie bds.icamente en elaboran una senie de uwawnu Aubjwuu
"de- 2os 5&1405 de eﬂemuo y de’ sus mobabmdadu asociadas; detenrminando en primen
"luga)r, aqueu’,oA dactores que: poIL AU m&luenc,m en La determinacibn de.Los 5&;_;05 de
»:esec,two de un pmoyaoto sucken ser £os més-: mpofdantu, posterionmente, se hacen su-
posiciones: en ‘cuanto a £os. niveles de cdda facton considenado, ‘para que f§inalmente
: ‘.:4‘e 6orunu£en &u ut«.mau.onu upwtﬁm de Loa ﬂtu;aé ¥ de sus pn.ababm.dadu uo-—v i

'mpowtamte, menu.onan que u AmiuAu. dz Regnuuin ) um de Las. tecnu:aa de prw- -
noét,u:o cuantdwtwaa mdA uuuzadab en La p‘uiu:u:a para’ b.u uumauonu de’ Lo.s ﬁi.u

N Vvawte)u,onea, obtuu.endo una’. nuava. ‘Linea de negnuuﬁn ajuatada que.- p'wpoawm una es-. :
- timacibn. para cada pu.wdo futuno y utiliza et emon estdndar’ de estimacifn pana de-
| tenminan que tan conﬁmn&u han s4do tas esimaciones antmwnu en netaué’n con £0s
i Jluwwdob Keates. :

wi Aunque_ el Amiu,.su de Regn.uu.dn uwa cientas Lc.md:anteb ‘como -son pou zjmpto :

Z No {nconpora fa d.ut/u.bucwn de todos laa uuw&tadu paa-c.b?.u ni sus pwbabbu—
dadu asociadas.
cs No mcon.pam Las pe/ncepwnu A(LbjE/tLVM. ;

“ 4o ae‘aﬁecuuo ‘de un: puayetbto Ru,awna kas vn.uabl;ea de utﬁluencm de apwenuzu.i,
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La combinacibn de estimacitn y:-erron estdndar suele wtibizarse con grecuencia en -
La evatuacidn de proyectos de inversidn en condiciones de niesgo.
En cuanto a 8a segunda Limitante, cabe sefialar que s4 de pudiera ajustor Los pard-
_ metwos del modelo de tegresibn utilizado, con base en ciertas ideas intuitivas, en
tonces se podria obtener el mayon provecho de "ambaa ;medéccéonéA.

ZI 3. T Med—c.cx.dn, cqutc54.cau6n e interpretacibn del Iu.eago.

Una ‘vez que se tienen £as estimaciones subjetivas y Las pa.aba.b&&adu asocia~
das, ol pmoblema consiste en cbmo medin, cuantcé&caa e &ME)LPILLCWL el riesgo de un
proyecto. i

'va preciso cuantificar ef niesgo de acuerdo con alguna medida estdndan para que 3e
pueda comunicar a otios miembros de La empsesa y sea utilizado como elemento de ~-
Las téenicas cuantitativas y estadisticas que se aplican al manejo def riesgo en -
Los provectos de Lnversidn.

En esia seccldn, Se analizard algunos elementos de La medicidén del réiesgo tales co
mo £a densidad de probabilidad, of vafonr esperado o media y algunas medidas de dis
persidn come £a varianza, La desviacidn estdndar, La asimeinia v el coeficiente de

vatiaclon. ~

171.3.1.~ Pensdidad de probabilidad.

En condiciones de niesgo, es 5aotéble considenan a Los glujos de efectivo co-
me variables aleatonias (v.a.); ya que 68108 pueden tomar cualquier valor aleato--
w{c-a &o fargo de La vida dtil de un proyecto, porn Lo que:

.84 X wepresenta todos Los poubﬂea valores de Los 6&&106 de ageotwo de un p)w
yecto a Lo tango de su vida dtil. . .

X puede ser discreta o abw&ptamen/te contcnua o
‘wObséwese que-‘en cualqu,cua de. 204 dob cMoA ump}w. exumd Za 6u.ne4_5n de du-? :
""'tubuot.ﬁn de La v.a. X X {Fy (x}}: k B
.z 43‘“5 - P(xn:.-)’

l-l-X x 61 : )

L 3 fll.x\:' Plxex) = < cucndo' X e diiurﬁ:' con’ vcile"v'e-n'b”‘iao,v&.', ..

J' {2‘ Coerdae  cuvande E ¢ a_bulé«\ﬁ'g-y-h ontinva,

" Luando X es discrate con. velores e, K,

fe. Xl P Cxe, .. )
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Pon Lo tanto, La funcibh de densidad de £os geujos de efectivo de un proyeato de -
invensifn, es el conjunto de posibles resultados y sus probabilidades asociadas.

"Rephresentacidn g)ui‘u:a

. Supbéngase que se cuenta con La Aogu.«_emte 6unu6n de densidad de ph.obabdxdad de -—
Los fLujos de eﬂeotwo anua.?.u det p&oyeota A. S

PROVECTO A

Flujo anual pn.amed,w . Probabitidad
u&mada‘ : . asoeiada
\\\\\ 120 -000 000 . B (A
95 000 000 .20
75 000 000 S 40
55 000 000 o .20
" 30 000 000 ‘ .10

Entonces, £a grbfica de La funcibn de densidad de probabilidad de proyecto A se-
ré La siguiente: .

Probabilided Lo.t]
’}f‘
‘4

; o 3 . " : : ) '
‘ ’2‘- . . ) | R T
[ TR T Jwol 120t

'EAra &ep&eaentaudn ‘o8 medwte gadma de bwuuu, en donde £a: awm.a. de cada ba—-' e

i:’m ALgm_SLca La mobab&&uiad de ocuwrhencia de un Auw&tado d@tmmado en $
LUTES paubZe obtener a partir de esta gndfica da ba/u;aa una q:ut&u:a mdA suave
de fa: denu.dad de pnobab4adad del progecto-A {en general de cualquien denAuiad)
un.cémfo Ea pthe dupe)u_olt de cada baMa medcante una Lmea con&_nua, uto es:
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G/L_dﬁ-cca de £a funcibn de densidad de
probabilidad "del proyecto A.

 tea
. N . &»

Es imporntante seiialar que esta grdgica, proporciona exactamente fa mésma Ainfonmacibn
que se tiene det proyecto A, en cuanto al niesgo def mismo; ya que es fdcil danse --
cuen/ta. que hay cinco resuliados posibles, que van desde $ 30 A con una probabilidad
dg_ocufw.enua de .1, hasta $ 120 @ con una mobabMad de .1 también.

- I[ 3.2.- Distnbucidn Normal.
‘La funeibn de distnibucaén. Noamakd, es una de, tas funciones -de: dui)u.buu.dn mdb
_ © Xivia. tiene una‘duwt)uudn Non.ma.?_ con pa/r.dmbt)wb /M G" (94 ”'N(/"."" Jmmo il
<2 con /( e ] -y ‘t ro .
: ;' Sé l.a 5unu6n de derus-u:la.d de mobabiwad Maunda a uta v.a. X es:
y s I : . ‘ (= ) . .
£ c-.);___ - w;en
B (R e

L V ademd.A Awtuéace £as. A—LQI.M.QMP_A pmap:.edadu- i
) :, (ano N en ) "

A '-slrb"-- 41 u-.) 20 . 7 'l-_;\. ‘x () ’-'o

‘ (x../u\)- £ (—an,u N xen

-»~p:e’, ‘l es umrh.u vurcdo L /l




- o1g -
G/uiﬁx.ca de £a funcibn de dens.idad de pmonabd/uiad
Noamak..

s

Es obueo pensan que no Lodos Los proyectos de invernsdbn tienen una disirnibucidn de -
probablidad Nommat asoc.iada; ya que exLsten varnins familins de dua,Cbacionu {dis-
tentas a £a Newnal) como son pon efemplo, £a Ji-cuadrada, £a F- Aneeaecon, 2a Nonmak
Loganionica, fa triangubarn y othas.

Unicamente para fines de flustracibn se utikizand Ra distrnibucibn Noamal.

Como en condiciones de céntidumbre absoluta 4580 hay un rnesultado posible #, gque se
preducind cleriamente, entonces La grdfdlea de ta ce)utu:(umb):.e estand nepn.uenmda de

" ta sdgulente jormaz .
- . E-,_I]

- 'En ;Za; cwu.‘,x;.eda ob‘se/wwuo_ que wla exuta un auuuado poubZa, e,(’. cuai auuuwad -
‘ con una pnababbudad zomunente Aegu.fw. de 1. :




o1y .
Conu_dbw,ae 2a siguiente g/uiﬁx_ca de densidad de mobatu,adad

Ce,12
a .

> ()

Ve Ba grdfica anterion se puede observar gque en condiciones de niesgo, aunque el ne-
subtado 1 ocunne con unz probabilidad de .5, es probable que tambifn se produzean --
{aunque con una probabilidad menon] Los nesubiados a o b en fugar de a.

En este caso, 44 La dispernsifn atrededon de n sigue aumewntando, entonces La probabé-
Lidad de que ocurna o se produzea a es cada vez menon; ya queé La probabilidad de ocu
anencid de £os nesubtados a o b constituindn parte de £a probabitidad totak que debe
sen siempre dgual a 1. ’
'una vez hecho este andlisdis, Au.pdngaAZ que 4e¢ tienen dos mayectob de invensdidn B y .
C, cuyas grdgicas de sus funciones de densidad de probabilidad son £as siguientes:

,ﬂ Ce.0) ‘

91-7 ecdo B

- EA 5&::.«,& abse/waa de. £a gfuisua antemwn que sd n es eC va.&an. mgeLw de ambu dut/u.
_buc,wneo, entonces x se pu.oduc,md con mayon seguridad en B que en- -C; aodo que en B - .

o ha:y ‘menoa dumwwn abzededon. de n-y por ('_OMLQILLWQ su pmooab4,&,aad de ocunnencia

s mayon..
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Sc 5e han ancluido en £as denunadu de probabilidad de tos dos proyecros todoA Loy
posdibles resubiados, entonces es mejon decidirae pon e,t proyecte B; ya que pma un
mésemo valor medio n, el proyecto B muen/ta un uugo menon. -

1T1.5.3.- Medidas de tendencta central.

Las medidas descrniptivas numéricas que dan una «dea de ioca,b.zaudn det centro .
de ia ‘destribueibn de probabifidades, son Léamadas medidas ‘de tendencia cew. ‘
Las mis conceadas y uTilizadas son, £a medea o vafor esperado, £a moda y £a mediana.

La media o uaZa‘z. esperado’
$¢ X v.a. nepresenta todos Los posibres valornes de 20s 4lusos de efectivo de un
proyecto, entonces el concepto matemdtico que reflefa el promedio, es ta espe--
" ranza de La v.a. X y se dedine de La siguiente manera:
a) St X es una v.a. absolutamente continua con dens.idad 5X(x1 enteonces :

-
E(XR) = S e f ce) dse siempve que I lar.lﬁ cx)du < o

-
ie. que sea nbtalohmenk wmvevsemlc

b} S4 es una v.a. d«...c)wta con valones XprXg, .. . Zales que
v,- P(x X )= 6)((" ) entonces

Elx)g Z xi 4 Cer) o Z l‘- P(x-u,) u-cmre que :
1 Ix;”!(’;'),‘w

lxo

=0 . j=o

: en dande'
es el posible §eujo de e&eotwo en ei pwoda e de_ un pfwyacta
P(x X ) t e ba mabaoMaa de ocwu:.enua asociada al pauo«ee 5&1_10 de
3 ejecuvo j.

. - ,Es decer que ea medm [/} vruah. eapvmao de una wmbuudn, ¢4 u pnamezua de tadod :

eoa -LeSu&tadoa meduioa cada uno Aegﬂ.r' su pmababoudad tuouada y Aaeee denotaue -

E gene,m&nente paa x.
- Entoncu : -

‘ = z rl rl
en .donvxde : -
- R'%es 2a medux de £a dmwuuﬁn. .

”'i.: es el auu&tadc pou.bie <o

. pi.- es La probabilidad de ocuwnencda dek fLuuLtado poa4b¢e <.
n : cs-el total de )Luubtaao,s pou.bl,u
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=23 convem.en.te Aenw&m. que de todas ias mad.:.du de Zendencia cem‘n.a!; -Ea. medda es La
mds conocida y utibizada. : .
En el caso du pmoyetyto A, ta medm 4e m&up&a de ta u.gu.cemte fonma:

Zn

i«

donde: ]
S ag=.i20 000 000 py= .1
ny= 45 000 000 py= .2
S nge 75 u‘oo,'aorov Py 4
Y mge 5570000007 g -2 .
ng= . 30 600 000 pg= .1°

Egectuando i,aA operaciones se tiene que:
: X = $ 75 000 000.
Lo cuat’ quiene decir que que ef valor esperado que ocwriiird con mayor cmeza entre
. Ztodos Los hesultados posibies que se tienen del proyecto A, es:$ 75-000 000.'
Lo cual es fdcil de verifiear visualizando el punto mdximo en La gndgacca de 2a gun-
cifn de densidad de probabilidad del moyeu:o A,
La media de unx distribucibn, es utilizada en La evaluacibn de proyectos de Ln-

versidn como una estimacibn especifica, en donde ef riesgo estid nemuenz:ada polt_ ia
. déspersibn abrededor de este valon espenado.

Como se dijo antenionmente, ex.isten aﬂm& medidas de ‘tendencia central como £a’ moda;
que -es ef resuitado que ocunne con mayoa ﬂnecuencm devwz.o de un conjunto de maduu_a

" nes o nuuuadm

Esta medl.da es muy (Bl en ciernos casos, pon efemplo en plamgmautfn de negocwo. _
para denug.c.m aquetlos puodu.ctoé que uene.n La mayor demanda in 6abiuumte de ca-

misas o vuudozs 4e dnteresa en "fas tailas que m«u Mecuewtemenxe adquw. u ‘consu-

de; taL ‘manena que Los: nuu&tadoz. pau.blu sean’ menores o 4gua1_u que et vaton de La :

' ,”fm,«.dan, pard ptanea):. ‘ta prodicaitn de su.anticulo. :
S Cabe notar, ‘que’ ésta medida no- es dnica y serd un buen’ md,c,cadon. dae cemt/w da
3 dcwaa Ao£amewta u. uure una - 6024’. Mecuo_nw dommante. » g P

‘ 'La medmna es l.na me,cuda que puede ém wsada ax. menaa con uca.eaa an.d.walu, &l me'
'duma de un con_,unto de auwbmdaa, s ek valon que divide a £a mitad ak conjanto,

S meduma g en £a otha mitad sean mayores o “dguakes. ... .
- uumnda e duea encanum a-mediana-de un canjunza ‘de’ n.uwbtados u convm(ente on.
. deva Los lce,suu:aaaA de manera Meuen«te, 8L ee. mz'me)w de nuuLtadoa que: 3¢ tiene. u»-
: _gunpa/c, -t mediana ‘s el resuwitado que ocupa el vator central entne fLos nesubiados ya
ondenados, 84 el nume/w de nesittados es par, em:onceo £a mediana es el pmamedw en-
e £os dos resubtados centrales. - :
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7 Las ires mezudr:u de tendenua central que se han me.demtado. s0n kas de mayoﬂ. -
use ‘en Pa prdetica.
A',Pwm decidin cudl de eléas usar en un problema parnticular, se de_be. anatizan La &iiua
uon especlfica, para asl eﬂec,mzm una. buena eleccdbn,
um necomendacifn generakt, que esid netacionada con ka 50/una de fa déstrnibucdidn de -
pnobaoduiadu de un proyecto, es que si &sia es asimétrica, ta mediana en esle caso
es una mejan medida de £ocalizacidn quq_ £a media. ‘

II 3.4.- Medidas de dupe)u.w'n. S
Hasta. ahora se ha visto como se cuanzué.cca fa media o vakon upwmdo de una du

Lu‘bucwnv,v 44n embange, es pou.bzv. cuantifican el riesgo medéante cientas medidas de
dispersidn que puedan dgudar a determinan et grado de variacidn de Los resultados --
con respecto a una cierta medida de centratidad, que generafmente suele sen £a me---
dia. ] o

©Exdisten varias de estas medidas, de entre Las cuales se puede sekeccionan id mds a-
decuada para Loa ;ﬂiopﬁdd:o& que e pretendan.

Dado que Los flujos de efectivo de un proyecto s¢ pueden considerar como V.., -
entonces una duposicidn importante que de hard de ahora en adelante en este capitulp
y en el siguiente, es que Los §lujos de efective de Los progyectos condirderados son ~
independientes entre 81; es decin, que ef ftujo de efectivo del perfods - £ no depen-
. de det {2ujo de efectivo del perfodo £-1. *

2 Entne fas medidas de dupe/m.ufn mds’ conaudtu y utilizadas, se pueden citarn £as si-~-
gulentes: .

ta va/u:anza..

34 X v.a. n.emuenta tedos Loas pcm.wlu vatores de Laa 5&1_105 de. eﬁeea:wo de un

. pxayeczo, en.tanceA et concepto ma/twna,two que misde nummcamen«tc La dupmwn de es -

R ) 5en§me_na ateatorio con- nupeata a &1 med.ca, 4¢ Llama ualuanza. de X g se das.ma de_ .

“ga 44_gcuewte mane)l.a

‘ umxl E(X- uqz V valor de X .
e a) sé X es abao&wmnente contiiua, ewtoncu

VM(X)- j {x-EX} ﬂx(z)dx_ V ve|or = de

b) S.LXuduue/ta antoncea : S e e
vM{x)= [ (x -m‘ 5xm = Z (x,! -EX} P{X-x ) ‘Sl'v‘.i;’.‘a-, de- x’ .

ST jee. T e
*Np ALCMD'LQ Los 5£u104 de o_gec,two de un proyecio son mdepenau.ewtu enz/r.e. 4. Con

“sditede ef apému.ce en comdaudn de £os {lujos de efectivo en el Liempo.
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Es decM., que £a va/u.anza. de La wtm.buMn de mabab&d:;du me_dedo/r. ded

vaton upeaado es un promedio pondv:ado dd cuadrado de Las da.gvr.encuu eme ea
‘da nuw&tada posible y La media, y suele denotarse generalmente ponr s?

n

=y st Z (n - X) P

en donde: = e - .
s st :es !;a varianza de fa distribucibn.
LK es u lcuuu:ado posible £.
X % u -&z meduz de £a dwtju,buuﬁn.

p; ¢ es La probabilidad de acwunenua det lcuu,&tado‘

. posible L.

n : es el totak de resuliados . pou.btu.
Obstrvese que £n varianza mide La variabifidad que existe entre todos £os nesul-
‘tados posibles y La media y Esta aumenia a medida que aumenta a dispersibn o va-
riabibidad de Los posibles nesultados con nespecto a este valon. esperado. '
Es dmpontante hacen notar, que en el cdfeulo de £a varianza, Los nesultados mayo-
res 0 menores que. 2a media son incluidos en forma Separada y no se co:nperuan en-<
tre 8L, debddo a que Las diferencias son elevadas af cuadrado.

La duuaau&n ut&ndan.

Es fa naiz cuadnada de fa -varianza y mide £as desviaciones con ltupeota a fa’
-media. De todas Las medidas de Mpwdn es £a mis usada y se denota genvuwmen‘

o te pon 8.
,_i_~4_-'."..)s\f()n-)'(l

s Una obsa/waudn interesante: que cabe ha.cvc, es que: £a desviacion’ utdndan. a.l; .4_--- : -
7 C'gual que -La ku.a.nza. unpuie que 1,04 nesubitados -magones que. £a media se.. c_ompenéen,
" oon Auwuadab meno)cu que £a misma. ‘Ademds compensa el efecto’ ampugmada& de £a

e,ee.uac.cﬂn at cu.ad/cado, puesto <que at obtenm la. raiz, se. &.ene. wnia’, med.v.da. en Las .

mumcu ‘unidades’ que: et pardmetno. de . cenmudad que en este: caso: es ta mentw.
lita deavuzuﬁn utd:ndm en fa Nowunal.es: dru.ca en ek Aenado de: quv_ una du--

- "‘,'umwfn estdndar a os Lados de La media, inconpora un 68.3% de fodos £os resubta-

dos paubtu es decin, que e puede uta;; un 63 3% Aegww que se pn.odu.wd wno -

“de £0s- uuuuado‘s posibles  comprendidos derww deesta drea; A—cemp'!.e que ea du--' .

Mucdn de probabilidades se haya upeugmado coMectamente.

: ,Pa/m el ‘caso de dos 0 au duw.auonu utdndtm a lob £adaa de’ La ﬁnedm, Ae m- :

;_ne £o ALgu,Lente- :
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Rt 28 i inconpora un 95% de todos Los nesubtados
) posibtes.
R Y35 Ancorpora un 99.7% de todos Los nesultados
) posibees. C
lntmpne/taudn gndgica de fa duvmudn ui_dndan en

La Normal .

X 1:‘..‘1]
}

|
-3¢ -3¢ ~€ R 4T a2¢ 45€

En el ejempio del progecto A, se tiene que £a desviacibn estdndan es de § 23.7 millo
nes ($ 23.7 8) y dado que se habfa supuesto que La funcibn de densidad de este pro--
yecto era Noamal y com.cdmanda que La media es de $ 758, se puede hacer . ef Amtu.e_n.

te anflisds:.

75 8% 23,7 M : incorpona un 65.3% de todos Los nuuuadoa posibles.

75 W2 2023.7-0) ¢ inconpona un 95% de todos Los nesubtados posibfes.

75 BT 3(23.7 M) = anconpona un 99% de. todos Los nesubtados posibles.

Es-decin, que so.tiene un aB 38 de confianza que 'se produzea uno “de £os uuu!;mdoé -

. ‘,",;"fpouol.u compmemudoo emt/ce $ 51.3 fy ¢ 98.7 f; un 95% de canﬁumza que e’ pa.odu.z
" ca-uno de Los resubtados. pau,b?.u campu_nduiaa entre F3 27.6 R y$:7122,4 Ay casi se

3 eede, utwt comptetwnente Aagww que’ Ae maduwa' ‘uno de l.ob nuu,&tadoa compmemu--
_r‘f"ao.\ enme $35.9Ry% 146.1 - R B A
< R ute caqo EA mpou:a»te hace):. no«ta/nquea med,ula oue aumenmn w auuum.wnu es
t&ndu a 4’.04 tadaa de tas medm, aumemta «ta.mb&en ta mobab.c.udad de adwinencia de =~ -
’:»to‘s tuu&mdu poubzu campnencu,doa dentro deé mwgo de Las. duumuonu. conudm'
aes; a quc al aumantan Las: duumcwnu utdndan Ae ua‘ culvu.endo cada vez mds d d4 -
2¢a bajo La curva de 8a duawuu&n det puoyec,ta. : o s
~Fma£menxe. en et pwwmwzan. e;ampto du, pnayeu.a A lae pueae conci.u.ut ta u.qtu.emte-
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Si se .cnw.u/te en el proyecto A, de pﬁwnoatcca Lenern un 6&1.10 pfwme.d,w anuat de. --
.$ 75 M; peno se puede ganan ¥ 23.7 M mda o pudm $ 23.7 M menos con una probabiti
dad de . 68. : : :
Aunque fa varianza y La desviacibn estdndan son dos de £as medidas de CL(.A}O?/LA»LJ’I -
que més §recuentemente se u/td,czan para med«c)L e Lntenpretan ol niesgo en Los pro--
- yectos de inversibn; existen othad meda.dtus entre Las cuales se pueden cidfar por - -
'efempto a !.a asimetrda y akl coeﬁ-cuen/te de va)u.auo'n . ‘ :

C Asdmetrda

Cuands et &rea bajo 2a curva de £a dems{dad de un proyecto desde - a X, s
4guat ak dnea bajo fa curva desde X a 8@ ; enfonces, £a densidad de probabifidad

‘asociada a este proyecto es simétrica con nespecto a su mo_cLLa En casc cam‘nw‘u.o,

se dice que La densidad de probabilidad es asimétriea.

- Efemplos de disinibuciones siméiricas, son tadcw aquellas disiribuciones que pen-
ZLenecen a La familia de distrLibuciones Noamal y efemplos de distribuciones asimé-
tricas, son todas aguetlas distribuciones que pertenecen a Ja damibia de distribu
ciones Ji-cuadrnada y F-snedecor. .

| Es dmpontante sefiakan que todas Las distribuciones de probabilidad, se caracteri-
zan ademds de su media y su desviacidn estdndar, por su asimetnia; La cual como -
. 8¢ ‘anakizé antenionmente fzegl’_eja el grado de simetnia de £a dAAPMALﬁn a[umdedo/r.

- de fa media. ,
En Ras distrnibuciones umétm.ca.s, existe un ruimero magon de hresubtados paéLbCu a
£a derecha .0 La {zquienda de €a densidad; por Lo aque m distribuciones de maba— ’

bitidad asimbtricas, pueden presentan dos tipos d&ﬁumtu de aum@t)wz PRI
a) Aaunet)wz a La de}lecha 0. aéwm paamua. o S
7T Es' cuando ol ndmeno de kesubtades posibles a fa de}zecha:de 2d densidad de —- .
: p&obabx,&,dad de un: ptwyee,ta ‘s mayoa que d_ ﬁume)lo de auu&tadoa pau,blu a La. —c_z :
: qtu_ytda de La muma.. K : 3 : : : L

Gmiﬁ.ccamente se tcene Zo ALgau_ente

: _7:.";‘ [o,i]

» (4)

FOTY SR
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ubAé/wue que ‘en 'tas dena.cdadu de mobabwad que )M.uenmn una asimetria prmm
va, exute un niftmero mayor de resubtados posibles pon encima de £a media.

b} Asimetrnia a £a izquienda o asimeinia negativa.
'Es cuando el mimeno de nuw&tada.s posibles a La i{zquierda de La aenu_dad de -—-
‘probabilidad de un mayecta, es mayan. que. el nitmero de nuwuadob pou.bl.aé a -;'
“2a derecha de ta misma. : :

Gndgmamente se- tiene Lo Aquente'
l- a . .

> L{)

»®i

.0bae1uue que en fas aena-cdadu de probabitidad que presentan una asimetria negau--_
~va, exdiste un nimenro mayoa de nesuftados posibles pon deba;a de La media. s

“la cuunetua ae. eualquien disthibucibn da. pnobab-«b_dad &2 puede ca,ecu,aa)z. de £a 6o)una
. ugu,centa . . .

t‘.a a&mot/ota de La’ dummcwn. i
d Auu&ta.do pou.b?.e 4.. o

3 I.a mobabo&uiad cte ocwmenu.a ae,e n.u ta :

Z_a mmua de &a dumnuudn. :
ta duvmcdn estdndan. - L : »
el wimero de nresuitados: posibles. = il
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Ante un problema de Auecudn entre dos proyectos de uwmua’n, cada uno de Los
cuales tiene La misma med.ux, pero ta asimetnia de La densidad de p’Lobabu’A.dad de uno
(7 _pou,twa mientnas que Pa asimetriia del otno es negativa; es prefenible - elegin -
el que- tiene asimetrnia positiva, ya que en casc de que ocu)umlo inespenado (es de--

cin, que ocumra uno de £os nesuitados posibles que se eneuentran en £a cola de £a --
. ddsindbucibn; o equvazentemen,te que tenga asociado. una monabu;mad de seuwutencia -- -

casi nufa) et resublado obtentdo serk magor que e,E !Luuuada que se upuaba obte---
nen.. :

A manMa de mmuan, commaue d sdgulente problema de e,&ecu&n entre dos p"l.o

yeotoA de mvmufn

Proyecto 1

_Resultado poscibée () Probabitidad de ocwnencia Lo, l]
$T0M ‘ 1o :
$30R . .60
$60R ‘ .20
KRNI E ' 10
"$s0M .08
$.90R L7
$J004 .06’
$ 1100 .05
$ 120 . -04
' L Plcoyecta 8l & Ll
Ruultado pou.btz ($) R P/zababab_adad de ocuMznua [ ., 'J
S TOR ST 005 '
"'_$ 2o e
Cs30R e lggs
RO R L T g S
Bsomc oo Ll T g
$ 70 M;V“V S o C .'6@*

CUST00R T e g
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Fdcitmente se puéde vuégmiz/i que fas medias de ambos proyectos aon iguaips-a $67 M.
La guagica de fas 5um:wnu de deuuiad dz probabilidad de Los pmoyac,toa. 1 ylIl es -

‘la siguiente:

(O I " Densidad de probabilidad - del proyecto T,

Densidad de Pﬂobniuludad
// del wc,cc‘o ju. s

> L$)

R W I 4en ui'unruin Bou WA wel WON 10T
EEX T '
De 8a cual se pueden hacer fas sigucentes observaciones:
1] ta asimetria de 2a densidad del proyecto T es positiva.
2] Lla asdmetria de ta densidaa det proyecto 11 es negativa.
- 31 tos wesultados ooa.cb(_u que tienen una p’zobabo&u"ad de ocurtencia muiy peque-—
' Ra, son tanto Los nuw&tadoa posibles mds ,gmndu del pfxayec,ta T como I_oé tw_—’
suttades posibles mds pequedios del proyecto I7. N
. -Pat &o que en caso de que ocunia £o mupe/uzao, es mas convem.ente el_eqm. et mayec—- L
. -tclaueetll : : : - -

S Loegcc/.cn,te de’ um.mcuin - ‘ »

£s una medida de’ dupmwn nu_a,twa que pumu:e campalmlc Zoa /u.ugoa de prm-— ] '
e ctos de “tamaiio diszinto Y se catcu&z dwuuendo I_a duumuﬂn utdnda.u de un mo--
{ T ¢ 'v

o ..cta entie su zupecuua mecua .

Cde. sir s L . : ;
V:oes el coeﬁuemte de uauacwn._
X oesla mzd.uz de La d,usmbuudn.
S:ta auumcufn utdndan. ;
eutcncu

Seua dueaole que el’. cae$4c4.emte de variacibn de un pﬂ.ajecta de 4_num45n 5ue-
ra Lo mds pequena pou.bez | ea decin, to més posible cercano a ce/w), pero uto se -

puede analizar de !.a.nww w2 44gu4ente




T hacen: /uzgueuua aZgumz medida de’ centratidad {generalmente La media) ¢-de entre e--

< 29 . -

-—)_(— — ' ‘ 0 cuando S ¢g R
'Es decin, cuando £a desviacibn estdndar de ta distribucion de un proyecto sea muy pe
.quefia comparada con su media, entonces el coediciente de varndiacién de Esite send casd :
.cero; en otras palabras, un proyecto de invernsibn ofrece menor uuga, cuamio su coe
5Luen/te de. variacibn sea Lo mds: pequeio posibie. ;
Como’ se difo anteriommente, el coegiciente de veriacifn es u/td_ en La compa/tautfn de -
niesgos de proyectos de xamaio distinto, es decin, que La utiididad dek caeﬁu:.wnte -
. de varniaedfn se hace mds evidente cuando’ el problema es de escalas.

Por. QJEMp&J, considérense dos proyectos de inversidn M y N con sus A.cgtu,e.mtu med.ins

y 'desviaciones estdndar; :

Proyecito Med.ca D. Estdndar
M $20HM $4 M
N $ 151 $zR

De fa tabla arr/tmolt; se puede obqe/wa)r. que el proyecto M ea el que tiene un flujo -
promedio mayon; sLn embango, aunque ef glufo promedic dei mogeaa N._es menon, es ek
que ofnece menon niesgo.

Entonces el pn.ob?.ema carums.te en de,tvtmwwz. cual de Roa dos resulta ser e& md& atrae
.tivo. . )
‘ Ca,P,cu,Eando Los coatjux.emtu de vandacibn de Los p’LOyethé, de puede obu}waﬂ Lo v
A.(gcu_emte. ' ’

Vy = — = .20
M= "0
: ,?N =_7__2_. ]3
15

k';_El caas-cuente de uwuau,dnr de,i_ pnoyec/ta N es menorL que. ek caeﬂ.ca.en«te de va/u,audn E
dee pnoyeoto M ‘es decin, que u moyeca:a N o(/w,ce un - M.e.éga menalt po)‘L cada puo dg

,, ri'genelzaﬂ"'f&z_ decu&n de um merLuia de dupm.cdn depende de ‘tos objmvm oue se"
-fpwman yide’ £a” pa)btccum situacion, “pero exute una pheferencia por: aquo&&a.é que’

"uws se Auuo_ optan con M_ecu.enc,uz por. La auum.udn utdmian 0 u_ cuadaado de um
'cam:cdad ccnouaa como ua/uanza L
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11.4.- Inconporacibn ded niesgo a £04 mérodos de evafuacicn financiere de proyectos -
de dinversitn.

En £a seceifn antenion, se vib como medin, cuant«.ﬁa_ca/z e wummh el niesno
en Ros progyectos de wnvensibn; ahora en esta seccidn, se vend como se incorpora el -
ndesgo a algunas téenicas de eua,maudn ﬁmanue}m que Auelen wtibizanse con frecuen
cia en La prdetica.

-Es Lmpongante hacer notan que ef niesge se mea‘e mconpom dz distintas 6afuna.é y.su -
apticabitidad ua)ua con Los criternios de deeisibn y con Las dawwa,a sLluaciones e--
xutem‘:u. - : .

CER ooje,aua de esta Aecudn, 24 u.tudmn y analizan a.r.gunoz, de Los mé,todaé que pe)um
cden’ g mconpo(tauén del niesgo a Xos criterios de déué_wn que ‘suelen utilizarse --
con mids 4recuencia en La evai&zacéﬁn §inanciena de proyectos de fnversidn en condicio
nes de certeza, como son por ejempi.a, el valor acdual o fiujfo de efectivo desconta--
do, el valor actual neto (VAN) y fa tasa -interna de rendimiento (TIR).

Por L0 que antes de empezar ei estudeo de estos mérodos, se presentard a continua-~--
cdidn un breve resdmen de 208 critenios de decssifn mencionados con anterionidad.

Este hestimen considens £0s siguientes Supuestos:
ai Se conocen con certeza Los tufos de efectivo. .
bl £€ coste de capetal serd una fasa de <intenés pura y Libre de niesgo, puesto --
que no exdste po&-cb—b&.dad de que no se obiengan Los 6-&1.]06 de eﬂaw.ua espena-~
dess. . :
c) Los niveles de precios pe/tmanzce}u‘in 64_404 o constintes dwuzwte toda Ra uum a-
il ded pfcoyecta es deciér, que no. uule mgg!_auﬁn.

Flu.je de. efectivo ducontado [ ua.&m. actual.
t& principio en que ducama este método, e en detwnm si7el uw&o}t actual -

S dc‘ Los 5£uja¢ 5@4&04 upe)mdoa jud/tcﬂtca ef. du.embauo o cuza W ae un’ prwyec‘ - -
: ',to.', - o _ : e

Pam uto .supdngcue que N : ’ :
: SR pies ek feuso de eﬁeouuo nexa anuzul ‘que se. n.eubuui aI_ 6utax. dei’ a—_

8 o - 2. , ;

T ed u vaf.o/z de duecho que se uubm.ti al; 5umi_ dd uuuno afo a’e .
Ldade,&p«_oyec,to R I

(kU es el costo de caputaz .
i es zt coua Anicial..
SR BT 3 7.1 divracabn o Luda u«tunada def pnayeo,to
Lo 'VAL Tes el Valalc Acmaz de,e pmogec:to. '- :




. YR .
Dada que se cuemta con todoa 204 -clementos necesanios para poden evaluar uhn proyec--
Lo, se tiene entonces que et Vator Actual de un moyecta, consiste en traen a ualon. V
muen.te {t=v) Los geufos futuros esperados a una taAa. constdnte k.

Gndficamente se x:ume. 1’_0 sdgulente:

 Sn

iy :‘. ‘ - ’ ‘
. - . .'\/f scala de
t=o 1 2 Lo n-1 n 4-'emro.

Por £o tanto, el Vafon Actual de un progyecto se caleufa de fa siguiente manera:

. -t -2 < —n
Ya = F k) + F UFk) 4 .0 4+ F Gk 4 S, Orax)
= ¥, + ¥ A - Fan 4+ - S=»
Ciew) Cay 4™ O™
# "
. va = Z fi. + Sn
a=) ()t i)

”‘La n.egta. de decuuin cuando Ae u,uuza este cuu,te)u_o en La euauw.cuin de pmoyo.&toa o
: 'de .mue}mwn es £a. A.q;«u.a_ni:a : RSt
: Si VA-?'1 entonces €& p&o;eoto se aczpm S
"Si. VA < 1 ‘entonces ei puoyeoto no e acek‘ '
Si VA= T’ entoncu La dewwn u A(Lbjw__

‘o indi@@n«tqﬁepériﬁ_ehdo“ de ia

¢-Vdom acA‘.uaA"_ mbto'. ‘ B . - b S
' “Este eritendio u ana” ua/wxmte du. Mvuo awtwwr. M comute en awtwmumu 2a.

equwazenw en el uempo cero. de Los 5&104 de. egecuua 6utwt04 que. ge.ne)u un pmo--;.. :
Cto y compa)uvf. uz‘.a equalemw.z con ek duemoouo muu_ i
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" Pon £o :avuta, q,e VAN-de un pnoyeu:o de.inversidn, se- ab:tc,ene restando ek costo ani-- -
ciat dei mismo al vakor actuat de éste,

ie. VAN = vA - 1 ’ .
LT R S ox
¢_, (Nx) (un)
“.En este caso, La regia-de: dewdn e £a siguiente:
S4el VAN 30 entonces el prwoyecto se acepta.

8¢ et VAN < 0 entonces el proyecto no se acepla.
Sé el VAN = 0 £z decis.ifn es subjetiva o indiferente.

Tasa {nzerna de nendimiento.. - :

. la tasa-interna de fzendmmnta 4 ma de rendimiento de un proyecto de Lnver---
846n, es ao_ueua tasa de intenss que J{guate fLa serie de sus Linghesos furturos con i
duémbouo 0 costo iniccal; o bien, es aquelia tasa de intenés que hace que ef VAN -
de un proyecto dea cero.

CEs decdir, 44 noes La tada interna de hend4m-cen/to de un pn.ouec/to de Lnvendibn, enton~

ces % es tal que:
n

3

‘I=Zl +i &= -3‘;— + Sa -X =0

Y "
= (lw)*' Gy Y "+'.)~ (idv)

”-Una 5cma Aenc:,u_a de ccztwtafc L4 tdsa .w.te/ma de’ /f.endmmnta de’ un p'wyeoto de an-- '
iy —-"ve,uwn u polt. tam‘.eo. de la uguu.entz 5o-umz- .
: L Pua T ; . »
Sea e una amaxunauﬁn an ta,(; que
B I, & S
o .’£n At e
B S e,& cosdo uu.m& 54._10. e

Puo 2 PP
S&x(n.))t e’mtoncu a.‘)n. M.eg/zua/tai. pa.ao I) )
s«. X(n°) <1 entonces n < n” (negresar al paso 1) .~
8L Xin*) =1 emtoncea r = n*: (44.gue ai_pcuo 33

PMO 3 ‘ R :

Cta tasa MMM de n.emwuanto n es Lgual a n”.
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Cuando ny y'/ié son dos aprox.{maciones ‘a n takes que'X(fL,' €1 ¢ X(ni), entonces L
tasa interna de /Lendmwnto n, se puede obrenen mt.e/tpoi.anda entre Estas dos aproxdi-
maciones.
La negla de decisidn cuando se utitiza este onitenio en £a evaluacibn de proyectod -
de invenrsifn, estf directamente relacionada con fa natunakeza interna de fa tasa de
nendimiento de un pn.oyecta y ka natunaleza externa def cosito ‘de capu:al con /Lupzc,to :
. al mdsmo. '
- Pon Eo nuvto se tiene Lo siguiente:
R P S % entonces el ‘proyecto se acepta
Sin €k entonces el progyecto no e acepta.
S& 1= k. entonces La decisibn es subjetiva o indiferente.
€& decdin, que con este criternio de decisibn Lo se hace es comparar el rendimiento de
un proyecto, con respecto a su coato de capiial o coato de Los recurnsos que se utild
zanon pana Llevarlo a cabo. )
Este método es frecueniemente utitizado. en ¥a evaluacién de progectos de Linvensibn -
que nealizan £as empresas, ya que permite comparan fdcitmente £a TIR de un proyecto
~con et costo de capital del mismo, puestos que ambos estdn expresados en poncewta--—-
. fes.
"Es conveniente seiialar que asi como existen proyectos con miltiples tdsas internas
de nendimiento, también £os hay sin tasas de rendimiento. *
Con este ULLIMO crnitenio, finaliza el restmen de £04' criterios de_ decisibn -que mds -
~ se utitizan en fa prdctica patia £a evabuacifn §inanciera de moyecnm de uwwwn -
‘en condiciones de centeza y se dd inicio a 203 métodos de mconpamu.ﬁn det niesgo.

.- Los métodos de’ wcon_pomuﬁn dee riesgo que- -se pnuewtan a continuacibn .son, el mé

;.ytado de za medm y La desvideion estdndan; ef: metode de £a mabab.éudad de evion - -
" én'¥a aceptacibn, ek muodo de ta mAa de duwubto a;utada ag uugo y el méitodo :
,ae ‘fa- ﬂua combwaaa.. .

P 'Comf.t’;tebe' el apéndice en Tasa Intenna de Rendimiento. -




N B . H = 3‘ ﬂ-
inl—Muododeiamed,mytaduumwnutdndM o
.- Este método ‘permite La Ancorponacitn mis directa del fue.sga at Mem.o ae dec.c
546n que utiliza al valor aciual como varinble de decisibn.

A manera de duamuﬁn, se wt«.&.zaful el fiujo de eged:wo descontado o uaLo/z a:-,m
at, que_ como se. wﬁ en camiuu.anu de cenrteza de cafeula de la u_gu.cente manexa: '

=
VA =tZ (_nf.:-)t ‘ Aapamendo qu.e. S =4
_tay

:En eate caso,’ F /Lepmuenm el 6&110 de egec/uuo nuo anual que ée fecibind ab finak
det aio £, ‘o4 degu., que en condiciones de centidumbre se considera una sola eatima-
cibn de €os ftujos de efectivo pox cada afo de fa duracién de un proyecto; mientras
que ab incorporar ef niesgo, no-es suficientecon unz sofa estimacibn pon afo, 8ino -
que se deben considerarn el mayon nimero podible de estimaciones en cada ado con Sus
nespectivas probabilidades de ocurrencid asocsadas y asz, de esta manera utilizan £a
. media-de La distribacibn de nesultados en cada afio tambi€n.

- Es decin, que para padm apacan, este método se debe fener £a funcifn de densidad de
propabilidad de cada aiio de tos 5m_104 de efectivo del moyecta que se vaya a- ana&c
zan.

T Pon e.je.mpco, 4up6ng¢ue. que e Ziene un proyecto el cual tiene una wda estimada de -
. neaiod g que se tienen m- utunacwnu de £os flufos de efectivo posibles en uzda ano
Ceon-aas /zupcc,auu puabaoMu de ocurrencia asociadas: : :

Féujo posibie (3) _ Pnababmdad de ocurrencia C- '.7

Sy
b
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Flujo posible $) . Probabiludad de ocumrencia Le,i]
b1 R Pyl )
8nz . ‘ pnz_
A¥io n
. en dondes - :

v"gt  es fa estimacidn del j-Eadmo flujo de efectivo en ef t-€sdmo
aio de vida def proyecto.

Pejt La probabilidad de ccurnencin asociada a 5“. ,
obs nvese que con este m&toda, al usar £a media de La distribucidn, se puede conside
nax tanibibn fa dispernsién o variabibidad de £os fPujos de efectivo posibles con nes-
pecto a‘este valor medio.

Por Lo tanto, Lncorporande et niesgo a esife eriterio de deeisibn con este mEtodo se
tiene Lo sdguiente: :
84
PR : es el vafor actual esperado de un pmayeato
Fy ¢ es el ffujo de efectwo neto anual u.pc;uzda en et afo %.
R : el costo de capital.-
) n: La awzac,wn del proyecio.
enfonces: - e
: =3
hu)ﬁ

7

s
nN:

‘f": ‘En donde Fi ae a.alcum ‘camo £a medm de ta dumbucuin do_ un mouectn en eL aiio t -
”‘udem SERELE ey R R ‘
e v _Ft = Z ﬂtjptj : 4 t e !.n ST
*Paa at/u:c. p«wte, pana ob/tene/:. ea duuuxu&n utx{ndm de_ un pnogeoto Lo que ‘se hace ---

- mmma, ‘ea’ cafenban sus desviaciones utdndu en cada afg de:su’vida deit, despuls <

thaentas a va.&m presente considerando s aau:o de caputal Y. ﬁuxalme_nte catcu&m La
dewmuﬁn -estiindan total deé mismo . . :

PoJLA’.o Zanto, &L

S . ea fa deévmudn u.teindan de un- moyec,ta
;dz- £a desvigeidn estdnder en el afo L.

ki et coslo de capital.




entonces:
\ . P V
] oy
S oz Gt , tor O+0)2E

en donde:

i — 1 *
.Z({‘i—{‘“’*' ¥ ot em

 Es mpon,tamte. hacer Las Aquewte.b obae/wac,wn.u : :
1) EL fLujo medic de cada afio puede ser d&émente_ a Loa flufos de eﬁeotwo PO8L-~ . &
bles en cada afo. - . .
2) AR eonsiderar ok 5&1_10 medio on 'cada afic, se estd considerando toda £a gama -
de resultados posibies.

3) Con este método se consideran todos ZOA h.uuLtadoA posibfes y su efecto poten—
cial en &a ‘ocwurencda.
4] Estre método proporcona informacién det beneficio esperado de un proyecto y el

: - niesgo que éste ofrece medido por su desviacibn estdndar.

La principal diferencia entre el critenio de centidumbne y el de niesgo, es que al -
obtenen con este dltimo La desviacidn estdndar, €sta nefleja de manerna explicita ek
ricago; La pernsonas encarngadas de tomar La decisdifn, ahora deben analizar 84 el bene
{icio esperado justifica el riesgo, es decin, que ya no se trata bunpﬂamemte de com-
parar el valor actual de un progecto con su costo de capital.

Es ‘muy probable que progectos que habfan sido aceptados sin discusifn alguna, sean -
nuevamente reevafuados haciendo esta consdderacifin explicita del niesgo.

- Para obtener el valox actual neto esperado de un pmayew (UAN), se fe nesta al va--
 Lon actual eApMada (ﬂ') el costo inicial del; mismo.

- de.
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11.4.%.- Méiodo de ia pn.oba.biﬂ.dad de evion en €a aceptacidn.

Este método se aplica generalmente ab vafon actual neto (VAN), aungue esto no -
quiere decin que se Rimite a 8. Cuando este método se aplica ai VAN, ef probiema --
consiste. en deteuminan 2a puababmdad de que el VAN sea menon que cero; proporcio--
nando con esio, una medida de enrron en fa acepmuﬁn de un proyecto, puesio que s&°
e VAN de &ste es menon. que ceno, esto. indica que el pnoyew no se debe aceptar.
Con el 51:1 de ejempuﬁu.an este’ m@todo se harfl Ra suposicibn de’ que’ o4 valones ---
actuales netos del proyeeto bajo esiudio se distribuyen como una Nonmai con mediz -

/A y varnianza 1% ; en donde ,l eER gy !‘ Y 0, son Los pardmetnos de £a distnibu-
cifn, que se pueden estiman,
St se supone ademds que ef valon actual neto esperado (VAN) del pmoyzota es mayor --
que cero, entonces ardficamente se tiene Lo sdguiente:

{k"z(;)

» VAN -

\ Obaawebe_ que eL d'ne.a Aambmeada bajo La cwwa de -&1 aemulad e la pn.ababm—
. 'dad que interesa comocer, ya que son todos l.o4 nuu&tadoa paubl.ea de £a. dmuiad -
.que’se. encuenuanalauqtumda del VAN .
wuz‘ duemnuum esta probabiliédad, Lo quc a0 hwut u utandwu,zm 2a N(’Q 1‘) que
- vcolmuponde a ia mmbuuﬁn de Lob ualoaeb a.omalu ‘netos de,f_ pn.oye,cto de La u.-- A
" Ag(u.ente mane/u! )

' SLX es ta v.a. que. /Lepmua:m todoa LoA pou,b!;u ual,on.u acma,tu notaa dd. ‘

- proyecto, entonces: : '
L S ¥ V2 N(/« ™) con,kylduconoudob._“.‘
Pon. om pa/ute, se sabe de fa teonia de ta Eamdud:wa que:

X = VAN es ef mejor estimadon para ,R g
s?: es et mejfon u.&madolr. para. .
en donde: i
g-L P -1

T am Gea®
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2 /f
s t=) Ge)

Se sabe también que 8L X N (/‘.! ), entonces:

V- -—J=‘.\A-fu N(0,T) % vaton de X'

peno como/A Yy e son desconoddidos, entonces:
v o = in(0,1) ¥ vator de X
' sl\
Obsérvese que este cociente es tan 46L0 una aproximacibn, puesto que se estdin sus
2ituyendo a Los verdadenos paadme,t):.oa de La distrnibucibn porn sus mefores utunada

nes. o
Como intercsa conocer fa variacidn bajo La curva Nowmal, desde VAN = 0 (x=0).

- Entonces:
Sea :j=’°-7t o NU81) paa x =0
s
ie. :‘j::'——?;— doende X A Nlo))
P, (VAN <0) =7P,(z ¢o) = PUX £4) donde v“.zn)mnim)

?'[VAN‘°)=_I:’INUH)‘ F con 4y = '_‘§_ pava 'ar_-=°

. Pox £o tanto, La probabilidad de que Los valores actuales netos del plwyzcta sean.

menones que cero, es Lguak con P

donde . P_ N(.,) ™ zf\)u(/u %) e "3‘;. -x

s

”N&tue que dependc.endo det udolc de y, el vaton de ]b e bubca. en &u «tabbu de -

ke ‘Noimal ‘estdndar.

U Enel ma'ado amtwoﬁ. (de La medul y La deaw:au.a'n umdald ae um' o_omo calcu--

tan e vafon ‘actuat neto esperado. {VAN} ‘y 2a duuuwwn umndm S de un proyecto

. de. inversifn; - 3in embaago 8¢ el .UAN era mayor que. cer, no se tenia de una medé-~

i da de mobaboudad para. cuantifican el ewron en caso de a.ceptwc. et pw.oyeotd, aun- -
- que se canoc.ta expuu,tmanxe ta dukuo’n u«tdmia/t. ER R
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' Con este método, en caso de aceptan un proyecto |porque au GZH,; o}, P';noponciona
“esa medida de probabilidad para cuaniigicar el emror en caso de aceptario; puesto --
que ‘representa £a probabilidad de equivocarse o eometer un enrorn de que el keduﬂiado
neal sea un valor actual neto menmon que cero. .
E4 impontante hacen tas sigulentes observaciones:
1) Con este método Ae cuantifica ta pnobabLZAdad de equ&uocanbe Y édxa es uzx£4za
da como medida de niesgo. : s
-2) ? mepneAenXu £a- pnabab&l&uad de ewon en fa aceptacidn -de un pnayecto
3; Este. mézodo prépordiona un cn4te140 puna juzganr 8L ek valo& actual neto eApeaa
- do  (VAN) fustifcca el riesgo.
4) Aungue este método cuantiftea La probabilidad de equivocarse, no pnopomuiona -
{al i{gual que el método de £a media y £a desviacibn eAtdndam) una negla da a--
ceplacidn o de rechazo.
Con el objeto de .Llustrarn un poco mds Los dos métndos anteniones, se presentard a -~
continuacién un ejemplo de aplicacibn de Estos.
Considrese La siguiente densidad de probabilidad de £os 6£u104 de aﬁect&uo def pro-
yeceto R, cuya u&da esiimada es de Thes aios. -

Proyecto R

Flujo posibee ($) . Probabilidad devocunngncia‘ l}.’]',
Nio T 2500 7 4 50
2750 e
3150 S . R
, . 1500 e v
2 asel LT g :

C2s00. L
3000 R Ren
d000 AN
18000
B3 ze00
T 2500
3000

SupdngaAe xnmbLQn que ez coéxo de capctal de éaze es de& 703 y Au coata AnAQAAL s ~f

de 5000.
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Con esta ingormacibn que se riene, of probiema consiste en proporcionar indicadones
acerca de ia aceprabilidad def proyecto R, considerando su valon actuatl neto - espera-
do (JT«T:; en nelacifn con el niesgo que &ste presenta.
Para- esto Lo primero que.se caloubard es el valon actual espenado det pmaye.c,ta
En este ecaso n .= 3 Y paluzx. =1, Aeuenequem =4
Pern Lo que FI. = 7625 : o

AndLogamente:
Fy = 2275
F3 = 2000

Una vez obtenidos Los §éujos de efectivo esperados en cada afio de vida del pnoyac,ta
se tieny que como k = .10, entonces:
3 =
-
= —de
vA 4;, G+nt
ey *'.__Z_i! +_z000
Por to tante: (0> .t an?
VA = $ 5769.15
Para obtener fa desviacibn estdndarn def proyecto, se tiene que caleulan pume)w Las
desviaciones estdndan en cada aiio de vdda de ésie.

Le. - 2
Para ¢ =1 L] Z “. -%) f.'

y{'ﬂo 262572 + . ..+ {3is0 -zbzs) 3
S o= 450.69
Anflogamente: . - S 89 = 346 32

.PO'L Lo tanta coyume)mnda nuevame,uze el costo de capbtal. se uene que

- . + " /‘(
Y ;g juso a4 (4en) ’ o seran’t
Ceap ) S ’ (l.n) : (1 |) '((.»t Ao

S -
=I_
: EE 641 40

Iutmpwtaudn de: eoo nesuttados abtem.aau o o

" EL valon actual neto esperado del: pnoyecto R es de § 5769.15 y ef niesgo asocis
»ao, medmo pon sth duumcwn estdndanr es de $:647.4; es decin, que d. bane.ﬁ.«.ua que )
se” e.spzm obzenm del pmoyacxo R s4n- cavuuivuw. su’ costo uuuu. es de $ 5769. 15 .pe- -
no este beneﬁu.w upmada Tiene un uugo det i1.22% med»uio pon su coe&memte de -
kuaudu. '
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Por oina pa/ute, AL se comwm su costo uu.ual Ae obuene que el valen acitu-
al neto esperado del pn.ayec/ta R es de:
769.15 = 5769.15 - 5000. .
Haciendo estd considenracibn, se tiene que ef niesgo def proyecto R medido pon su --

coefdiciente de ua/u.audn aumenta a un 54%; Lo cual indica que ef mayeu:a es altamen
' Ze niesgoso.

: Camo el valorn actual neto esperado del magec,ta es mayor que cero, enx.ancu serdia he )

comendable conocen Ea probab.ifidad de. equivocanse en-caso de que.sea acepmdo.
Pana calcularn Ra probabilidad de erron en La aceplacibn, se Aupand)‘l.d quz Los valones
‘ acmalu ne/toA dd pioyec,to R se du.mbuyen nolunabnente eMoncu

|

>

P' ?'(X,Ao)zl N(o,|) en donde ‘j"—"- = = YAN

s

o|

Suétomyendo el UAN y La S del p'wyec/to se tiene Lo u,gux_ewte-
. ’ ~1.93 o
ﬂ=_11.|5 a -1 = P-Su(o.|)=o.u1¢_‘-_.n_

e

- pon Lo mnta 84 el proyecto R se acepia hay a.pmomadamente una probabit.idad dv_ .

_de que se cometa un errnon y de que et fLeAuLtado Icea,l sea un valok: aotual; ‘neto ma.noln
que ‘cero.
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11.4.3.- Mgtodo-de fa tasa de descuento afjustada af niesgo. ’
Este método al .igual que Los anteriohes, incorpona el riesgo a Lol criterios
de decisibn que utilizan al valon actual como variable de deciaibn. )
EZ método consiste como su nombre Lo dice, en ajustar el costo de capital o tasa
de descuento, para que de esta manera se pueda compensar el niesgo del proyecto;-
de tal fonma que &4 el adesgo aumenta La tasa de’ descuento ajustada af niesgo tam
bi€n aumente, onlginando con esto que el valon actual esperzdo disminuya.
"Por. Lo tanto considerando esta nueva tasa, &4 ek niesgo aumenta, La atractividad
det proyecto bajo estudio disménuge. '
La aplicacibn de este mEtodo al caiteric de decisibn del VAN, consiste en WwEili--
zar esta nueva tasa afustada, en Lugar del costo de capital que se wutilizd en Los
dos métodos anterwionres, obteniendo con esto ef valorn actual neto ajustade al nies
go de un proyecto. De tal manera, que 84 Este es mayor que cerno, entonced se acep
2a 2l proyecto y en caso contrarnio no se acepta.
Pana entender meforn el ajuste que se hace a La tada de descuento o costo de capi-
tal {k), es impontante darse cuenta que existen dos dpob de inversiones diferen-
tes: .
a} Las Lnversdones que ofrecen cerntidumbre en su sernie de §lujos, como Los son
’ pon efemplo Los valones emitidos por el gobieano de un pais estable o va,zo-
nes Libres de niesgo def gobdemno, B
b) Las {nvensiones que no ofrecen certidumbre en su serie de flufas come Lo —-
Aot poh efemplo La mayamta. de todab £as Lnvensiones en e,(; mercado de capita
) -ges. :
En el primen upa de inversiones ‘exdiste una 2asa Libre de .uugo 4:., comnmewte --
. elamada-tambifn. tasa Libre do_ omisibn; pan 20 que en este easo b = i, .
Por. ctua parte, al considerar el otro tipo de mumwuu. e necuwuw aju,b
tar el costo de capital de tal manm que £a nueva tasa nefleje el Iu.ugo muo
“nal; abten.«.endo asl, la tasa dv_ ducu.ewto ajustada al réesgo. .
“Es dec,ut que en ute caso, fa rueva tasa a._;u.btada debe estan  formada’ por una tasa
| bibre de iiesgo .y un ﬁac/tafr. de compemau.ﬁn adx.u’.onal poll. sz. uugo uwoluc)ca.do
Cen giavté tipo . de invensiones.

Por ‘2o tanto: .
donde? ) : 04 fa de a u.Aze al niesgo o a de----
en_don _ % uugo’.au"u ¥ g prim -

ki es La tasa de ducuemto ajuAtada at ueAga -
del progecto X. :

4 i ed ka tasa Libne de niesgo o tasa Eibre de o-
misibn.
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La puma de ajuste al nicago ‘Pz , es propia de cada empresa y del. proyecto --
que €sta consddere; de tal manera que debe .Lnvolucran tanto La variabilidad o dis--
Vp(vbé«(.ﬁn. de £os §fujos de efectivo de toda La ammeba como del proyeeto; por Ro que
se puede ver como una nelaciln proporcional entre ef niesgo que ofrece ef proyecto
y el niesgo existente en toda £a empresa.

Pon Lo ZLanto:

¢ - ¥x
T Vewp

en donde: R : ‘ ' ”f .

wemyvesg -

Uyt 28 el coeficiente de variacibn del proyecto X.

Vamp: es el coeflclente de varniacibn de £a empresa.
N6tese que 84 La variabilidad o dispersibn aumenta, entonces tambifn aumenta el ---
niéesgo, pero al aumentar ef niesgo, ‘px' también aumenta, orniginando que k también -
aumente; trayendo cono consecuencda ginal que La atractividad def proyecto disminu-
ya, puesto que al aumentan el costo de capital, disminuye el valorn actual del mis--

mo.

Cabe Ssefialan qua, tanto la. prima de iiesgo de toda £a empresa como La tasa Bi-
bre de niesgo wtilizadas para ef cfibeulo de Esta nueva tasa ajustada, son ambas da—
Lermdinadas pon el Depamtamen.ta de Finanzas de fa empresa. .
-Pon otra panrte, para companar La tasa de descuento ajustada al niesgo de un proyec-
.. %o con fa tasa de desciento ajustada af niesgo de fa empresa qu.e 2416 pon emprenden
. lo, u no_cuwu_a hacu. el : u.gu,wwte andl;wu-

e s MR T entonces By gy

C T Nemp ? St X7 Femp

: ”-"'sl; . Nx e -emtonc;u kx ¢ kmp
Nemp e :

Ea deuﬁ. u_ e,?_ lu.ebgo de’un p’wyzc/to es’ mauan. que I :u.ugo de —toda.A m Lnvensio-
;nu de La empn.ua, entonces La tasa de’ ducuenta afustada’ aI_ uugo du, paoyec,ta se

“nd mayon que l;a de: La emphesa, y w_ceue)usa. o

_ Fuwlmemte, pa!m obtenen tanta o2 vakon aotua!. (VA) como el valon ac,tua.e ne;to
“{VAN). ambos ajuAtadOA al riesgo, 2o (nico que e tiene que’ hacvc, es AMMUM el -

costo de o_apua.t {k) pon fa tasa de descuento ajustada at uugo du; p'wyecto en —- ol -

cuuwn .en £as gdmwu coMupondx.znteA. '
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De . manena que el VAN ajustado al niesgo def proyecto X, ae cdafeula de Ba siguiente -
foxma: ) ' )

VAN, Z -——*-—- -1
oS u+m

S.(. e,e VAN aju.A.cado al niesgo es mayan. que cero, e.ntoncu et proyecto se a.ce,pta Yy en
caso covutzna/u:a no se acepm

) VQVLtajM det método. : : :

l] Este método proporcionaun. clwtwuw weezo pa/m a.cepta)r. [¢] nechazm un p’wyam-”
de {nvensidn, mientras que Los dos métodos anteriones dnicamente. proponcionan
medidas del niesgo y del beneficio que edtaban sujetas a interpretacibn.

2} AL condiderar Las densidades de probabifidad de tos flujos de efective en cada
aiio de vida de un proyecto, este m&todo no pierde nada del andlisis subjetivo
cons.iderado en Los métodos anteriones.

3) Cada proyecto es ajustado pbll. sepanado, de tal manera que en su evaluacifn se -
puede apiicar et nivel de niesgo apropiado.

4) Los pfnoyectozs de menon niesgo pueden ser mds atractivos a pesar de no tener flu

. fos de efectivo muy altos, mientras qua Los de alto uugo y aito fLufo pueden
perden su atractiv.idad.:

5) Sitas empresas consideran pnoyecxob de poco riesgo, esto puede sen muy dtil,

puesto que se podria compensar el ndiesgo mds alto de fa empresa en general. -
‘EL cobto de capitat de £a empresa (detenminado en &ns mesicados ginancieros),
peede servin de base para. calcu.&m La iasa de auruewto ae un moyepto, qa. que
‘;wm uwma debe. 6£ucxuan. con eL costo de capbta(. de Za mmua. '

6




' de 5@&&1 I.a nueua mba combmada puede Ae/z ‘mds gllande que. Ca ma combunada olugx.—-

crode - da empn_ua, ‘ya que -en cddo cont)m)ug en' 8pocas. de altas tasas de uvtM.u y eapi-

, , - .45 -
“11.4.- Métoao de La iasa combinada. A4

Cuando e& método de £a zasa de descuento ajumtada al niesgo se apaca. al cnite- :

nio de decisibn de ta tasa intenna de mendimiento (TIR), se obtiene una fasa combina "

da, que es caleulada del mismo mode que £a fasa anterndion y nepresenta el costo de ca’’

pital a_quta.da al niesgo de un pn.oyeata, es decin ques :

‘hx = L+ ‘?
en donde aho/uz kx es ta ma combinada det. ph.oyac,to X.

Pana decidin 64 se acepta o né un proyecto, esia tasa combumda se debe comparar con'
£La TIR del mismo; de Tal manena que 84 fa TIRy > Ry entonces se acepta el pn.oyec,ta o
84 £a TIRy € k,, entonces no se acepta.

La ztasa uutmna de nendimiento, es anora aquéila tasa de interés que hace que d va-
Lo actual neto upe;w.do {VAN) de un mayec,to sea fguak con cero; es decin que noes’
. tal que:

s F :
E [y I =0
tey (u—v)L
‘ -m .
an Qondf_ . ft = Z ;‘l f‘i # + e

Obsénvese quevute método Liene tas mismas ventafas que et método awfw’.om; s4in em-~
- bargo cuando se utifiza en ta pudctica, generalemente se Le:incluye a fa tasa c‘ombi.-
‘nada’ un ciento factor de 5aL&z que sinve como colchon de sequridad pana - compenbaa -
_£os posibies eanones de juicdo. Es muy puabable que con esta comdeﬁwﬁn, proyec-- :
. tos que debienon sen aceptados: sean Icechazadod, _puesto que al conudwww. ‘este facton

g De ahi la mponzancm que aeue el agaegaue a La tmsa combuuda ute ﬁac,to/t de 5a—-

R chtlemente eA mpoh/tan/te Aeiid.m qu.e uta tasa. combuntda debe eath_ Aujbta a:-
1,04 cambios que ae negumen en tos" mereddos 5umnu.maa y/o en el costo de: ca;wmz

"tal. cww, e,c coata de capu‘az neal de La mmua puede 62/!. mayon que £a tua combuna;
S ooedd, olugumnao ‘eon uto una euwau.&n deﬂtuewte, ya que fa ma comb.uuada. conude/uz
" en fa eval.uaudn. no' cauupondud a la war comb.cmuia neak.’ ~ :




twa. .

11.5.- Conclusiones al c.apoculo.

La informacifn necesaria y sufdeiente para establecen La mzd.cda de La nenta-

" b.ilidad de un pn.ayeoto de invernsibn, es en primen Lugan, Los §Lufos de edectivo -
netos antes de depreciacibn e intereses pero después de Zmpu.ua‘.oa, ‘que a su vez -
dependen de su costo inicial, de Las entradas y salidas subsecuentes que se pro--
duzcan de £a ocurrencia de sus flujos, de su duraeifn y de su valon de desecho;
an segundo Lugar, e debe conocen tamb.ibn el costo de capital o tasa de descuen-
tq', que en: u,tuau,onu de MPAQO se pu.ede afjustarn considerando tanto. el lu.eégo =

'de £a empresa en cuanto a sus invernsiones, come el rdesgo pamuweam de,?_ pmayec,to
a evaluarx; y por d@timo, se debe considerarn fa incertidumbre que afecta a sus §€u
jos de efective, aunque La mayornis de Las empresas operan con el rdesgo, por sen
6sta una situacibn més nealista y prdotica de manefarn, puesto que operando en es-
tas condiciones, se- pueden formularn estimaciones de Los flujos de efectivo posd--
bees y de sus probabilidades asociadas, mientras que operando en condiciones de - -
incentidumbre eato es imposible de nrealizan. '

Aunque el Andeisis de Regresiln y olims téenicas utaduacab son de gran u-
titidad para La 4ormulacibn de Las estimaciones nequeridas, gran parte de La dis-
tuibucibn de Los resultados, proviene de un razonamiento subjetivo.

Una vez conocida £a densidad de probabitidad de £os H.u_yo,s de edectivo de un pro-
yecto, es posible obtenen una estimacibn cuantificada de ato.s meduuvte el uso -
de aJ_gu.naA medidas de centralidad y de dispersibn.

Cuando se utilizan tanto ek método de ‘fa tasa de descuento ajustada al )u.u-
- go, como et método da y2 tasa. comb.inada en ta eua&tau.dn 54.nan¢uvm de pnoyactoA
ode uwe)usctin en Au:uawnu de luugo, &u ue.nmjaA que ae- mne.n can nupev.to a

‘ ,-Zoa ocwé doa me',todcw “son bastante nmtolua.b zsob.m todo” pan.qua RZY porcionan - . .

. un’caitenio directs de aceptacibn; mientras ‘que. £os métodos de fa med.ui*y 2a des-
Hkru.w_.udn e,btdnda):. y ‘de a prwbabbudad de erron en ta: aceptauﬁn _aunque p'LOpolluo '.
- nan medA,daA dol lu.ugo rruy Mu éd/ttu utdn Au.jbtaA a una- uute)«.pmotauﬁn Au.b_fc

En. este capuwea,-ée amzuzG u uugo de cada pmoyo_ota on goh.ma mdLu.cdu.al' de——

ttvuvunado pon 2a varniacibn de £os flusos de egwtwo en el tuunpo, a.4in ‘embargo,’
e’ 4.mpo*utante sefialan que una combuxa.own o cartera de moyectoo pod/u.a o(nacm =
Cun ueéga meHoR Que cada uno de Los p’wyec.to.s ZLomados: bapamdamv_n.te. porque la.a A
variaciones que £0s. 6&1_105 de efective Auﬁlw.n en. el uempo e pueden compenwr.

o en su defecto dumutw La magvu,tud da La vmuau.ﬁn pfwduc,uia pan. tat’ cOmbma--~
edbn. ™

% Consdbtese ef.'apéndice en cyomb«énau‘_dn de proyectos. .
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Finalmente es convendente seiialan que el engoque probabitistico es generalmente
utilizado, cuando £a magnitud de ka invensibn inicial es significativa, o bien, cuan
do Los criterios tradicionales de evakuacifn no utablecen con La suficiente clari--

- dad cuai. de Los pmayec,taé analizados .es el mejon. -

-84n embargo, aunque. este enfoque es muy utilizado en fa prdctica, ex.cé.ten othas téc-
nicas como fa 6Amu.€au6n, £a cu.cu’. se ccna.cde. muy apnopmdu Y éunpza de- ap(.c.cwv. en
est0s cas0s..

'
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. . do md,s ‘dégicits, o equuuenzemenxe aeduuendo ka tasa de: vr.wmcznzo de ta oferta -
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111,1.- La. unﬁlauﬁn.

Dada. 24 actual situgcibn ecan&m.ca dek pwu £a pa;?.abm .mﬁlauﬁn es ux.(,azada -
todos £os dias, aunque en varias ocasiones resubta dificil defininta con ctaridad.
Existen diversas teonias que upucan £a wé&zu_dn Unicamente para objetwca det --
presente tJLabajo. se hand especial enfdsis en La teonia monetardista:

" La inglacibn se produce cuando £a cantidad de dinero en mculauﬁn aumenta ) i
mds: /Ldpx.damewce que £a de Los bienes y senvicios; cuanto mayan. esiel incne-
mento de £a cantidad de dineno por unidad de moducutin La tasa dv_ mﬁl’.a-—
cifin es mds abta ". Todo escasea menos el dinero. )

. De acuendo con esta teofu.a, La causa pwupaf. de ta mﬂtau.dn es e& au.mewto del ein’ -
cutante monetario (moneda graccionania, billetes y depdsitos banca)u.ab), que a su --.
vez, es originado por Los déficits en el presupuesto gubernamentaf.

Con el objeto. de cubnin estos déficts, se acude a diversos necursos como pueden ser,
el incremento de Ros impuestos, finmanciamientos tanto .ntennos como ‘extennos y emi--
4i6n de moneda, que es e necunso mds grave ‘puesio que aumenta el d.we)w en cincula-

eibn’ s4n Lenen como apoyo un Lincremento en £a pmoducudn.

Por otra pante, es convendente sefalan que ‘estos dEficits son ougtmdob princd
palmente por: :

aj La apucau.dn de pauum gubmnamznmzu para nedumbm mejon. e& ingnreso
“entre 2a poblacifin. -
b)’ Las exigencias de fa sociedad pon obtenm-
- MQJO/L salarnio.
- Mas beneficios.
- MQ]OW £a Aal.ud y en genma.& vivin, mejOIL.
¢) Lognan un c)r.wm.c.emto soatenido quo_ genere mds empCeob a 5m de’ combwtut ia -~
" desocupacibn. o S - ,
“d) ‘Gastos’ excesivos o deend—wAaa en Loa pn.opws gob&uma.
De acue)uia con ésto, [Z.3 manena dptx:ma de cowt/mlmumn ta un.gmwsn Auia no gene/mn

" monetaria (cantidad de’dinero en cincutacibn) ; sin embango, sé se Limita et circitan
- de manua.mw entoncu Ae n.eduu}u&zn LOA Necursos a la economfa du pau y mobabto.--
mente d_ pﬁwbi_ema seria; més grave.

7 EL d€ficit en fa maducuvwad mede Ae/c. cona.uiwdo como una c.auaa aecundwun. g
de Za mﬂl;auﬁn, puesto que pueden n.egutnmz attas mu de crecimiento de £a pro- :
duccdn Y ‘4dn embargo, La. Anflacibn puede continuan 84 ute Mecmmto no es apoya-
do pon. un dncremento’ de ta pmducuudad en todo,s Loa ‘niveles. ' -



Cada aumento de mequ u La senal pana aumentan £os AaLa}:,wa y Los gcwtoa
que a su vez dnpulsardn adn mds £a subida de Eatos. -
“Por Lo tanto, La: inflacifn es un problema de equilibrio entre Lo que se uenz y -

Lo que 4e gasta. Si se tiene mis dinero, se gasta mis.

EL temorn de futunos incrementos en Los precdos provoca mayores consumos, ordlginan
do nugvamente un desequilibriio entre £a ofenta y £a demanda, puesto que al haber
mds dineno. en eirculacibn’ se- estimula La. demanda, canbubuyendo a un aumento oda -
via mis népido de L0s precios.

Loa negocios se estancan porque ya no éa.ben. cuanto cobran; se genera upecu&a--—-
cibn, puesto que al observar que £os pmuga suben provoca’ que. £0s necunsod sean -
destinados a otro :tépb de {nversiones como Los ‘nmiebPes. g en gznvzae; a bienes - -
-con Los que se pueda hacer mejon grente a £a inglacibn, oniginando que £os recur
505 destinados a fas invensiones productivas sean memones; tambifn se manifiesta
en una disminucién del ahorro, ya que el {incremento Aa.bten,édo de precdos ohigina
una p&d&do. del poder adquisitive del mismo. .

EL temon de fos inversionistas ante fa mce/vtcdumbne pn.eum&euente hace que
exporten sus capitales a otnos palsed, dcentuando 2a descapitabizacifn de fas em-
presas.
la tiftacibn se puede definin como a medida de Za disminucifn en el podvr. de cam
pw del dinero, onrdiginada por el alza del nivel general de preclos. =
Usuakmente, La inflacifn-ed exmuada. en términocs de una tasa p’wmedw ponderada,
que mide el cambio sostenido en el nivel genenal de precios de Los bumu Y sewi
clos. | , )

Es 4'mpomtawto. no conﬂdndxjc el -efecto de Lz inflacibn en el vator del dineno,
ceon el cambx.o det va.ton. dvl duww a t}cau& deI_ uempo, au.nque ambod p'wdchan el
E rru,émo e;Seota.._. _

S WER vaken de wn puo ahol:.a. eA mayon. que_ e,?. vwﬁom de un puo v.t
= pmﬁumo ano"
CER egec/ta de La: mﬁ&zu&n en el valou dd_ duumo Anga pozwu.e e& podm de comp'(.a
’ de un peso. ahoa.a, es mayon. qua el du p'ui:wno ano. debuio 4unp£mente a Ca a.?.za. =
:':ggene)!a.e de precios.. i g
Poxr at)c.a ‘parte,; d cambw dd valon. dd y ‘ejm a tlmv& de(’. aempo, Aw't.ge polcque
cantidades Lgua.!;u de dme/«.a no ue_nen el_ muma va,CofL AL 8¢ encue:wmn en’ punto& ‘
,'-'d/c5emntu en el tiempo, COMLdWHdO qu.e 2a tasa de uptméa pn.eualauewtv. en u
R mmcado u mayan. que ceno.’ :




e Aa.
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) III 2,- C£¢u4.64_ca.u,6n de 2a u:glaudn. :
vepenicendo de. La proporeifin en que se mmementan Los meuod de laA b4enu
y serviciod, existen dos clases de inglacibn:
a) La inglacidn generakl ¢ ‘abienta y
b) Lla inflacibn diferencial o nepumda .
La mﬁ&audn general o abienta se dé cuando mdoa 208 piecios y costos se uuycemen
Zan en £a misma pmopaauﬁnh 7 B
Mientras que La mglau_dn dc‘enenual o n.eplu.muia. 4o df cuands no todab Loa me-——
chos o costos se incrementan en fa misma p}copolr.c,w‘n, en ute ca.aa. ee mmemeM/to '
“de atoA depende du; ¢¢aau econdm.(.co muotuuado. ’ : :
E4 muey piwbabee que o primen apo de Ainflacibn no se presente en La putc,tcca, pon.
€0 que de ahona en adefante se supondnd, que aunque todos Los PrLecios y cosios &e -
Ancrementan a distintas tasas de .imflacibn |inflacifn diferencial o neprimidal,
sdiempre serd posible obtenen una estimacifn de La Tasa anticipada prwmedw pcn.de—
nada de inglacibn dunawta £a vida de un pnoyec;to de invers.itn.

111.3.- La inflacifn y Las operaciones financieras.

En genenaf., La ul&laudn agecta a La mayo)u’,a de £as openraciones 6manu.e)w.4 -
de una empresa; algunas mds que otrds, sin embango el mnada que tiene £a inffa--
cifn en éstas es de comadelw.udn, ya. que el efecto que pu.a_de tenm sobre una-ope-

nacibn puede no sex. tan susiancial éomo el efecto y consecuencia que pueda tenun' L

en otra operacion deteuminada. ’
A continuacién, se’ esboza el unpaeto de £a utﬁlau,dn sobre al;_gumu operaciones. 4
‘nanue/r_aa relacionadas con: Pas Aasas de intenfs, el caputal. de £a emp/tua.. -Za --
v .plnneacufn financiend, ‘La medl,ud‘n de £a pmoduu:wulad Los caéd.otoa d Lango pta--_ y
‘ "._za, 2as mumwnuwuﬁaxé‘ga.m y 2os’ pa&stamoa bancauuo.s -
“-'msr_La4umwnummudemMa SEPLA
LT Las tasas deuu:ma nepuuemtan el mew quv, ta empuua pagandal compaadon' v
2 ‘vde eos ualoneb que u o‘uezcan en caso: de que p}cute 0 invienta _'Au dme}w en. e.ua L
- o bLC’I, u d meu.a dd Me‘doto que u. ac/teedon ‘0 uumww.ta" o.tolma a ta empﬁw o

"E«sm tabaA, 5£uctuan 4eg¢Iu fas cond&uone..s de?. me/c.cado Y de a.cu.e/ulo con- la. p044.~-

' "nudn nelativa de Ea’ emmua y-de Ros comp'w.dolnu pa:cmmcu.

E ._Pau 2o que en épacaA de altas tasas: mﬁlau_omvuwu, 2as tasas-de m«tua se.ven --

6ue/utememte aﬁectadao ya que Los cambios en ef nivel. genma.c de pneuas lw.pucu.--, ’." '
'_aten no s6Lo en gas comtc.c,wnu det mencado, 4ino -tambitn en £a pouu&n relativa - <A
b de la empn.ua con nupecto a sus camplcadofl.eA de zoa vazouea quo_ uta oﬁuce.




E ,natas para podejl equublun este mcnemmto en’ ua)wu’

U . e 81 - .
" la tasa de intents dobre Los valores gubernamentales ( tanto a corto como a -
Lango plazo) Llamada tasa Libre de niesgo o tasa Libre de omisibn, estd fonmada --
por £a tasa neal de producitivdad o tasa bdsica de crecimiento de £a economda; que
proponciona La fuente de pagos para Los ahorradones de modo oue satisfagan para el
futuro su consumo awtuu y una puima Lnflacionarnia que. /LeﬂLe_fa La tasa de uugéa---
cion del perniodo cameapamuente. De esta manera, un aumento- en &1 tasa de uz(l.a-- :_
_cibn nepercute feniamente en. fa taaa Libne de niesgo.
. Como el costo del dinero pana Las’ empresas lcomta de capmu genexafmente - .

 esth 50'«.qu0 por una’ tada. ibre de niesgo Y una compma.an por: ek mismo,  enton--
ces Los cambios en a tasa de inglacibn tamb.in nrepercuten en el costo de capital
de fas empresas, puesto que al dumentan €a tasa inflacionania, aumenta La tasa £4
bre de niesgo y come consecuencia se fnenementa también el costo de capital.

Las tasas de nendimiento noamalmente son expresadas sin consideran a Ra inglacidn,
s4n embarngo 28 preciso agreganles un facton adicional basado en fa fasa esperada
de inflacién, de tal manera que €04 cambma en La tasa mslauonwwz. se lnegtzjen
en Las tasas de )Lend»LMLQMO de Las empresas, para que mediante clertos ajustes --
sea posible conAe)wM Los nendimientos reales. . '
Es por ello, que en muchas ocasiones {as empresas se ven e La necesidad de obte-
nex mszu de_nendimiento.mds altas que Las esperadas o esiiwadas, para con.tfwmu-'
tan eZ posible egec/to de Ra ingéacibn 4oblce Los& lr.end.um.antoé reales. ‘

111.3.2.- lLa mdtaub‘n y ef capitat de 73 empresa. :
En &pocas Anjtacionarnias, el capital que neceu,ta £a e:upnua pora duu.gu sus
“openaciones se Lncrementa considenabfemente. . : :
. EL inventario que ha s.ido vendido deberd sen amp.tazado a un coAto mayo/t, au nu_A-
" mo, et cod-to de neemptazo o upanudn .mduét/tuzl de Los ac,twaé se mmamerwa 6eglin
aumemte La tasa m&eaowrwu.a
- R AZ 4.nc:zementan4e “La zam de” mﬂﬁaud’n o4 necuwo axmentan tam!u.én Los Aatauu :
"‘dz Los tnabajadaau de la empresa. Ougmando que’ ademdb de obtwu 6ondaa adcc,w-

~’44.dad de pedUL cnécutoa, ‘por 8o queen un meodo 'msla.uonwuo, tamluén es: unpan:
© Zante: toman en”cuenta fa’ aot:.md de £os prestatanios -y de £os prestamisitms, puesto
- que- 84 Las tcmu de m«te)zea ae‘?.e_ycm £Las e&pec.tauonu muauanazu.u g Los prds-
tamos son pactadod a taeaA de. Lnteaelo {ija,. e.ntoncu um,camente £os ‘cambios 4n¢4pa :
nados ‘en ka tasa de: 4.n5£au5n bene“u.amn aun. pauwma o aun p&utamuta. N
- Etprestatarnic gana si £a tasa de: £nflacidn es mayor de Lo espenado : ‘euando e& prés
"tamo’ 5ue Aamu‘,u{o a canauie/taudn y ek pnu-twnuta ga.na 8L la tasa de 4_n6£au6n -
es mds ba;a de Lo eApe/uzdo. - :




Por £o tanto, no 860 es dmpontante efabonan bueras estimaciones de Las gutunas ta
sas de .mﬂeaudn, sino también comdmu y comprenden fa diferencia que existe en
/t/uz. Las tasas de inflacifn espenadas e inesperadas.

Cabe sefiakan que cuando Los présiamos son pactados 4 tasas de intenés prevalecien-

tes [es decin, a ‘fasas de interés variable),. entonces ni el mutatu,co ni et pn.u.{-, b

" tamista ganarian o perderian con. fLas varidciones. en €stas Zasas.

‘Por: Lo tants, aunque La Lnflacibn u;&euye datwnwan«temenate en La ganancia de- €04 o

. prestatarnios’ y de £os mummutu son Los cambios ulupe/zadoa en £a .ca.sa de in- o
§aci6n £os que oniginan estas ganancias. '

111.3.3.- la 4n5£au6n y La planeacibn financiera. .
. Noamafmente, fa ptaneauﬁn financiera opera sobre £a base de pfanes .o .uwm--
siones a Lango plazo; sin embargo, en un perfodo de precios uzutablu. Las aktds
‘tasas de intenés y La escaséz general de capital, obliga a ta mayon,ta de Las empre
4as a tener mucho mds cuidado en su planeacibn.
Las téenicas de prondstico de costos e ingnesos empleadas én La planeacibn finan--
ciena de Ras empresas, no son fdcifes de obtener auin cuando no se considera el e--
gecto de a inflacibn; sin embargo, es impontante tomar en cuenta en estas téoni--
cas el mondbmco de £a tasa Lnﬁlac,c.onwu.a, puuta que es esencial en £a planea-— .

- G6n de Las empresas.

Una buena pEaneacibn 5wanc4_e)la debe Lomar en cuenta fa uzcw:,tuiumbue en Za e
“conomla aciual, pueslo que  en una i{nversifn a Lango plazo, fa tasa bdsica de cnre-
. .edmiento de La economia se ekeva segin fa Lefawila det venouuento, ouguundo con

' < eslo, un aumento en £as primas de riesgo, debido a que ec /u.ugo de que haya Muc—

; ’ma.uonu en Las tasas de uutena es mayor.

o ",_.;.TU 5.4.- La m‘&acwn y La mcduuﬁn de La pnoduotcwdad

v Cuanda en una econami.‘a de pn.uentan cambio bruscos m e& ru.vu gene/wl de pre’
S qu La med«.wn de £a plwduc&_v—cdad ae vuelive demas iado compteja. :
Lo¢ eﬂec.toa de ta utﬂtaudn aoblc.e Las técm.caa. contablu con la.a ‘que se mde ta'---

maduouw.dad don’ Auotanualeo v de glcan mpanxanua ;

;Uwumte penfodos mgeauanwuna £a forma de vatuar 2os activos 51_1'04 e mventa--— o
nios es my mpolbtam‘.e puuto qute ef método de vabuacibn empleado debe ser. el que-

B me_;on. ‘considere e efecto de £a A.nﬂlnm.&n en £os utadoa 54,nanue/w4 can ek obje-

it de; obtenen. aesultados que newnente se apegaen a ta neatidad.

“S{ la tasa de .wﬁ&audn u aua Los- nuuuadu que muuuan £as estados 5u:ancu— o }
aos, pueden no couupondu con &u resultados: n.eazea. : ' L

L
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Cuando 8¢ incrementan Los precios de venta de Los inventanios, e podnla pen-
-sar que se estd obteniendo mayon utifidad. nedfefada en el estado de nesultados; --
 44n embango, «tambLén es impontante considerar que el costo para nmpta.zwc d Lnven
Xaric vendido es maya/z que antes.
AL presentan una empresa utilidades aparentemente alitas, Los socios-inverionistas
pueden pensan en repantirse utifidades que neafmenfe no se generaron, tamb.ifn se
“ . afectania el neparnto de utilidades a Los Mabajadan.u ¥ £a que.es mds grave, se eb'
" tanidn pagando {mpuestos sobre wtilidades inexistentes.

"~ la adquisicibn de aOf'A_VOA en épocas de altas tasas mﬁlauona/m juega un pa
peIL de/tvuunanxa en el nenduuewto de una .uwe}ma.dn, akgunas ;empresas con el obfe-.
to de evitar o fLeducUL 205" efectos de La J.nﬁzauﬁn, suelen apresuran £a adquisi---
cibn de sus activos y no toman en cuenta que pueden volverse obsdletos por sen ad-
quu.doA demasiado pronto y como conAecuenua pueden. aparecer othos mejores antes
de que €stos sean utilizados.

La opontunidad de adquisicibn de Los activos, no 4680 es mpamtwote cuando existen
- fuentes cambios en £os Lndices generales de precios; sino también, atin cando es--
Los cambios no son sustanciales. : '
En un penfodo de altas tasas inflacionarias, es importante que Las empresas -
considenen La diferencia que exisie entre Los costos contables histénicos y Los --
costos actuales de neepﬂazaruuu‘:a de sus activos, para que_ el nendimiento o produc
tividad de su invernsifn no se vea alterado. . )
Cabe seiialar también, que no necumumzm:e Los costos ao,tu.al.u de neempzazo da --
. 2os activos tienen que ser mds caros que antes; sino tambifn pueden sen més bara--
tas, 84 existe tna fasa efevada de obsolescencia de mercados on esos activos. )
o Genenatmente La ua:d;«.dad nwta. obtenida de una Lnversibn ‘debe absonver ef va-
. gox de” aeemplazo de sus ac,twob, este valon se tiene que aju.am comnumem de :

B ‘auumdo a 204 camb4os exu»tewtu de zak . manw que ei_ nend.um.anto Aob)w. o;sm !uz, »
5&0,59, Los - vu.velu healu de pnoduotwuiad. :

Las canmecuenuu que &e¢ tienen pon fa .m‘laeuin s0n Amd,cv;ea cuando £a depnaua
o c4.6n es. cal.culada en basea LaA cnatna hu.tdtu.caa de adquumuﬁn Yy no en bau_la -
S Zoa costos actua(:u de neemp&aza. : : g :

:"A&uxmu emp«uaa conudenan a’ta depnemclén coma una 5uente de aecwmat. pana he- g

E ponen. fa mqu&ma gmtada Y otjwé bienes de capdal pemo za m&?.auan ‘hace que

f[la do_mzuau&n que se gene}m no aponte ZOA necursos Auﬁ:_uen,tu para /w_pamm el - .
amtc.guo equdpo., R : : S ’
o Pam Etenan el 6n,txante que rio cub/ua ta dopnecmuow, utaé empnucu\ tienden a uxx
2izan parte de Las’ uu,udadea netemdaa. ondginavdo que sus. pagos de dw—cdendao ~<
Sean menos atl(acuuoa. : :
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Al sen afectados Los estados §inancieros pon La 4inflacibn, tambifn son afectadas -
£as nazones financieras y en consecuencia por La falta de comparabilidad zntre es- -
204 estados, es necesario heexpresar La informacidn financiera;  actualizando Los -
Lnventarnios, el coslo de ventas, £0s activos f4Ljos, La deprneciacitn de Estos y el
capital contable, incorporando esta actualizacibn en Los estados §inancieros co-
nrespondientes

1171.3.5.~ la inflacidn y Los cnéditos a Largo plazo.’
La mayoria de Los crnéditos a Largo plaze presentan un alto md,f.ce de uuga,
- debido a fas ffuctuaciones de- Las tasas de interés.
Los niveles mupen.adu de alta inflacibn conducen a tasas fnesperadas de alto in-
tenés y como consecuencia a una caida en el valon de estos cnbditos; tal es el ca- -
40 de £os precios de Los bonos, que desciende segidn aumenten Las tasas de intenls.
Los prestamistas de bonos pierden cuando La infacién se incremente mds cef de -
Lo esperado; mientras que Los pmutwtcvu.oa que tienen pnéstamos con intereses f4-
fos ganan.
Es por ello que Los prestamistas han aAignada mids fondos a Los cnéditos a corto -
que a Largo plazo y estdn promoviendo mis Los bonos con tasas de .interés variable
(es decin, con tasas que varfen segtn el nivel genenal de tasas de .intenés); todo.
esto, con el fin de protegerse contra tales pérdidas de capital.
T11.3.6.- La inflacibn y £as invensiones estratégicas. .
En épocas de altas tasas de inflacidn el dinero se devalia con mucha rapidez,
haciendo que fLas inversiones estrnatégicas de egeotwo sean uenualu para el buen
funcionamiento de una empresa.
ln sistema eﬁ4.ue.nte de adunumaﬁn de eseotwo no Adlo locacha e!; agectwa -
0ci080; s4in0 que- adem&é deEe aaben 4.mu.tuu&a adeumdamewte pM.a m.ategm&a de La. :
infeacion. )

ER dme/w o0ci0s0 0 dme)w uma'vd de una empresa,. dehe sen mvewt«do en forma. efdi~ -

uente para. protegento de 5wtw;a5 contingencias, ya que de Lo contrario ademds' de. -
“lque se devw&ta fcdpc.damente por La Linglaciln, no-se podfu.a disponer de una teAera. '
“suficiente paaa cublu)r. Los” 5@Ltanxu de efectivo 5u.tunos qu.e vagan 4u)zg4endo S
" Pana sotucionan esie problema dw«.ante perfodos de ucaaez de dinero, Ras empresas
no deben atenense a neeibin matamo& banearios; sino que deben buscar dénde in--
verntin sus fondos tratando de obtener mayores rendimientos. :
Actualmente, fa mayo/u:u de fas . empresas han dejado de Anventin su duww en banaA
de Za tesonenia o en Ros bancos; ya que con el objeto de proteger su nesewa con-
ta La inflacion, Les resulta mdA convendente invertinfo donde fas tasas de hendi-
miento sean més atractivas y Las imversiones sean de poco Adlesgo, es decit a corto
plazo.
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- Entre ellas se pueden edltar porn efemplo, Los documentos comerciafes, Los certifica

dos de depdsito, Los valores municipales e incliLac algunas empresas estdn utilizan
dn instrumentos extranfenos para invertin el dineno que necesitarndn mds.ndpidamen-
te.

' CI11.7.- La inflacién y Los matamoa banccuu.aé.

. En pentodos Lndtauanmaa y escasez de crhéditos, . Las empnucu puzden vesrse o
' baqadzu a solicitan préstamos bancarios para su &manuam&ﬁmto.

- Un método efdcaz de 6Lnanuam4_en,to a conto peazo du)nan,to_ estos, ppjuﬂdoé Aon &u a’

ceptaciones bancarias.
Una acepiacién bancania, es un gino Limitado por un individuo y aceptads por un --
banco; en el cual, el individuo Le - erdena al banco pagar una suma edpecifica en -
un memento detewminado.
EL expedidor de La aceptacifn | ee banco) gana Ltiempo awtu de pagarn £a suma acorda
da y dado aue La maworfa de-estas aceptaciones casi Siempre sinven para ginanciar
el envic y el almacenamiento de bienes, enfonces el mismo inventarnio puede ser uti
czado como garantia; pon Lo que Se puede decir que La mayoria de Las aceptaciones
bancarias son seguras.

. En un periodo’ de precios inestables, una aceptacibn bancaria puede sen mds e
_]wza que ‘un documento comercial e incluso Los rendimientos obtenides pueden sen --
mis atractivos que £o0d que se obaenan de un buen cwutc.&cado de depﬁéu‘:a de alqtin
banco. :
Porn dltimo, es conveniente sefalar que una acepiacién bangwuéa tiene derecho. a un.
. nedescuento en fa Reseava Fedenal, cuando se extiende un reeibo de almacenamiento
Cde bienes que son §dcilmente negociables, pofL u wumo que n.upatda La. acep—
"taccﬁn o : u; . A
_’HI 4.- Ee mpaoto de fa 4.n5£au6n en Los. eeanentab de Za eua.luau.&n
: Genma.ememte, ‘en Lo eurluacidn de p/wyec,toA de inversibn no se-considena ef e
5ec,ta ‘de . La 4.71‘2404.671, s4n; ambcmqo, es otho elemento del medic- de operacifn que in
: §£uye aadacaemewte en £a.a dec,us 'nu de x.nve/z.u&n u 64nanuammta, por Lo-que 28’
‘mpa'utante “tomando en “cuenta: aunqu.e muchas ocasdiones con&unde y d,wtou,wna el pa— .

noxama de La evaluacibn.. ‘ - ‘

Los mencados 5uuwu.e/tos e aLtvLan cuando existe 4.n5£au6n Y como consecuencia se
'mc,tamewtan con 4recuencia Ltu tasas de uvtué:a Los acneedones’ po/tenualu exigen
“mds (ntereses: pan el uaa de U8 necUrsos pana mo«teqe,ue cama La d&mmuutfn del
: pode'L adqmdxvo de su cLuww, ‘de iguatl manéra £a Reserva Federatl: aumnaue ‘el -
E M.édcto, oniginande con esto una mayor mcm&v.dumbae en este iipo de negociaclio---

nes.,
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. La inflacién .tamtu.én aumenta La mayornia de Zoé costos de Los pnoyectoa de LHUM-——
846n (matenias primas, mano de obra, ete,), haciendo necesario consideran estos au
mentos ‘en el momento de proceder a Ba evaluacidn inicial, si se cnee que habrdn de
altenan La-atrnactividad de €stos. Este aumento en fos costos, puede 'obugalt a fas
‘empresas a-elevar ef precio de venta de sus- productos , pvunu:cenda que sus competi
‘dores puedan apoderanse de una mayor parte del mencado. -
‘Pcm Lo tanto, fa inflacidn dificutta £a auw&w.udn de moyectoa de J.nuwwn, ‘por
" eo que “es mpomnte ‘cons.idenanta upuu,tmnewte en todo anflisis econdémico.

‘111.4.1.~ La .«_nﬂ&aadu en £os 6&1_1045 de efectivo y en fa anejbtl.dumbfne. que Zaé a--
fecta. ) ’ o
Un ambiente crbnico inflacionanio disminuye notablfemente el poder de compra -
de £a unidad monetinia, causando grandes divergencias éntre £os ffujos de efectivo
futunos neales y Los espenados. Entre més grande sean esias dcvmsenuu. mayon se
nd ek niesgo involucrado en £os feufos de efectivo.
"Es muy impontante que al eAtiman Los §ujos de efectivo de un proyecto, La ingla--
cdibn anticipada sea tomada en cuenta; ya.que a menudo se supone [erroneamentel que
208 niveles de .precios permanecendn constdnies durante La vida de éste.
Si ka inflacibn anticipada es considerada en el criterio de deeisién utifizado en
£a- evaluacifn, es impontante que se neflefe también en Los flujos de efectivo.
"LaA ‘$eujos de edectivo de un proyecto de uwwuin aon aﬁectado/s pon La utseaudn
. de d-c.émuutu ‘fonmas:

o ~a} La inflacibn afecta al costo o desembolso .inicial de capota.t puesto que &a-.
e coude)w. et ‘capital de trabajo necuwu.o duaante La vida de un-proyects {efecti-

v’v'_juo, cuentas” pon:cobran ‘¢ wventa/uoa). el cudt puede_ modn.ﬂ&caﬂéa lmdu:abnen-te du~—

"uf'luuute un penfodo- mﬁMomo. R

-b). Como. Las em‘)mdu y Aaudu que Ae eﬁemﬂm dwumte la vida de_ un wywﬁo

= um 6oluna.da.a pox_£a. ganancia o: pén.d.«.da neta, mis muuu Y demeuau&m éA"

m también son. 5uuzanente asec,tadaa pon la unu.audn. : e
L c) La inflacidn puede mad:.ﬁuan Las. 5echa.6 de’ oumenua upmadu de. Laa 5m~-‘ -

: _104 de eﬂeccwo ‘de un pmoye.c.to asi como su 6echa de’ teﬁm.nau&n. ' ‘
, d), Et precio de venta de un progecto a- su terminacidn o vaton de duecha, tam-—
'64.éu es afectado por fa Ainglacisn aeduuéndola comuiuabtemewte. o uwj.uao anuLdn

. doko en su totakidad. o
Es impontante sefialan que el ‘efecto de £a m&la.udn anuupada AoblLe Los 6&&_{06 de‘ I

: eﬂectwo, varia de acuerdo con £a naturaleza de cada proyecto.
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"En algunos casos, £os ulgn.uo'A crecendn mds ndpidamente que £os egnesos a tnavés -
de aumentos en Los p'neu.aA, en otros casos, se presentand La situacifn opuesta. De
cualquien manena, es mpontante que sea tomada en cuenta independientemente de. La
relacibdn antwon
En ol capftulo antenion, se explicé cémo se LPeva a cabo ef prwceso de eatima
eién de La densidad de 'pnadeLL«:ad de oy fujos de efectivo de un proyecto de in--
vensidn; peno esio se hizo Aupomendo que Los pmeuoa pvunanec_e)‘u_an canAtdntu du--
‘nante toda f£a vida de éste. : ’
Sin embango, cuando’ £a mﬂ&lu&n 73 considerada en Ros §Pusos de eﬁzcﬂvu de: un —-
proyecto, 6stos Suelen incrementanse @ fa tasa de inflacidn Mtente, pe}w por o-
tha parte, La probabilidad de ocuwwrencda de Bstos puede disminuwin; sobre todo a4 -
£a v.ida def proyecto es Larga.
-..Porn Ro tanto, se puede decir que 2a Anglacibn ademds de ageotan £a densidad de Ros
feujos de efectivo de un proyecto, afecta tambitn a fa posible divergencia que ---
exisde enthe Los §lusos de efective futurcs reales y Los flujos de e.ﬁec;t.wo eALuna
dos afectados pon Ra inflacibn.

111.4.2.- la 4_n62mu.6n en el costo de capital.

En el capltulo antenion se definif el costo de capital, como u costo. de Los
necunsos que se utilizan para financian un proyecto de mvmu‘iu, pon cabtﬂmbh.e, -
eate costo sucle expresdarse generalmente en Zuminos de una tasa de intenfs anwal.

EL costo de capota!. genenalmente estd fonmado pon. una tasa Libre de. lu.edgo ra
y una prima de ajuste por el niesgo N 4
" la-tasa Libre de niesgo nepresenta el n.emi«mento que exige e(_ amacdon o .uwmw :
o nu.ta a Za empresa; o bien, m compeuaaudn pou ef uso de su dinero.. '
. ,‘ant/cab que-2a puma de ajwste por el lwuga upnumta La campmautdn po’L el. -
* nieago que implica prestar a.La empresd o imventin en ella. - o
Es mparutawte paﬂa. £as empn.utu conocer tos. mesrcados . §inancienos domie puede_n obto_ .
- nex. Zoa RECUNS 08 - no.cua/ua& para ta n.ea.uzac.cdn de . un pn.oyeoto de mvwwn, ya -~
'que ‘de’ zuo depemie La. magn,otud del coo«to de capital uwo&umado. 5 :

: 'LM pmpemvu de: m&!.audn dan: pox- nuuuado que m empuuaa acumm au de—--’-’ -

- manda de capital, 2o .que a au ver haca ‘que’ 203 puaw_edaneé sean: mds. Adeotcuo& en’

wA puéatamoa wg&endo mayon nendimiento; f£a combma.utin de uto& 5actouu puede o

' ’ccnanu,uz a devan el cobto de; capwuz de una empn.ua..
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En vanias ocasiones £0s proyectos de fmversibn son puestos en marcha antes de
L0 previste, debido a £a’ espectativa de una tasa de inflacibn mayon. que . fa espera-
da; ya que como ef dinero se mide a t}f.auéb de su poden adquisitivo (l;o que se pue-

. de comprar con 8L}, entonces cuando existe inglacidn el dineno vafe menos.Por Lo -
que en esta Amac.wn, todo. Lo que adeuda una empresa tiene menon podoy«. adquu.ptc—
Vo, anluye.ndo el costo de capital; pueAta que Le pesmite pagar: ca.p.otal e. LMM(’.—— ,
ses con dineno mds banato y que ademds es mas. §dcil de gamvn .

"Poh ctna parte cucmda esto Auczde, Los ‘proveedonres de capital tratan de oblenen el
: mayon n.end.cuenia posibte, mediante mnmwtoA en £as. tasas de intenés de Los prés—
tamos pactados; con el objeto de compensan £a pé&d.(.da esperada en d, poder adqq;uL

. &ivo dunante Los penlodos .inflacionarios. )

 Ante esta situacidn, £as empresas deben sen muy cautelosas tanto en m estimacio-
‘nes de Las guturas tasas de infaleibn, como en La elecedibn def pensonat adecuado -

“para £a determinacibn del coam de. co.p.ota.l; pa.c/tada eme une - empresa y sus provee-
dones .

"Cuarido una empresa manesa a&&uemtmem:e eAm ba.tuac.wn, es posible que pu.eda obte
hv;. un ahonro considexable en el costo de capital utilizado en & evafuacitn, que, '

"se verd nzﬁl_ejado en una mayon hentabilidad de su: proyecto.

Pon Lo tanto, nesufta de suma importancia consideran et efecto de La infldeitn en
" ek costo de capital utilizado en.fa evaluacibn de proyectos deinvensifn. :

“ EA poIL ello que fa tasa £ibne de niesgo, generafmente estd 5anmada por una tasa. Juz :

"ot de intenés o tasa bdsica de crecimients de £a economia y una prima inglaciona--
aia que sefleja fa tasa de inflacidn pnayec,tada a. fango plazo.De esta manera se -m

"cluye en el costo de’ capital de un proyecto el e&eoto de La wﬁ-&au.dn, puebtn que .

o az haben gzuwmuonu o cmbw4 wupvuzdo& en za asa de wuacx.&n, é:stoA Ae ve- '

ES atww quz £os ca&tos de ca.pi,tal wtouzadaA ‘en la eva&mu&n de pﬂoyectos -
cuya. vida eapenada s targa, serdn €08 mds afectados pon.lta m(&uudn, ya que’ ea.ta.
Mn bu;ma ‘auna ‘sende de poubl.u camblm mupvwdoa de la tasa. m&tauonméa :
Es conveniente necalean fa unpomtanw que tiene et cdleulo .y 2a actualx.zaudn dd P
costo de capitak, sobre todo ‘en un pentodo’ mﬁla.uonmo, puesto que ste sond uti
.';'-,Lc.zado como tasa 'de’ ducuento en ta evaluau&n de plwyecxaa de uwe)mwn, wuto en
; coud.cuonu de cemteza como en condiciones de riesgo. ‘
Ea de’ upu.auu. que Lo uu._foa do_ esemuo de an pwyec/to uw_zcan canﬁwune e in--
‘cn.émemta £a &ua mﬁl;acona/ua, 0 en otras pa:.bm £os 6&&105 de eﬂe,ctwo c}zeceu -
: ‘congo/une a u.na clenta tasa de Lnﬁlncuin .
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'S4 ek costo de capital no fuera afectado pon £a inflacibn, esto senfa magnifi

co pana Las empresas puesto que edtarian u,toazanda come tasa de descuento en fa e

vafuaciln una tasa de inter8s fija; 5in embarge, esto wnca Sucede en fa pudn,tcca

ya que £os proveedones de capital de 8stas siempre pwuiuwm.

EE caso contrario tampoco se presenta, ya que 54& el costo de capital se .incrementa

a una cierta tasa de inflacifn y Los §eujos de efective penmanecen constdntes. du-
"/Lante £a vida de un proyecto, entonces fa atractividad de Este se verd guejbtememte

' ajec/tada y-pon consiguinete casi todos £os progectos serfan nechazados en £a eva--
Liracidn.

Lo que sucede aealmemte, es que tanto 'Los {§Lufos de eseotwa como el costo de capLA
tal ambos ae ¢nmmemtan conforme aumenta La tasa inflacionarnia. :

" Ante esta situacibn, es impontante elabonan estimaciones precisas de Las tasas de
inglacidn aplicables tanto a Los flujos de efectivo como al coste de capital; ya -
que fa atractividad de un plwyeoto dependm de £as proponciones de incremento cau
sadas por estas tasas.

‘Generatmente £as enpresas manuenen un eiento equilibrio entre Za tasa de rendi--
micnto de su proyeeto y el costo de capital def mismo.

En conclusifn se puede decir que £os tres elementos esenciales en £a evalua--
cidn de proyectos de inversidn son afectados pox fa inflacifn; afgunos mis que o--
thos, pero de cualquien 5afuna el unpacla de La mﬂlauén en éA.toA es sustancial o -

‘ de consideracibn.
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- 111.5.- ER efecto de La ingflacibn en Los critenios econbmicos de evw&mdtﬁn bajo -

certeza. ‘
Se ha visto que La Lnﬁmdlﬂ aﬂec,ta tanto a Los fLujos de efectivo de un pro-

yecto como a su. o_a,sta ‘de capital. Cuando existe Anflacibn, Los ffujos de efectivo
| futunos no tendndn u’. mismo poden adquisitivo del aiio cero deba. invensibn. E
Partiendo de este hacha y QOMLdMCUIdO mnupa&menxe que £a infRacifn tambicn a--

so_cm al ‘costo de capital de un pnoyeo,to ‘es poauate hacer dos. andeisis distintos
k para el estudio de Ros. cnitenios de decisidn . utilizados en Ra evaluacibn’ de plw--
yeetos de inversibn en condiciones de certidumbre con inflacidn:

“a} Cuando ef costo de capitaf utifizado en fa evafuacifn es Libre de inffacibn
¥ en consecuencia es necesario consideran una tasa anticipada promedic ponderada -
de inflacidn pana deflactar loA flujos de efectivo y de Esia manera campen&alt el
hecho de no conu.de}:.anla en el costo de capitak.

En este caso:
. Ch= i+
en donde: -
' 2y es l;a tasa £ibre de niesgo y.de mﬁlau..o'n. _
$ u La compenoauﬁn por el niesgo.
k:oes et costo de capital sin inflacidn.
. Sz denotaua pon. 4i” a Ra tasa anticipada promedio ponderada de_ infla--
W - edbn dww.ntetauda de un proyecto.
b) Cu.ando u_ u:c!.uye en el cabto deaapml una ‘prima utdl.auonwu.a que ﬁolunwui
'“"the. de. La taAa Libre de Ju.uga Y en c.an&ecuenm ya no- es: necuaﬁ.w deﬁ&wtwc L
o Ros 6&1_{04 de eﬁec,two, puuto qu¢ haculo, APJLGI. tanza como conu.denan dfa u:ﬁ!.a e
g {-vudn dos® veceA. e i : : e
v"‘,_EnultecaAo ‘ ST e e AT v Lo
iSe dmo«twul “pon b." dl, coam de caputal que uwtuye d. eﬁec/toi de La. Lnﬁlauﬁn me' a
dumte u.na.plum 'mglaWnafu.a A o L -
' khe A+

en dande - o : - S e

’ »é ,es la taAa chne de )u.e,bgo que utd 6omnada pon. una tasa uewt do_ = i

' u:te)r.éa Y unu pum 4n6£auonalu,a quie neﬁlqa La tasa de utglaudn s -
proyectada a Lango pl.aza duhante Eda \u.da de un prwyo.c,to. ST :

W o:es 7 compemau.dn por ef Me&ga o SR




T11.5.1.- Critenio det Valon Actual Neto [VAN) econ inflacibn.

‘a) Sién consideran el efecto de I.a."acnﬁlaadn en el costo de capital. .
EL valor actual neto de un proyecte de inversibn en condiciones de c.cyuteza se cak-
cula utilizando £a sigudiente {bimula:

S .;I

) iyt

VAN =
' t

v M>

Supam.e_ndo que el valon de hescate es ceno. :
Cabo. seiialan que esta expresifn ducamemte es vdlida cuando no existe wﬁ!;audm =
-y que. cuando Esta ¢4 ‘considerada en &4 evaluacifn, La §6rmulba para e cdloulo del -

VAN de. un progecto no e £a misma,puesto ‘que af toman en cuenta eb efecto de fa in

{8acibn, Los {fujos de efectivo futuros sendn dutmtab a 208 6&1_{04 de efectivo -
futunos sin considerar el efecto de £a misma.

el
' SLFp s /zep!tuenta el flujo de efectivo neto del pe)u:odo t conA&doJum
-do el efecto de fa inflacifn y -
Fg ¢ nepresenta el {fufo de edecfx.ua neto del penfodo & sin conside
nan el efecto de La inflacibn.
enfonced:

Ft>Ft ¥ 1 e im

Va que en’ Spocas indlacionarnias Lo ﬁlu_fab de efectivo de un pwyeao se .mc)cemw
tan de acuerndo a £a tasa de infacifn prevaleciente en ef mercado.

Por £o que en este caso, antes de caleubar ef VAN de un proyecto send necedanio de
5£actan Los - ﬂl.u;oa de e‘eatwo, u.&chando £a. taAa. amt«.upada. pnameda_o pomiuada -
de 4.n5£ac4.6n £ . : , . . L

»4'.2;{ R

’Pon Zo.tanxo, la ecuau&n palza ob:tcne;«. el VAN do_ un pn.ogeoto o_onéuie;mndo d_ eéec—
N tn de Ea mﬂeauon tVAN )y es ga ALg(uen.ce' :

T '-t‘;, 1(\+i')(|+x)‘,t




‘et

' En .’c‘tonde.: .

VANT : es ef VAN de un proyecto bajo el efecto de La inﬁta—--
' ‘edlbn.
F;: : es el flujo de eﬁeot«.\zc neto en el pe}u{odo T con .cnﬁt’,a
. cifn.

L7t es Lo tasa awtuupada promedio pondmada de inglacidn
C durante £a vida del moyec,to
kot es ek costo de capital Libre de &nﬁlaudn ,

Obbévue que’ uta ELtima ecuacidn conrige el peden adqwus.u:wa de Los feujos
de efectivo; ademds cuando no existe inflacidn | £~ 0), ‘£a ecuacifn anterion se
trans forma en £a ecuacibn que se utifiza para oBte.nm el VAN de un proyects sin --
consideran el epecto de La Lnffacidn.

La negla de aceptacién o de nechazo cuando se utifiza este crniteric en £a evalua--
eién de un proyecto de invensibn sigue sdendo £a misma.

Eﬁe.c,to Fisher.

Este efecto es muy wtouzado para considerar el efecto de £a inflacibén en el costo
de capital de un proyecto.

En ténminos fonmales, el efecto Fishen es expresads de La siguiente manena:

SL T es el cobio de capital que nefleja £a fasa anticipada de ingfacidn, enton-
ces T es tak que:

1+ T = (1 +R){1+4%)
R LAl T Y id
\=1+4.'+la+lu-]=4_ t kot RET

"”f;ijntoneu, cuands” ek eﬁec/ta Fisher es utitizado en u edteuto dv,c VAN de un p’wyec-'i o
B ,‘ to de Ln\!e)Lbalﬁ'l Ae t,«_ene l,o ugu.cante :

PR S S
VANV_ = u-o--r)f

:‘3.‘!:) (‘Mculo de.«t VAN comdmando d.ﬂe&eoto de ta utdtacdn en u c.oato', de cnp AN

_Camo en eAte caao e}. cabto de capu:u commde;w. el’. aﬂem de l,a mszauo'n, zm‘.on—-k
L eed ya no ey nec.abam,o deﬁuc,tan £os- ﬁtujoa de e&eouvo. T
- Por. Ro -tanto, pana. calcu&m ek VAN de un mayew de. mvwwn bu;o cstas comh.um e
g ‘uu, ae hand de ta Au,auewto. maneaa - )

VAN = e Gamnt :
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En donde ahoha, k- es el costo de cap.f,tal del plwyeoto que redlefa ademds La taba
inflacionania prevaleciente durante £a vida de &ste.

Ubsérvese que cuando no existe .inffacifn, entonces La prLima Lnglacionania que fon-
ma pante de La tasa Libre de niesgo es ceno y pon consdiguiente, se Liene exactamen
te el mismo Moteju,o cuando el efecto de la Ln{&uu.dn no.es caMdeMda en a eva-
Luacibn,

T11.5,2.- Critenio de 4a Tasa Interna de Rend,cm.e.wto (TIR) con x.nsf.au.drz

a). Sén considenarn. et efecto de £a inflacién en’ el costo de capital.
La tasa m,tejma de n.endcmccmta n de un proyecto de Anversidn, es aque,&&a. tasa de -
Anterls que &gua&z a ce/w i VAN, :

ie. nes tat que:
" = R
VAN = ] t . - I =0
=0 (l!v,)t

Vo en gorma equivalente: ’
3 :ri: = I
£z, L+t
Pero cuando el eﬁem de La inflacién es considerado en -La evaluacidn, el cﬁculo o
de La TIR se modiglca:
Ahom ~ ée)Ld La: TIR con mﬂ(ac,ufn que satisfaga l;a ALQMQMQ ecuacu.&n

ooy

t
t/(|+|.) - T =0
t' (.|+v’)t '

Como en este caso 2a lzegla de aceptacitn o de rechazo depemie de .Ea /zdaudn Lque -
L exista en«t/w_ ef. co8to de capital y La TIR (x7]: 'y da.do qu.e el costs de capd.a& (’_6 -
RE &b'ze de wjtauﬁn, entonces es necesariio que £a TIR abaolwa et esec,to de am pa
aa com-:enAarL et, hecho de: no conéuielzanla en el caAta de capme o .
', De eA-td maneaa, n* émd £a TIR de un pn.oyeota ba.jo el egzc/ta de -Ezz mﬁtaudn. B
- S»(. 7ok enzancu se acepta et p/wyeato i , .
Y ’L r. k enconcea ‘no' 8e acepta el pﬁwye
_ o 7 k Za dacu4.6n es- Aubje,twa ] mdz.ﬁuen.te i _
: Una 5a/una sencitla pa/m detummaﬂ. e nimeno de. taaaa intennas de lcencu.uemto de -;
uit p’w_/ec«to de .mvmw'n. ‘s ‘ta regla de. Los é.cgnms de. Duca/utu o : -

* Consdetese cf apéndice en Tasa Interna de izendimieri#d,.r
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b Cdkeulo de £a TIR considerando el -efecto de 2a inglacifn en ek costo de ca
pitak. ' '
Como en este casc Ha mo es necesanio deféactarn Kos fPujos de efectivo, entonces
fa TIR, serd aquella tasa de intends n” que sdtisfaga La sdigudlente ecuacibn:
Y - I =0
(_|+\"It

L XY

La. negf.a. de acaptau.ﬁn o de nechazo de.peude)zd da La ne,&zuén que. e,xu.ta em‘)w. -
n” y el costo de capital bajo ef efecto .nflacionario r”
Por Lo tanto se tendnd Lo sdgulente:
Sin” » R® entonces se acepia el proyeclo.
Sin” & R® entfonced no se acepia ef proyecto.
Co8in’ s k™ La decisibn es subjetiva o indiferente.

" 111.5.3.- Caso especial de ta TIR para invensiones de un periodo con inglacibn.
En varias ocasiones, surge Pa necesidad de .nvertin cienta cantidad de capi
2al en invensiones cugas vidas estimadas no sean mayores de un perfodo dotehmum.
do de tiempe, es decin, en inversiones a conto plazo. : -
En £a aw_laudad este tipo de inversiones suelen utilizanse con 5lcev_uenc,m_, debd
“do at ndiesgo que presentan Las inversiovies a Rarge plazo pon La fluctuaciones de
£as tasas de inten6s, causadas pon Los cambios en fas tasas de inglacifn.
. : Con ek objeto ‘de encomman uha’ umuwn para La -TIR de’este. tipo de .uwm
T sdones - bajo el eﬁeoto de £a wﬁf.acuin, cammaue et Aquewte ana,u.au

e :,'_,‘Supdn.gcue que ae invierte X cantidad de.capital a una tasa de {ntents (&), du--

; “'/wm,te un edento  periodo de ‘Eiempo . (un ‘ailo, un’ Aemuvf.e, un Muﬂze, un mes;. --
) otcl, , entoncu al hinal de}. pwuodo de ta uwwwn se tendh.d una cant«dad -
) (lu) e de.cur. unﬁ&ua de eﬁe.c«i:«.va.r‘-},ﬁ' e -

#, n’ufi)‘_-'

ed

e p R

i no exdste inglacidn y a tase de intends i es tal que:



% '”<=,>‘ % -0 2 v=v
Crai) ﬁ Qi)

w

doinde n es £a TIR de ga {nversibn.

" Es decin, 84 fa tasa de intenfs . es tal que: el vafon pmeaante del §lufo de efecti
vo de Ra inversdibn es Lgual a La invensdbn original, emtonc_u Za &ua. de inte--
#és de Lo inversidn, e4 Lambién La TIR de 2a_misma. '

- Por ‘otnd parte, si existe una tasa de- unﬁbwwn L4720, em:oncu antes de - .
Traen o valon presente ef fflujo de efectivo, ea necua.n.w de\ﬂlac,tauo y la TIR -
de La inversifn, send aguefla tasa de {ntends n~ que satisfaga £a siguiente ecua
cidn:

¥ o
Cive') o ox =) ¥ = X
Crer’) et )1 ev’)

&) Rliye) = _¥ =) x Qo) = xcln)

(ial!) Crvei?)

’

e i XYy = R(iai)

Gai’)
5. x=2 4 ,‘ entcaces

" ifr»v‘,') = {14l =>, Creeaed!) = a4

(If-f'i')
- ..) et ¥r! +r R T
f (|<n'}- et

ST . "“ S S ,
"'(Jbséwue qu.e l;a -taAa dz -m«tmu 4, Ae pu.ede, ver coma £a Lasa dz nendMLento 6utvi )
o ‘cam.ufe):wu et:efecty de fa mﬁtaudn, wcato que ‘fue m atada a la. - que 80 mv.m-—,:f, !
" #i6 Ra cantidad X . "
Mientras que 'n” se puede conAuie}u:uL como ta tasa de mendm&emta maz P vmdade}m‘
de l;a uweuuin. - :
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' Es conveniente seiialar que cuando fas tasas de intenss y de inglacibn son ambas
muy pequeiias, entonces para ef cdtcuto de £a verdadera TIR de una fnversiln sue
Le wtilizanse La siguiente aproxsmaciln:

-

A= L L

© . 111.5.4.- Caso mfs complefo de evaluau&n con inglacibn.

Cuaudo £a inglacibn a.mupada se nefleja adecuadamente en 2as u-uuna.wnu :
de Los 6&1_1045 de egectivo y en el costo de capital de un progecto, entonces fa -
estimacin de su VAN, se vend Libre de influencins (nflacionarias; esto sucede --
cuando £a tasa de inflacifn apticable a Los gtujos de efective, ecoincide con La
tasa anticipada de inflacidn que se verd reffejade em ¢l costo de capital del --
mismo. ’

Sén embango, es de esperanse que esta situacifn nunca sucede en fa prdetica; ya

que La inflacibn anticipida no necesariamente tiene ponque afectar de fgual mane
' na a tas estimaciones de Los fLujos de efectivo que al costo de capitat de un --
proyecto.

- - EL caso md’.b comptejo de. e.uax.u.a.uﬁn se presenta cuando Ros componentes relativos

T i‘nAaA dv_ utglautin

a Los 6£u_104 nextos de eﬁo.ca:wa {geujos de entrada y salida de eﬂeotwo) Aon a--
“fectados pon ta inf€acibn en diferente magnitud; es decin a digerentes tasas de
mﬁlact&n, que pueden CL(.ﬁQ/bU'L de La tasa’ mﬂzau,onaw apucabi.e ak cuto de ca-
Pon l;a que en eAtM comnu, e x:enduan .tﬁ.u poubt’.u uumauonu de Las -

2,

4. u . tua de mﬁlﬁuﬁn quz ae vmd aeﬂlejada en e,é coa:co ae cap«.

‘Pofc £0 .tanx:o, ek VAN de’ un pw.oyeu:o de .unvmwn ba._w um comLc,u.ane.b, Ae cal.-‘
_ cula de I.a. bmume 5omna :
o {e (l-t') -‘s ("’l )t‘
: VAN'; =1 !
SokEe T (el (mnt

: i fe;.,_(u'v) - F;th-r!')t
T i e ®




en dondi:
fe, : es el gfujo de entrada de efectivo en el periodo Z.
561: i ed el flujo de salida de efectivo en el periodo L.

kRt oes el costo de capital Libre de inglac.ibn.
"T t es ek costo de capital que neflefa £a tasa de m{,la-—
- eddn £ medumte el esao,to Fishen.
‘ T Inve/r.u.&n uu_ual ' '
Fi{natmente, cabe sedakar qu.e cuando este eriterio es utilizado en !.a evaluacibn

de proyectos de invensibn individual, La negia de acepi:au.dn o de nechaze no su-
arw_ ninguna madq.«.cau_ﬁn, es decin:

Si el VAN’ 3 ¢ entonces el proyecte se acepta.
S4 VANT & 0 entonces ef proyeclo nmo se acepta.
SLVAN” = 0 La decisibn es subjetiva ¢ indiferente.
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II1.6.- EL efecto de La inflacién en Los métodos de medicidn del niesgo.

Cuando se considena el efecto de £a cnglacibn en el proceso de estimacibn - .
de 20s flujos de efective y sus probabitidades asociadas, se obtiene £a densidad
de probabitidad de £os flujos de efectivo de un proyecto bajo el efects de fa in
§lacién y a partin de &sta, se pueden obtener Las medidas de tendencia central y
de dispersibn considerando el efecto inflacionario en £a medioibn def niesgo:

EL costo de capital utitizado en estos métodos de evaluacidn ncluye implli-
citamente el efecto de La tasa inflacionania, puesfo que es Lo que sucede gene--
~ natmente en fa pmr/téca. ‘

. de.
* send Ra tasa de descuento o coa.to de. capital bajo d_ egec,ta
de La mél.au.dn
Es pon ello que para el estudio de £os métodos de medicitn del Muao con ingla-
citin, se hand un andfisis similan al que se hizo cuando fa msmudn no ena con-
sdiderada en Ba evaluacibn, es dec.ir:
r ) Método de fa media y fa desviacitn

estdndarn con inftacibn.
a) Sin considenarn el nies-

do de a invens.idn. Mé&todo de £a probabilidad de ernon
Costo de en La aceptacidn con inflacidn.
" con infta- - b} Considerando implici- M&todo de ta tasa de descuents ajus-
eibn (k7). tamente. una Compensa- tada ak niesgo- ca‘n inflacicn.

aibn por el niesgo de

Método de £a tasa combéinada_con in-- ’
La invernsifn.

uauﬁn.

k -

';'ﬂl 6.1.- MétodoA de euw&uauﬁn o_aamio no de. -mclu.ye eI. Mugo en’ d cabto de ca

. pitak con mélau.du.

. j;._:Mé/todo de £a media y ta duu,w,cwn um" Lo con mﬁ R P
T - Cuando s comuiena el e‘ec/ta de £a mﬁluuﬁn en d prwcuo clo_ uzumauﬁn =

© 7 deRos §tujos de efectivo y sus probapilidades asociadas de un progecto de uwm’f

_‘,uﬁn. cuya w.da upuada es de. u-auaa y del cual. e uenen m-utunac.wnea poll. a: A
:‘ua, se tiene ta Aquenze guncufn de demuiad de pwbabu;uiad do_ 208 5&106 de e
’ ‘59.(-,1‘4\:0 ‘ : :




Feujo de efectivo " Probab.itidad asociada
($) o - 0,1
17 S 3
12 L “ N T

bim - ‘ T : _'rrpfm L
22 , P

Ao Z

b Tt R

B3 u £a u«tunau.d» el i- é&uno 5&1;0 de edecx/w,( en et
e &aimo afo. de. vma de un’ puayecto comulmndo u

: f-,eﬂcc/to de I.a mﬁlau&n :f € '-"

‘Auiu.ado en La ut(.maudn ae I,a denudad Y cuando o u comuie/udb




;i ¥ Bef

sl + eyn vy
Ptj & Pej ¥

| € Tm
AL ‘considenar el efecto de ta 4’)15&1&4:671 en Las estimaciones de Los '5iujaa-d'é e--
fectivo y sus probabilidades aseciadas, o8 flujos suelen incrementanse de acuern
do &' £a tasa de Lnﬁtauﬁn exdistente; pero. el mismo hecho de com.cde/mw,&z en fas
estimaciones ;puede réducor La probabilidad de ocunnencia de utad muu&adoé
e Obsérvese que cuando no existe inflacitn, entonces:
| | b2 = Sej

¥ tein 4 ¥
Pti Pti

Por Lo tanto, para obtener La media o valor actual neto eépojw.do con uldLa.udn -

(VAN") de un proyecto de siversifn cuya vida esperada es de n-afos y del cual se
Zienen m-estimaciones pon aio de £Los 5£u_104 de efectivo eaperados, es necesaric u
tilizan Ra sdiguiente f6mmulas

e

n -¥-,
VAN‘=)‘<'=Z .. -I
o Cd=y (14w)
en donde: .
: B F7. res el flujo de efectivo promedic esperade bajo et
z . .
efecto de €a inflacibn en el periodo
B-

res el costo de capitat bajo el. efecto de La ingla
cibn y £ibre de niesgo.

tes La wumufn Andedak.

R
: ‘El 5&410 de eﬁec,uvo m.omedw

) catcu.&a de_ £a Aq;uente manena:

upe)uxdo bd.jO ei, egecta de £a wﬁ&auﬁn 3

T se -

TR ”44:' :es .ea duuman utanda/:. ba_;o e,e egeoto de_ 2a -
mﬂtac-«.ﬁn en: ek pwu’.odo z
La cu.ou’. Ae caEcwCa de La’ ugu.wnte. forma:



[ ¥ T

A£=i“(ﬁ"" i P,!i ¥ tenn ‘
Es imporntante seflalar que aunque este método considera el efecto de La inflacibn,
dnicamente proporciona informacién det riesge medido por La desviacién estdndan y
det benefdicio de un proyecto Los cuales estdn sujetos a .interpretacién.

Método de La probabifidad de error. en £a aceptacitn con inflacifn.

‘Para obtenen £a mobab.&&‘dad de error en La aceptacitn P de un piwyeeta de
Lnvensibn, en el cual no se considena ol efecto de La inglacidn, es necuan,w uti-
Lizan La sdguiente ecuauzfn 3

p-F (TR <o) = =

. . —& -]
Supondiendo que £0s valores actuales netos esperados se distribuyen normalmente.

Pon Lo tanto, para obtemer La. probabitidad de ewton en £a aceptacidn bajo el efec~
to. de £a infacidn |( p °) de un proyecto de inversidn, £a ecuacidn anternior se --
trans forma en Za siguiente: , ;’
p - f, (VAN'c o) = [ NUD,1) dende }'= - %
en donde: ‘ ~o ‘ s’
' X" es ol valon actual neto -esperado con
indRacibn de un progects.
" 87t es fa desviacidn estdndan global bafo ek
efecto de La inflacibn.

N D) donde 3:-&

Es convem.ente aenalwr. que este método at .tgua.(’. que el. antendiox, pn.opouuana in--
) (a'zmauén que_ tamb,«.én eétd Auje,ta. a una uzte/cpne,tau,dn subjetiva ‘de_ quienes - Loman
i ta daeuu‘;’n 5.(,»111!. ST L :

- HI 6.2, - Mé/todoé dz euduauo'n c.uando se u:cluya mpU.c,«.tamente d uuga en’ e.(. - .
costo ‘de capital con uz5£ac:.6n

o Métado de &t -ta.aa ‘de. deAcuemto ajub.tada a£ Mugo con .mﬁla.ciﬁn

L Este método : Consiste en ca,l’_cutcm. ‘62 vakoh av,tual neto, eApe)Lada .eon m&lau&n L

(UAM "} de un magecto u,t,uuzando como costo: de. capdal una ﬂusa de, ducuemto que
chuya un 5actcm ad.cuonal. poh el uuqo de ka .uwe/r.&.uin :
UREY Le. :

q:

-.I
.t POAS

{.'Ns

- ] VAN‘
eit donde: : _ : L T
) U VRN es-el 'ualan. acmd neto esperado ajustado af ..

rniesgo con Lnflacién. o ‘
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F{ :es et flujo de efective promedio esperado
bajo el efecto de £a inflacibn en el perio-
1. '

k™ ¢ es el costo de cap.otal. afustado al riesgo
con inflacifn, que estd 6amada de La 8i--
gudlente mane/uz

7 AR R™ =4 + '€
.endonde: - S e ,
IR &t es fa tasa Eibnre de niesgo que nefleja Ra inflacibn

mediante ana p!buna inflacionarnio estimada durante ~
fa vida deI, moyeota

@ :e8 la campmaucfn por el rniesgo de £a L{nvens.idn.

Nétese que al considenar a £a inglacibn en el proceso de estimacidn de La densidad

de probabifiad de Los flujos de efective, tanto de una empresa como de su proyec=-
to, también @ es afectada porn &a inflacifn, ya que:

¢ - Coeficlente de variacion del pr oyecdo @ em
Coeticiante de- vaviacion de la empvesa

P

7 Obééfwue que ef-costo de capotal utitizado en este méltodo, es distinto al costo -

" de capital utilizado en Los dos métodos antenionres.

Cuando este método es utilizado en La evaluacidn de proyectos de invensién, fa ne-
gla de aceptau&n o de nechazo sigue siendo La. méisma, es decin:
' Si et VAN~ 2. 0 entonces s¢ acepta el plwge@to.
8L UAN" < 0 entonces no se acepta e£ proyecto. -
o : “sL VANT 2 G Ra dewufn u Aubje/twa 0 indiferente.
A dx_ﬂenenuzz de LoA do& mé,tcdoa an.twolcu, ute métedo - p'wponcwna una cifra dni--

"‘jz’ca en £a cuat 62 bam £a de.wwn de. aceptan [/} aechazaﬁ. un paayec/to de mvwwn.'f_

Método de fa taéa comfwmda con wdlacu&u. s : : e

: ..C«umdo vla técru.ca genenal de €a tcua de. de.‘scuo_n,ta a.juu‘ada al Iu.uga con n---

U flacdbn se aplica ae’ criterio de €a TIR, e_nx:oncu Ae ab«t«.ene el me',todo de £a tasa-

: combdinada con mslau.&n.

';:"»;'Ahcma k™ send ta tasa combu:ada con .mg(zaudn que debe Ae/z Aupe;mda pan. La TUE
(%), para quz La empn.ua acepte et pnoyeoto
: En donde n. e& mc que. o

.m‘éa_ e I 2, -T =0
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EE coa.to de caputaﬂ 2 wtouzzzda en &1 compa)cautin, es el mismo que se utilizé en
el métode anterion.
Obsénvese que este método al fgual que el anterion, proporelona un e)u,te/u.o en el
cual sc basa La decisibn de aceptar o nechazar un proyecto, mediante La compara--+
. edbn de fa tasa comb.inada con mﬁlac,ufn k™ y Ra tazsa intenna . de rendimiento n” que
también considera el efecto de 6sta.
Es conveniente hace)r. notan que estos dos Altimos métodos, tienen exactamente La.a -
mismas ventajas qu.e se Aena.ta)wn en of cap.omlo anterioi con hespecto a Los doA mé :

" todoé amtvuonu.

TI1.7.- Conclusioner 4L capitulo.

la inflacibn es el principal problema politico, socinl y econdmico al que en
nuestnos dias se enfrentan casi todos Los paises det mundo. La produccifn e incfu-
80 el fnden social se desonganizan, provocando que £a niqueza de grandes grupes de
poblacibn desaparezea. :
Considenando af aumento def circulante monetardio como £a principal causa de £a in-
§lacibn, una de £as medidas m&s adecuadas para controlanta, es ka neduccidn del dé.
{icit del séeton piblLico, haciendo crecer La c.an,t«'.dad' de dénero a una ve,eou:dad me
oA, ‘
Gasitar menos de Lo que se tiene, reducin el ga.ato pa'bb,co controbar el duuuw Yy -
el c'géd.ota a través del gobierno y el Sistema de £a Reserva Federal para mejorar -
el equilibrio entrne el ahonno g el gasto de iﬁvwidn, son algunas de fas estrate-
. g4as econdmicas encaminadas pana cont)w&alt Y u;uumm a &u:go peazo ute ﬁenﬁmena
B ecandmco L N

S La euai,uau.&n de proyectos de uwwwn en época,é de aLta.A taAaA mﬁ&mloml—

i Ma.& Mo es fdeil de nza.&czcu, cteb.ulo a 2a dificuttad que se pn.uemta ‘euando ‘se rea

- 4uzan Las umawnu de Las 4wtumu taaaa do_ .mﬁta.udn qu.e deben Am com.«.de)ca-- ‘
dcw en Z.a eua&uauﬁn. o .

) g Aunque o.u.oten dos L(.pOA da.&ucmtu de mﬂ!;auﬁn. ‘¢4 mpon:anze .sena.CM. que Lo

CF ke in{Racifn i«.gmenud. 0 nepfwru.da es La’ que ‘se presenta én fa nealidad. R

: ",'iEn ta actua,udad nesulta de. Au.ma mpotd:ancuz, -considerar eb efecto de £a uzﬂ&zuﬁn
en’cualquien’ u.tudw econdmico, ya que ‘Ba mayonia de Las mueﬂuonu son 6uuvtem¢n .
-”r"te casticadas pon am 4 se puede decin que casi no existen muw.wnu Lmnune,a aL_

edecto nouvo de 2a mél.auﬁn.

v En el ca;u,tul’_o amt(yu_on. se bma&zd e,E luuqa uthe)w_nte a cada p/toyec/to de inver--
sidn candee‘mdo md,w:,dualmen,te, mienthas que- en este capwu’_o se analizé el’ eéec”
Lo @n5£auonmc ‘en fa evatuacién de proyectos de invernsién en gonrma individual.
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De donde se puede concluir que La mayoria de Las inversiones estdn sujetas a dos -
tipos difenentes de niesgo:

a}l Ef niesgo inherente al proyecto.

b) Et niesgo cwwado pon el éfecto de La inflacibn.
'kEf_ hecho de wno considerar a f£a dngRacifn en Los estudios econdmicos, presenta La -
digicubtad de p!tedeu)l 0 estiman fLos niveles generales de precios quo_ pneualecuuin
en’el futuro connespondiente a fa dunacibn del estudio. En - este icaso, se pueden ha
cen estimaciones Sptimistas, pésimistas y mas probables de £a tasa anticipada de -
ingracidn que debend sen utildzada en Ra evaluacibn, como una tasa constdnte dunan
te fa vida de un progecto de inversidn.

Es muy mpome considenan el efecto de £a inglacifn en Los elementos de La
evaluacibn de proyectos de nvernsddn, ya que Estos sufren cambios sustanciales ---
cuando Las tasas de .inglacidén son muy attas. Debido a esto, La inglacidn puede mo-
digican La decisifn de aceptan o de nechazan un pnoyacxo; es decin, proyectos que
estan nechazados en condiciones nonmales, son aceptados considenando el efecto de
La Lnflacién, y vicevehrsa.

Pon Lo que es {mpontante que en fpocas inflacionarias, Las empresas mantengan un -
" equilibrio en cuanto a Loa Ancnementos en el costo de capx,tal_ y en fa tasa de nen- -
dimiento de Los proyectos emmanduia:s :

Pana. protegerse de posibles conMgenuaA, que pudieian swigin en perdodos infla--
wmwa, La mayolu.a de Zaé empaeuu se Aaje,tan a cientas nonmas , como poll efem--
S plos :

A .;'a) Incrementan I.oA meu.oa de uewta. de sus plwdu.otob @ una tasa mdyoll.
. que fa wuacwnwu.a
. b Incrementan sus tasas de nennLum.ento upe;zadcu.
; c) Inc)mmenmn dus A_nvuumnu en ac/twob na depheuabl.u
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CASO" PRACTICO .
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: A manera de ifustracién, se desarollard un ejemplo de apicacién de Los ca-

" pltulos anterdiones;. tomando en cuente que cuandc en La prictica Ros flusos de e--
fectivo de un proyecto son considerados come v.a., entonces qene,ta.bnente Gstas --
suelen sen discretas.

Entne fas distribuciones discretas de uso mds grecuente 4e puede citar a La dis—-
tribucibn Bummuw, La cual Auvmd do_ base - pa/:a el desawrollo dd_ A.c.qwe_e_wte mo'.-
mdc«tcca

" 8L X v.a. ’Lep’!.eéenta el nimero de ocunrencias de un suceso en n-p/;ueba,s u:de-- .
3 pemerutes y pLa p&obaba&cdad de ‘ocurrencia del Au.cuo, en,tonceb La’
6unu6n de densidad de pn.obabd;uiad de esta v.a. es:

) e e
- =/ p G-p) Mz 0,1,%...0
6x(x),= . . .
0 en oive caro.
ie. X a0 Binln,p)

_en donde: ‘ :

L nies el panémo,t)w li(AClLQ/tO da_ La. dumbuudn ya qu.e A&Lo
- puede tomar valores entre r Y n.

. p:esel pardmetno continuo ya que pé [0 I]

. En-este caso:

E(X) = --'-i'pj :

nPQ, <¢m 1 zI-P
l‘ Nod. Jc a = [(nn)]p .

) u:(a/unac,cdn del compomtamcemta de tos ﬁlu._foA de e{ectwo de I_aA
& ?lueMLén A y Bv

: Pnuyecto. A K o Pl
=1000 +.100X, - donde Xy e Bin(15, .75) . -

(= 1000 + 100X, " donde  Xjw Bil15, .60
;57900 + 100X; * donde Xjw Bin(15, :84)

Fq =850 + 100X, donde x,,a'uu(ts .70)

i ConAuLteAe el Rébro Introducedidn a La Teonla de La Eatadauca de ALexanden
M. Mood v Ffr.anh&m A, G!Layb.wc
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Ademds, supdngase que X, es independiente de xj v G ETH 14,
Obs Ervese que en este caso, se tienen 15 estimaciones por aio de Los fLujos de e--
§ectivo, Los cuales pueden tomar valornes entre $ 850 y $ 2500.

Proyecto B
Fp = 1500 + 200v,  donde . ¥, ~ Bin(10, .50)
Fp = 1750 + 150V, - donde ¥, ® Bin(10, .67)
- F3 = 1300 + 100¥,  donde Yz w Bén(10, :35)

- 1400 + 100y,  donde YV, Binl10, .45)

]
P
[

Y, es 4ndepend4.en/te de Vj v i,i €1, 4 con |'4i .
" En este caso se tienen 10 estimaciones por aio de Los flujos de efectivo, Los cua-
Les pueden tomar valores entre $ 1300 y $ 3500. :

Medidas de tendencia central.

Pana obtener Las medias de Los §Lujos de efective de ambos proyectos, se ultilizard
que E(X) = np 84 X a» Binln,p).

Es decin en el caso del proyecto A, La media de su primer §Lufo se calculard como:

ECF, ) = E 1000 + 100X, § = 1000 + 100 ELX,)

= 1000 4 100(15 x .?5) = 212§
Las modas de Los flujos de efectivo, se obtienen u/tf,&f.zando que el va!;on modal o -
;. moda de x = [(u+”p] &L X~ Binin,pl. . -
" Do esta manera el ua.&olr. modwe dae pmunm 6&1._10 de egemvo de,t mayec«ta A Ae cal-
‘cu,&z camo - i -

j nooo + -oo [(|s+|) !5] = 1000 +noo (nz)_
) . = 1000+ 1200 = 27-00

Pcum obtenm ‘Las medmmu de cada wno de 205 6&1106 de’ eﬁec/two, pwnvw se. ca£cu~

fan todoa toa paublu _vagones de cada uno de 6stos; se ondenan de manm m.euen—v .

Lltel o e.e ualo'L qu.e. d.w,cda a La nwtad al QDl’leLl’btﬂ ae,‘uf £a meuLmna de eae conjunto - ‘
dé neau.&tadad (6&1!06 de eﬂec»two) S
. De..esta manera se obaem&n Las 44.gu4.ewtu me.dx.dtu da_ tendenua cenx)uw de to.s 5£u-‘ i

_104 de ejao&uo de £o4 ph.ayeetob A y B. : k S : :




'duw.aud_ %tdnda)(, de- cada 6&1-;’0 arvtne Au aupeatwa meduz.

Proyecto A

Medias Modas Medianas
Feujo 1 2125 2200 1750
Feujo 2 1900 1900 1750
‘Flujo 3 2260 2200 - 1650
Flujo 4 2050 1950 © 1600

‘ o Pnayé_ot& B
S Medias Modas *T " Medianas

Feujo 1 - 2500 2500 12500
Feufo 2 2755 2800 2500
Feujo 3 1650 1600 ' 1800
Feujo 4 1850 - 1500 1900

Medidas de dispensibn.

Para obtenen Las varianzas de Los 5&1104 de eﬁec,two de amboA proyectos, se -
wtilizand que £a Var(X} = npg con q = 1 - p 8L X a2 Bin(n,p).
. E& decin en el caso det _proyecto A, La. varianza de su pu.mm fLudo. A?, caleuland -

_ como Var (%) = Var 116060 4+ 180 X, § = Vav LidOX,)

= oo Vor (X)) = r00* (/s x 0.8 0.258) = 20125

Una vez obtenidas Las varianzas de todos ioa §lujos, Las desviaciones estdndar se
. ob&ienen sacando )wf,z cuadnada positiva a cada una de éstas.
ve uta. manua La duw.audn utdndaw. da& plbunM. 5£ujo de egec,uua du’_ prwyec,to A

_".= -'ﬂ.‘fvo‘.lsbdf '

: ?3;_Pm ob‘tenm d coeﬁ&uewte de wvuautin de cada 5I,u_10 de. eﬁeottvo, se dcw.dz ta

De éfta ﬂonma se obtienen: &u ALguenzu meduiaA de dupwwn de Zoé 6&”04 dv_ e-'f' -
‘ﬂec,two de £os pnoyec,toa A y,B.




Proyecto A

: Vanianzas |- Desviaciones estdndar Coeficientes de varniacién
Flujo 1 28125 o 167.70509 0.07892
Feujo 2. 36000 S . 189.73665 o - 0.09986
Feufo 3. 20160 L 141.9859) S 0.06282
Feujo 4 -31500° . - . 177.48239 L 0.08657
-V‘P/w‘yecuto ‘B . R L
Varianzas - - Deswiaciones esifndar Coeficientes de variacibn.
Feuje 1 100000 ’ 316.22776 : 0.12649
Flujo 2  49747.5 ‘ 223.04147 0.08095
Flijo 3 22750 150.83103 . 0.09141
Feujo 4 '

24750 - 157.32132 : 0.08503

Para {Lustnan como se emplean £ob ervitesios del VAN y 2a TIR en condiciones de --
centeza en Los flujos de efectivo; supbngase que £as dnicas esiimaciones que se -
Lienen de £os flujos de efectivo en cada afo de wda de £os moyec/taé ‘A y B, coin
: uden con sus respectivas medias. :
: Es decin, que Lok 5£ujaA da zdaotcua upvuzdoa de £oa pnoyec/tod Ay B son Los si--
guumtu' - :
wayecto A o " Proyecto B

Fy = 2125 . R, = 2500

o Fpe 1900 . o Fpmamss

“ R 0BD e o R 1650
F4 =r;_2050,‘_ SRS ;F"’ .=‘1850

ey ce)w, o bien ya- sue. com;.duado en KOA duunaé 5&1_104.» . : :
©. 84 ko costos’ iniciates de /am p&oyacxod A 2 B son de $ 6300 y $ 6500 nupwuua--,
: memte, se aene qu.e., . o

L]

6600. 2151 - ‘6300 '[" 71;VANB'Q 7052, 831 - 6500':
S . 300.2151" e § = 552, 337 ‘
'-‘Pa)za obtmm La TIR de 206 ‘pogectos Ay B, £o ‘que’ se hace es encontran Ras naices
" reates positivas de un polinomio de cunsito ghado, haciendo X = T'/-(1+r); de esta
manena £a TIR del proyecto A send agiclln ~tasa de interés n, tal que:

: VA~ ]




"'l".i

- De esta manena:

Loa coety,uentu do_ uwu.audn globa& éan:

ot -

2 3 4
2128 % + 180X + 2260 X 4+ 2054 % ~ 6300 =0

. En &Ste casdo, X = .897457334

" entonces ny = 0.891457334)" = 0.1217587

':.Pqn."'za tanto, £a TIR . def proyecto A es aproxdimadamente del 12%. ‘
AndLogamente, La TIR del proyecto B (ng) es aproximadamente def 14%. .

Método de £a media y La desviacidn estdndar. .

Como Las medias de Los proyectos A y B codinciden con Las tnicad estimaciones
de 208 fLujos de edective en el caso de centeza absoluta, entonces Las medias glo-
bales de Los phoyectos, coinciden con sus valones actuales netos nespeciivos.

Le. X = -
X,= VAN, = 300.2151 y

s = 552.831

La; desviaciones estdndan globales, se caleulan utilizando Za sdgudlente ﬁdnmuldr

n te )‘I-
sl T
t=; ()

sA l?sui 0k
/mow e

271.85853 g
375‘.—5135’5 X

Sy g 2. uus A o.sossu:

o V = e
.,‘.:A».n»x,.i_ ‘3s0.21 81 S
',’,B=" Se_ . 39581800 = 0. nqzsu

Tt,'-» 62981
Métada de &1 mabab,o&dad de erron en La- aceptaudn S s i
Como £a4 x<8 so0n wdepencuewtu enx/ce u., em:oncu se. apucwui e,E Teon.ema. -

de,e L.Crmte Cemae (TLc) .

* Consdftese el apéndice en Teon.eyﬁa’ Central ded Limite.




- . B0 <

=1 (van, ¢ 0) = P,i-——hra-—"‘" - &: Blz « 22
PA' reTA st Js‘k A

donde Z RN 'T"‘Is‘ -1
P‘ '=j N{o:.!) = I NLl6,1) = 0.1354LF

An&&ogamem‘.a: L. -

o A . "T'./s. =143 . ;

' Psz N;‘o,,); ’ Nto) = 06.03038 -
L=t - . ;—_O Y

Pucsto que tambitn fas v, son independientes entre s.i.

Método de £a tasa de descuento ajustada ab riesgo.
Este método consiste en ajuslar el cosfo de capital de Los paaueczoa mediante

una prima de ajusie o prima de riesge, que depende blsicamente del niesgo de Rz -

empresa y def particufan riesgo def proyecto.

Dado que se estd suponiendo implicitamente que La midma empresa estd en poscbili--

dad de empnenden ambos proyectos, entonces La magnitud de La prima de ajuste, de--
pendend de Los coefdicientes de variacibn de cada uno de elkos.

" Como el coeficiente de variacibn del proyecto A es mayon que el del proyecto B, en

tonces se supondrd que Los costos de capitak afjustados af niesqo de Los p&oyecto&

Ay B son del 153% y 12% respectivamente. -
Porn £o tanto, este método consisite en catcu.ewn Los valones ac/tua,?_ee ne,toA uuu

zando como tasas de descuento, estas nuevas tasas a;uatadu.
De esta mariena, ef VAN ajustado al niesgo del proyecto A és {gual. a:".

' ?5642.5599 - '6‘360"’#-, '-"’3‘57.42’0'01

‘-:EL VAN a;utada M. uuga du pn.oyeuo B e,a- o

S 6778 - 8500 = 273 55731

Método de fa maa. cambumda :
ER método de fa tasa com(unada, condu.te en campah.ah &u taAaA LMMRM de -~ -

nendimiento -de £os progectos A y B (ya obtem.daa}, .con £as nuevas tasas de du-—-r_ '

, cuento aupemuu
n, = 128 contra ..kA =15%

ng = 14% . coma hﬁ = 12%

Cde.
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Resumiendo toda La informacidén obienida, se tiene Lo siguiente:

Iniciatmente, se puede pensan que se trata de un pioblema de seleccibn entre
dos proyectos, en el cual-no se considera el niesgo de Los mismos,. puesto que dni-
ca.men.te se dispone de Los 6I;ujab de eﬁeci:wo upe;wdu en cada ana de vida de és—-

CXos.

i Feujo

E Flujo

Bajo esias _u‘/mum-{:ancms se obtuve Lo biguéente=

VAN P TIR
Proyecto A 300 - 10% . 12%
Proyecto B 552 10% 14%

Conclus.iones:

Como el VAN de f£os dos proyectos es mayon qu«_ ceno a.domﬁ sus tasas de ren-
- dimiento son ambas superiones a su cosio de capital; entonces, se puede decir que -
" 84 La empresa estd en posibilidad de emprenden ambos prowectos, Le resultarta Lu-- -
crnativo; s.in embango, si fa empresa tiene que decidin emine uno u otro, entonces .-
senia mds conveniente inventir en ef proyecto B que en el proyecto A, ya que de --
Los dos, el pmoyev,to B-es el que Lume VAN mayon y una TIR Aup?}u.olt a fa def pro--

yecto A -

“Ponr otra pa)vte, cuando M_ dupone de la mﬁo}una.u&n detl Iu.uga que ofrece ca-
da proyecto, se ‘obtuvieron £os aq;zuer»tu nesultados:

leyeoto A

Mediu‘ Modas ~ ~ Medianas - Vanianzas Desviaciones Coeficientes
R . : E e © estdndarn ' de variacibn -
[ Flufo 1. 2125 . _zzoo_:'.‘ 1750 - 28925 0 167 0 1% -
. Flujo 2 71900 7 1900 3780 © 34000 189 . . 0%
Flujo 3. 2260 . 2200~ . 1650 . 20160 . R T
472050 1950 . 16000 - 31500 177 Y L
" Medias  Modas- - . Medianas - Ualu.anzaA ﬂu\u,auonu f-'CoeﬁLuewtu S
ST U e estdndar . de- vardaeidn -
»Flujo T 1500 2500 . 2500 - 100000 316 128
2 . 2755 2800 . . 2500 49747 . 223 . s
. Feujo 3 1650 1600 - - 1800 - 22750 - 150 R B
| Fujo 4 _uso‘ 1800 '_.'190'0 2150 151}'[‘: RO tj‘

Conc&uumu : i

- De entradd se puade obauwm que £os' poubeu flujos da eﬁecuuo det p:wyo.c,to
B, pueden ser. mayonu que Los det proyecto A; puesto que el B, ‘puede tomar eual- -~ -
q«u.e/z vafon entre $°1300°y § 3500, mientras que el A finicamente puede toman. vato-- .



L hes e,n,t/ce $ 850y $ 2500.
S{ se compana el comporntamiento de ambos pwueatm aifo con ado mediante su ualou ~

upuado o media iy se utiliza como medida de niesgo ab coeficiente .de variacifn, -
se puede concluln Lo sigudiente:

En el primern afio de vida Gtil de ambos, se cspera que el proyecto B genere en plt.a- :
medio un nendimienta mayon quv_ el proyecto A; sin embargo, dado que en oste afio.el
‘coeficiente de variacifv def proyecto A es casi fa mitad def coeficiente de vanid-

cifn del phogecto B; entonces, en este aiio es mds’ seguno ef proyecto A que el:B;
puesto que aﬁnece un réesgo menon pon’ cada ‘peso de. rendiméents espenado. _
S&gnu.endo eate mismo - and€isis, en ef siguiente aiio e §dcil observar que el p’wyec
to B es mefon que el A, puesto que ademds de que su coeficiente de variacidn es me

non, tambidn se cspera que genere un mendimiente promedio mds afto que ef proyecto

A. o

En el tercer aiio, sucede exactamente £o mismo que en el aio antérniorn, a diferencia
que en este aié, el proyecto A es mejon que ef proyecto B..

Y en el cuarto aio, ambos proyectos ofrecen el mismo riesgo pon cada peso de rendd

mieito esperado.

De Los métodos de La media y La desviacibn estdndarn y de La pnobab,oudad de evton

en Ea aceplacibn, se tiene que'

Medéa Geobal Duviaddn'uﬂnda/t C.v. Geobat Pk

gLobal
Proyecto A . 300 271 908 13.58 108
Proyecto B - 552 R 375 - . 618 7% 103 ‘
.'Couc&uwne&- . } : )

- Como: Las; medias gtaba&u de amboé magectob son umctamente magomea que ce~
. ao, entoncu Ae puede pensar. que amboA pmoyectaa son untablea, adn e,mba/cgo, Loy <~

dos p&oue.ctaa 40n /u.ugoaaa puuto que’ sus caeﬂuentu de uwuauo'n aon muq a,z——-
: toa. uendo mayon ek del pmoyeota A. ' . : SRR

Poxr otta mwte, aunque 4a- mobabd.«.dad de e)uw/t en l.a acep&uﬁn P de a.mba& 4e. I

_puede con.suiena/n ‘pequefia; u mefor - ed. pwyeoto B que el A; ya que La pnobau&dad—
- de equuacme du proyecto A ‘e8-casd el dobee que £a du B :
Ean o«auu patabras, 84 se tu.w_e/uz que ‘elegin entne el pfwyec,to Ao d B, Ae/u:a mdA

conuem_ente etey_m el pnoyev,to 8, pauto que. se espera que genere en prwmed,w un -

aend.émden«to maycw., ademd.s de. que oﬁlzece mena!t. riesgo ‘pox cada pua de. kendimi.ewta
upenado u tambLén ‘en caso; de empnendmlo &z pnobabmdad de equ,wacaue o8 canu~ -

derablemente menan .
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: thue, que esto no qu.cue decin que el proyecto B neceaauamente se debe aceptan
K] emph.ende/c, 44.na que 44.mp£emen,te 25 mejor que ef proyecto A.
De Los métodos de £a tasa de descuento a_futada af niesgo y de £a tasa combinada,-
se tiene que: ‘ .
vaN ok TR,

Proyecto A -357 158 S 128

Proyects B 278 12% Co14% )
: Cono&auaneb- A .
’ Aho}m con eAtos doa mé',todo/.s, ya es posible tomar una deua.ufn entre aceptan o
aeehazan cualquiera de Los dos proyectod.
Como ef VAN del proyecto A es menor que cero y en consecuencia su TIR €8 menonr gque
‘8w costo de capital, entonces el proyecto A es no rentable y pon 2o tanta no se a-
cepta., ' . ’ ]
Como ef VAN del proyecto B es mayor que cero y su TIR u‘ magyor’ que su costo de ca-
pital, entonces ef puwyecto B, que ademds de sen me,joll. que ef proyecto A, es el --
que se acepla.
N6tese que con edtos dos GlEimos métodos, ya se puede Lomar una deww'n rigunosa.
" Finafmente es impontante hacer notar Lo siguiente: .
“Cuando no se tenia informacidn a cerca del niesgo que oﬁn.eu.an amboA proyec-- .
toa La poa-«.bmdad de emprenden €os dos resultaba factible; sin o_mbanqo, uha vez
~ hecha Ba consideracitn. explicita def niesgo, es {dcit darse cuenta que cuando £d -
- Anformacdibn que Se tc.ene_ a cerca del riesgo de Los plwyec,tob es  escaza, ta dzcx.---_,- '
S _'_;41.6»1 ewt/ce acepta/c a aae.lw.za/t un ptwyec/tu ‘puede mocugx.ca)ue. , ‘ >
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Hasta éste momento, no se ha considerado a Pa inflacisn en La evaluacién financie-
- na de Los proyectos de Lnversidn A y B; sin embargo, es dimpontante tomanfa en cuen
ta en cualquier andlisis financienro, puesto que en varias ocasiones puede modifdi--
car £as decisiones que se habf.a.n Zomado cuandono fue considerada en £a evalua----
cibn.
Supo'ngabe ahom. que £a evaluacidn 64.}1&.}10(.0}!.(1 de l.o& pmoyaca:oz. Ay B se ueua)ui a.
. cabo tamando en coru:.de)r.au.dn a La Lnﬂlaan
. Ba_fo este Aupue,oto, commaue -Ea Amuemte mﬁamau&n de Zos pfwuzotaa de inver

- 44.o'n Ay Bt
Proyecto A
F; « 2000 + 100X, donde X, ~ Bin(15, .65)
F; e 2000 + 100X, donde X, A Binl15, .70)
F3 = 2000 + 100X, donde X ~ Bin(15, .55)
Fj = 2000 + 100X, donde X, ~ Bin(15, .60)

Con X, Lndependio.nte de X

§ ’/i."' €A on 'C#'I .

Paoyee,to B

F{e'2100 + 200y, donde ¥, a Bin(10, .45)
Fj = 2100 + 1509, donde . ¥, », Bin(10, .60)
L Fpe 1800 + 150v5 . donde Y3 ns Bin(10, .40)
B "F‘- noo + 150v4 : dofri&éf.v v"}u unua; .ss')A‘

':;"C°" V &ndepmdc.mte. de V u’ L l € (,on '*I S TR

erto ,de VAN con utﬂlaan e ’ s e
_a) Sin. conu.dmu et efecto de La A.nﬂlauo'n en el costo de capbtwt St
‘ " Dado que en este. caso, el costo de capital utilizado en a: evaLuau.dn,'u una
o tasa de ducuenta a;u.atada al niesgo U2 Libne de .mﬂla.u.dn, entonces: es 5aoub£a u- o

‘ u&.zwc, con el 54.n a’e e;emp&«.ﬂmm. ute Mwa La& m-uma.b tua.a de descuen/to -

quc se uu,uzanon ‘en 1;04 dos’ zzbtuna.s maodoa ante/u.on TN




uﬂn en, eZ coAto de capyta?_ et

- 8% -

Es decin, que Los costos de capital de Los proyeetos A y B sendn def 15% y 12% nes
pectivamente, durante toda La vida itil de ambos; ademds, de supondrnd que existe -
una tasa de inflacibn constdnte def 10% durante fodo ef honizonte de plangacidn.
Para caleularn Los valonres actuales netos de ambos proyectos, supdngase nuevamente
que £as Unicas estimaciones que se tienen de RLos §lujos de efectivo en cada aio de
Loa proyectos coinciden con sub nespectivas medias. .

Es decir, que-Los 6&150& de. efeetive upe}r.a.do& de £os pnoyec,taé Ay B son Los 84~
o gu.cv_n,tu .

Pnoyv;otb - A o Proyecto B
Fr' = 2975 FI' = 3000
FZ‘ = 3050 - FZ‘ = 3000
F3 = 2825 . . F:; = 2400
F; = 2900 . Fe = 2625

4
" Los costos iniciales son de § 6300 y $ 6500 nespectivamente y el valor de salvamen
to de ambos es cero. _ )
La §6nmuba utilizada en este caso es:
' . ' ]

f ’ ¥, ’
. ' — . -
VAN Tiea ILH«.’)(H:)}*‘

.. Pon Lo tanto, el VAN con Lnﬁlaudn del plwyecto A (VANA ) ALVI C.OM»LdULCUL [J& eﬁeoxo
’da Ea .z_ndzauﬁn en el coato de capd:al es: '

VAN‘ - b?QS aoqa - 6300 '=_f48_6.-,°°.".3‘..

“'Ez. VAN con .mgzau.ﬁn det pn.oyeoto B (VANB ) u.n comsuiena/a 91, eseoto de .Za ;.ngm—-.-'_;

VAN": (.034 455 - 6soo ’334-:'456'05, L
b) E£ VAN conu.de;m.ndo e,z ege_c,to de Za. Lnﬁtaudn en el cobta de capota.&
T En’ eAte caAo “el costo de capital lxegﬂi’.e_fa. La. taAa. de: Lngtaudn plwyec,tada a .
_ -&Mgo plazo: du.n.awte !.a. vida wtd de. ambos pn.aye.otaé medumze una’ pu.ma J.nuauo--v K

“ nanda ‘que 5onma pa/ute de la tasa Libre de niesgo. -
SupdngaAe que L£os caa.tols de cap.c,taf_ con uzﬂta.u&n de £os mayaotoa A y B Aon du; - B

27%y 25% h.upectwamente T . ’ R



La f6mmube utitizada en este caso es:

I A 1
VAN 11;:, Gt

Con Ry = 27% Y kg = 25%
Pon_ Lo fanto, el VAN con mélau.du de,(; proyecto A (VAN ) comsx.de/mando el egecto de
la ,mézac,cﬁn an el costo de capital es:

VANS = £327.42485 - 6300 = 423, 42454

EL ‘V_AN con inffacibn del proyecto B (VANZ) considerando el efecto de £a inglacién
en el costo de capital es: ‘

VAN = bb24 ~ LSob = 124

Critenio de La TIR con £nflacién.
a} Sin consideran el efeclo de La inflacitn en el costo de capifal.
Este crditerio consdsie en encontran £a TIR de Los proyectos, mediante Las --
nafces reales positivas de un polinemio de cuanto grado con coeficientes iguales a
tes {eufos de efective no deffactados; y comparnar esics tasas, contra sus respecti
ves costos de capital Libres de Lnffacibn.

Es decin, n” send La TIR con Lnﬂ&a@één que satisfaga La sigulente ecuacidn:
¥

T
Tt
TFFI=_°

"Pa,m eﬁ caw de?, pnoyee/to A'se tiene Lo A.«.qua.ente"'

-t
.‘S,ee' RS T =

TN P 8 Y CE
I BABAX +2520.06 1 X $2022-4643 X 41000930 x = L 800

= Co.34035 5288 ) - I = 0.12909%

. ‘EA daw, que I_a TIR con mﬁtautin dd pﬁ.oyeata A aA apnomada.mente da(; 19%.
»‘Amuogamemte. za TIR con Lnéf.aMGR du mayec,to B e amox.cmadamente dd 14%.7
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b} La TIR considerando el efecto de La inffacibn en el costo de capital.

_Este oritenio, consiste en encontran £a TIR con inflacién de Los progectos,-
mediante Las naices reales pab.utcuab de un polinomio de cuanto g.mdo, aon coefi---
cientes iguales a Los flujos de efective de Los proyectos sin deflactarnlos; y com-
pararn estas tasasd contra sus xespectivos costos de capital con inflacibn.

Es decin, n” send fa TIR con inflacifn que satisfaga £a séguiente ecuacifn:
; : " ﬁ_l’ .
o Lm0
Nuevamente, haciendo X =.1/(1 +n) se tiene que: )
La TIR con Liflacién del proyecto A es aproximadamente def 31%.
La TIR con inflacién def proyecto B es aplwwnadamen,te del 26%.

Resumiendo toda €a informacibn obtenida se tiene Lo siguiente: .

. En principio se puede pensar nuevamente, que se trata de un pnoblema de selec
eidn entre dos proyectos de invernsidn, en el cuakl se considera a La inflacibn mds
no el niesgo de £os mismos [en cuanto a sus §eujos de efectivo), puesto que idnica-
mente se dispone de Los §fujos de efectivo espenados en cada aiie de v.ida de. éstos.
Bajo esias. cércunstancins se obtuvo Lo siguiente:

, VAN® k o TR L
leyec/ta A 485 15% 10% 19% ’
Pnoyec,ta B 334 128 . 10% 14%

" ConcluA.umeA- : .
. Como'el. VAN~ de Los dos pmoywtaa ea md.yon. qué “ceno d ademtu sus tzuaa de xen
du.nxo aon ambas Aupe)uoaa a su costo de cam,tu antancu se puede: dwx. que. 84 e
. fa ‘empreda estd en. poubu,uiad de’ mp&emieit ambos’ p:wyeoto uto Le he&uLta)LCa F
erativo. . e :
v -_'.Pon. oom. p«wte 44. uene que deouim. enme. uno u o.t)w ewtoncu am& m.jon‘ que .uz
: '.'\wdxma enel puoyeota A'queen’el B, puesto que de loa doo plwyeotoa, eZ,A"u el;
" que tievie mayon VAN"-y mejon. tasa de nendimiento. : 1
Cuando de wmduﬁ a ln. mszauﬁn en el caato de capa:al de ambaa prwyecxu,-
o ob.tmu,mn Los ugm.ented mu&tadoo- ’

VANT . R TIR®
,m‘ayec;to-A 4270 s 318
. Proyecto B 124 ' - 25% ' -26%




Concluawnu' :

De La {nfonrmaciln antenrion, se puede deu)t. que tanto el proyecte A como ekl -
p’wyec,to B son rentables; peno de Los dOA, el mejon es el A, porgue se espena que
genene ‘un aem&mewto Aupvu.oh. at det proyecto B.

Es conveniente 6um£M La impontancia que Liene c.omadm a fa inftacién en et -
) cmsto de capota.ﬂ utilizado en £a evaluacibn; puesio que en este caso, es §dcil dar
se cuem‘:a que cuando - 2a mﬂ&ludn es considerada en el costs de capcial, 206 \uLEo—
nes ac,maw ‘netos -de amboa pn.ayaotas disminuyen; sobre’ -tado el det proyecito B.: .
Pox otni pwc,te, 84 se obawwa el cambio que sufnieron Las tasao inténnas de rendi-
miento; se podnia pensan que son mefones Las iasas de rendimiento que se obtuvie-—
aon cuando £a inflacifn fue considerada en £a tasa de Jucuento, que cuando no fue
considerada; sin embarge, f£a magnitud de fLas diferencias entre tas tasas de nendi-

miento y sus nespectivos costos de capital, permanecid casi estable.

M&todos de evaluacibn cmmdo no se induye e,z niesgo en el costo de capital con in
LLacibn.
' a} Método de £a. media y €a desviacibn estdndar con inflacidn.
Pana este método, supdngase que Los costos de capot.al. de Los p'wyectos AyB
sca del 25% y 22% nupzc.twmuxte. .
Por Lo tanto, ef VAN- (VAN eape)mdo con inflacibn} o media de fos proyecilos, se ob
| tiene sustituyendo sus ftupeotwoa costos en fa siguiente {6rmula:

-

; : ¥,
- PR R -
VAN R ='Z_ Gew ’t o

Ob.s&uedc que. Ft \[ {_g,'. . couuudz exactmumte con La.s Jtupcc,tum.s -ed.uu dc_ R -

7Ty pnayeotca. R AR
De eota ‘manera, se t«.ene que &u med.uu de. l_oa pn.oyustoa A yB aou' E

"A

- m.b u -bsoo , “b 4245
xs l.nr nu bsoo— ul..zuau

'these, que a.ntu de. ca@culm. &u duumnu utdndu gl.obalu de. lob p'wuec,toa :
ey necuauo conoc_m tas varianzas en cada ao de mnbos, ya que-

Zlé)

= uu.)“-

Pc'L {o tanto, lcu deAu.(.auoneA estdndan gzobaLu dv_ £os pn.ouectoa de uwmufn A Y
8 son. £as 64.gu.centeb. : : :



",ReAum«c.endo Za Lngan.mauén obtem.da. con uto‘s métadu, 52 aene_ £o 4 __,u,c.e.nte

Tty Paoyeoto B 481 22%\‘»;"1_ _344 o o 71’% ;i

' '_-.qw.u ualolt entre $ 1800 v 4100.
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/5%44.4 25
Sg 118613 .89 = 34¢,40341

b) Método de £r probabitidad de erron en La aceptacibn con .mﬁl.a.c,ufn

. Una vez que se tiemen tanto 2as medias como Las desviaciones estdndar de £os
proyectos, es posible caleulan Las probabibiades de erron en £a aceptacibn con in-" . .
fLacion | Ps }; ,_.'L_eco/zdando -ademds , -_qug esito se puede hacen dado que exisite uuiepeg' w
dencia entre Los flujos.de efectivo de cada uno de Los proyeetos.
De ¢sta manena, Las probab.ilidades de ewron en La aceptacidn con inflacidn de Los
progectes A y B, estdn dadas ponr:

SA' 244. 32442

~%a /5:‘ -32
P’A = NLo,l)y = Nlo,l) = 0D.60320b
e o
Ky ) ~1.393
,. §/5° T . . .
?b-; N(ot) = I N D) v_—_' 0.08?.7.6

- -

. : A h‘(unuugo) L8t e -5‘1;‘_1p’ \
;Pnoyec,taA 666 U asy a4 o 3es o3

Cu_a_ndo,éé_ rabaja con toda fa informacibn que se tiene a cm_g':a.d'e,é_‘ueaqa de - -
- &os proyectos A y B; Lo primeno que se puede observar, es que d proyecto A puede
- tomar. cualquien valor entre $ 2000 y $ 3500, nuentnws que et B paédé :toma)n c’ual—

2 EA dew, que en cuanto a 20 ‘ménimo' que be puede qancut, es” mejan. ‘el A quz e,t B, pe_'j
A0 en cuanto a Lo mdumo, es mefon e,C B que el A.



heeon: ZCU.\» dmczu estimaciones de Los: 6&1.105 de eﬁec,two e,«spe)tadoa on cada -aiio de’ v

.  90 -

Como Los dos proyectos Lienen un VAN~ mayor que ceno, entonces L04 dos son nen
bles; penc aunque Los dos Lo son, es mejon el A que el B en cuanto al niesgo por -
cada peso de nendimiento esperado que ofrecen cada uno de ellos y en cuanto a fa -
probabitidad de equivecarse en caso de aceptan algune de Los dos.

Esto es fdeil de obseavar, ya que el coeficiente de variacion dek p}wyeoto B es ca
84 el doble que ef def proyecto A; ademds de que La probabitidad de equivocanse en
caso de. aeepta}n el proyecto A es casd del 0%, mienthas que La def B es del §%.
Nbtese que con Los auuuadoa obteridos con eatos dos métodos, Lo dnico que se pue
‘de condum es cual de Pos dos. pn.ayec,tcb es meson’y también. que tan niesq0808 -
son.

Métodos de evaluacién cuando se dncluye impucdwnenie el niesgo en el costo de ca
pital con inilacibn.

a)l Método de £a tasa de ducuewto ajustada al niesgo con Lnflacién.

Este método, consiste en caleubar el VAN, utilizando como Zasa de descuento
una mueva tasa que incluya un factor adicional poir ek niesgo de La inversidn.
Supbngase para §ines prdeticos, que Los cosdtos de capital ajustados al )Liejs_ao con
{nfLacidn son del 27% para el proyecto A y def 25% para el proyecto B.

Pon Lo tanto, se tiene que:

VAN; = 427.42454 Yy UANG = 124

bl Métede de £a tase combinada con uaﬁzaudn. :
-Este método comsiste en comparar £as. tasas internas de nenduuento de zoa yma

. yeotoa con- Las nu.a_vaA taAa.A de ducuen,to : : ‘
Aep S Do

o 7 -Usyz‘; ;,qun;ﬁ4"5‘~j Ry = 27%

-

"G - 268 'f e Ccontra 'ké_; 25%‘ T

Cancf.u.&Lanu- = : :
e Como I,a.o med,caA o uato:r.ee upenadaa de loé pmoyec,toa aomuden uac,tame.n,ta &

Cda de é:stb,s,( y dado que’se utdn wto&czanda camo. ma.a de -descuents’ a 204 mismos’ .

ca.staa de camt@& con -mslaum que e’ wf;o&,zanon pa)uz bﬂ chbeulo det VAN’ y la. RENE

CTIRTY entcncea tanto fos he,éu!;tadab como &u conclusiones que- se abtuu.e)wn con
utoA dos cJuteuob econdml.coa de eua!,uaudn, son l;aA nu.émob pana utaa daA um-—

mos métodoa., 3 - S . : .

Es dec,uz, que Los dos pnouectoA Ae pueden acepta)f., puuto que- tazs dob son newta .

bles; pero de Los dos, o8 mAs rentable el pn.oyec,to A pucsto que oﬁnecz un )Lemtc-—

miento mayor, : : - ’



Conclu.u_onu genmaﬂeﬁ al cathuZo.
' Durante el desarrotlo de este caso prdetico,se gueron obteniendo una senrie de
resultados 'y de decisiones sobre estos nresultados, que se fuenon neagirmando o bien
se fueron modigicando ’
A grandés mu.gru se puede dan el siguiente nesdmen genenal:’

a) Cuando- £a inflacibn no 5uv_ considesrada en £a evaluacidi.
" Cuando no se comude)cd el riesgo en La evaluacibn de £0s proyectos de .uzquﬁn, es
'dzc,u;, cuando se th.bporu.a Gnicamente de £a <nformacifn de Los fRujos de eﬁectwa es
‘perados de 8stos, entonces, como Los dos hresultaban rentables; ambos se podfan acep
Tan, siendo el proyecto B el mis nentable de Los dos.

Por otna parte, cuando se tomS en cuenta ef niesgo en £a evaluacibn, aungue Los dos
proyectos nesultanon reniables, Lod dos eran niesgososd y en esfe caso, ya no se tra
taba simplemente de aceptarfo o aceptwuaoa en cuanto a su nentabilidad;sino que tam
bLén dependia del grado de niesgo que ofrecian cada uno de ellos.

De £os m&todos de La tasa de descuento ajustada al riesgo y La tasa combinada,
se obtuvo La siguiente conclusibni

EL proyecto A no se acepia porque no es nenfable; ef que se aceptia es ef proyecte -

a. , o ) o -

Aqui es conveniente seialar £a impontancdid que tiene £a consideracibn explicita def
niesgo en La evaluacibn ginanclera de proyectos de {nversifin; ya que La decisibn --
que se habia tomda alb .inicdo -de £a evaluacibn, se mod.cgav_cG camwmblume
b) Cuando £a inflacibn fue considerada en fa evaluacifn.

—Cuando se &uzo La euazuauo’n de Los proyectos ‘8in consideran el )u.eaga de atoa. e

. Rlegb a I,a conclusibn de que ambos p‘wyec/tob ‘se podfan aczp&vr. puu.to que. Lab dob
',’mnne,natabm, Aundaezmunmbl;ade.coa daa ecmayacon. A

Pox otrha pa}ute. cuando se h.(.za £a com.cdelcau6n exp&&wta dd_ )uugo, se uzgo' a Za
.'__‘conczuadn de que aungue’ £08 daa enan aemtabtu, et moyeoto Bena dos veces mds -

- Aie8goso’ que’ ‘el A; ademfs de. que su mnbabM de eqwuwcaua en caso de aceptwc o

Lo ena mayolt.. o :
) . La. wnduu.tfn §inal fue de que ambos p'wyec,toa se podIzm ao_epta/l ‘peio’ en ca.w de -
-e&ecu&n, ef que se debla deg-ur. ena et mayedo Al

Fma&newte es wpontante Aenaw La .mﬂeuenua que puede e_;ucvt la mglwﬁn
Ten La ‘evafuacdbn ﬁuuznu.w de - paoyecutu de {nvensifn; ya que un proyecto queera - ° -
aparentemente no rentable sin comsiderar el edecto de £a inflacibn (el progecto A},
se mnaaow en un proyecto bastante aceptab!;e considerando el edecto de £a misma
y-otro que ena nelativamente aceptable {c proyecto B), disminuys su rentabilidad.
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Costo de capitak. ;
EL codto de capital de una empriesa estd determinado pon £0s siguientes efemen-
Zoa:
a) Las fuentes de 5manu.am.ewto ex,tejmtu. e Anternas que La e_mplcua. utilice pasa
financiarn sus prot _](’_(LtOé de’ inveraidn. : k
b) Los costos después de un;w.utoA de cada una de estas 5ueyvtu.
c) EL pafz.cm.taje que cada u.na niepresenta de,t total wtd;czada

Fuentes e:ote}mcu. de 6manu.am4.ewto. ‘
Las gduentes externas de ﬁmanc,c.ammwta mis comunes QUE UMA empresd wt«,&«.za pa-
na financiar sus proyectod de Lnversifn son Las sigulentes:
- Los proveedones.
- Los préstamos bancarios a conto plazo.
= Lo pasivas a Pango plazo; tales como Las abligaciones, £os diferentes tipos
de crédito hipotecario indsiutrnial y £os arrendamientos §inanciernos.
Fuentes Lnternas de ginanciamiento.
Llas prineipales fuentes internas de §inanciamiento que una emmua. utilbiza pa-
ra financdlan sus proyectos son Las siguientes:
- Las acciones preferentes.
' - Las acciones comunes. |
- Las utilidades netenidas.

C&cuto gen&u.co del cosio’ de capital. e _
: ~Una vez que Ae conocen £as divensas 6u.ente4 de 64_na.nuanuemto que_ La e_mpnua -5

vay Ja utitizan, es —unpofbtante. 4abu e.6mo de,temwmfn e,t cou.o da capota!. de cada una o

‘de: eflas. e .
EA por e,uo, oue_ a contmuau.En Ae muewta u.na. mwtodatogm genmu _pan.a. e;t c.dtcu.&a
det cosdo de ca.p.d:a,& de cua.&qw«.e/t fuente da. ﬁwanunmcawta

.’34- se denota por: M ta cantidad necibida: por: und. ammua de una d@tm:ru_nada 6uewte - et

de’ 6manuanuen,to y porn'N et duamboaa uun,ca.?_ o cawtcdad apomta.da. pon e’ .uwvt.-- .
) A.wn,wta ‘entonces, nonmatmente M’ '3 N; puuta que genma.(’.men.te, cucmdo £as emp) v
. sas Aouc,ctan cualquien tipo de’ ﬁmanumuewto A{newiren en umcus ga.atoa ougman

do que £a cam:cdad ouguw,& /zeu,buia sea menoh que fa cantidad aportada: . f

" Cabe; Aeﬁa!an. que “eualquien 6uente de 4mancmm¢en/ta, mp&cca. tante de uecepcx.onu v

o pe)u.adu:azs pa)za ee muwwm,&ta coma duembouoé de La Mma magru,tud pa):.a La em--""

5 pmua ‘28 decu. : TS
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Si F; es ef cobro o necepeisn periodica pana el inversionisia en el perlodo 4.
tf P*._ es el pago o desembolso para La empresa en el perfodo L.
entonces:
, Fg = Pp N ieTm
en donde n,” es ef wimerno de afos pactados entre ‘el inversionista y Ea empresa pana -
chdea/L La can,t(_dad N apontada pon el inversionista. )
“Pon 2o tanto, el -costo:de capital de cualquien fuente de financiamiento send aque-
- £Ra tasa de intenés k, que Lguale fa cantidad captada o recibida por una empresa,
“con el valon presente de Ra senie de pagos que se haya comprometido a pagan.
Le. k es tal que:
e rem)®
En donde k, es ef costo dz capital de fa panticulan 6uem‘.e de financiamiento que -
£a empresa haya utilizado para financiar sus proyectos de Lnversién.
-Una vez conocidas Las divensas fuentes de finmanciamiento que £a empresa vaya a wti
Lizan, asi como el costo de capital de cada una de elas; se determina el porcenta
fe que cada una nemuen,ta det total a utilizar, para de esta manera obiener ﬁuml
mente el costo pfwmaao ‘ponderade de ca.pz,tal de £a siguiente éoruna- :

qu

t:—l

M=

-en donde:

Kz es el casto plwme_dw pondeﬂ.ado de capitat de. una empresa.
‘B ""ea. et coata dupu& de unpueatoa de 2a ﬁuente t.

chado. el

»_-(‘- eA d poneentaje qu.e Ia 5uo,nte ‘t ltzpnuanta dd_ tota!; uu:" N
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Conneblacibn dé Los _,geujoé, de efectivo en el z;éempo.

Una suposicitn importante que se hizo en el desarrnollo de Los capfiublos ante-
niones, fue ef supuesto de independencia entne Los fujos de efective de £os pro--
yectos amch_zadoa, &in embargo, el flufo de efective de un pvutoda puede depmdm
de Los 6&&_105 de efeativo genenados’ en pe/u.odoa anteriones.

-Es pon e,uo, que a contmuauén se presenta un and.is L4 de £as cons ecuencias que -
.- be tieneh en fa evaluaciSn de progectos de inversifn, cuando Los. 5-&1;05 de eﬁec,tc—
vo de un pnoyzcto no son LHdeLndLQVLtM.

SiXeV son dos v.a. sobre un espacio de probabilidad (S ,a., P ) entonces:
¥4 X,z w'alf

E(EX+31) = ELR) + £E(¥)
Vav (E+X) = Vas (E)+vavtZ) + 2 Cov (x.,%)
CCVIE I - EJE-EX)X¥-ER)] = ELRI) - ELE)EID
S5i X e X eon inae‘,end.‘.n-tes = BElxY)= EXREX ; ‘Quo-.

f‘-i ELXY )= EX EY =) X e ¥ cean _rmdefemd:en-}c_‘.

" Cuando X e ¥ son independientes:
S CovlE,T) =0  pvesto ge ftov!X,9) = EUxT)-EXAEY -

entovees s

'_COaﬁJo xre 1 son,mdcrcmd-qn-hc

sm tz + :') = \:a. lx) -i Vav l!)

Ln ~Ju lx) +an tsn .8 faual ‘e’ g v,. (l+g) iRy :
) T sew f‘d.r.nd-cn-‘.‘.

E'Hohu. [H -l € .Z “sen da?ov\d cwh.- :'

VerlX 01)" l\lu tx 0!) u.l - 1’ -‘wem wsdorend:c-ﬂe. j&z \ (‘u \l.!)’

"—'Pon Lo’ que f:eéul;ta de suma 4mponranua conocen. ccfmo eA &x Cou (X 128




“8§i la tewtE,2)>0
—) Vav (X 4+ %) wando X e 9 sen defev-.dfem-le- YVar (Z+X)gi T e ¥ .{ugm,,. |“d¢r.m0=nhs. A

. $i la tv 1 Z2,8) =0 .
-—) VortX+¥) cvande X e 3 con d!?lwd-.n'"e.: = Vor (14-3) 31 Xex 'fuuom mdlrmdlev\ha _'_.,:‘.'?

$i la tylX;2) 40
=> \lu tx+3) r.unndo X ¢ ¥ con drPcudlcm4eJ < Vav l8+1) si B ¢ foevon lndtren d(en+<:. ¥
Pon I.a :tanto, dependciendo de. Pa cauafu.anza. que emm entre -CDA 51.u_faz. de efective
de un pro_/eota el nicsgo medido por-su varianza puede dumentar o disminwén.

Coeficiente de comwrelacidn. .
E2 coeficiente de comnelncibn Lineal, puede considerarnse como una medida de corre-
Lacisn entre dos vaniables aleatornias:
Dedindicidn:

E? coeficiente de connelacidn entre dos v.a. X e ¥ estd definido de La siquien-
te fonma:

‘rtx.!);iiﬂiﬂ.._ , —1e rk!,.?)f_-l
: "/v-ytz)v.vu) ' )
Prapd er{adeé : ) ) .
14} Cuando r(x V) =10 -1, entonces X ¢ ¥ estdn pe&ﬁec,tamente conrelaciona--
Lo - das. - : : ;
-__2‘4:‘) "Cuanda f’(x vl = -1, en/toncea se ¢t¢.ce qu.e. Za comdac,uin qu.e e.x.u-«te entre -

Xy es. ;Jen.gecramente neqa/twa. oo : R
- Cuando PxY) =271, “entonces se d;c_ce que. ea coMelau&n que: exibite entre -
CLonX ey es paﬁectamzmte pobmua . . : - R
44. 'Cuanda f (X,v) = 0, se. conA-«.dma que Xe V no utzin caluzdawnadtu, es de‘
“iedn, que el condeimients de tna de &u mvuabzea no a.yu.da a dueubuz el =- -
Lo ':y.campou‘menzta de ta otra. : . DR Sl
5¢) SC P XYY #} Xevy sean. mdepenaenxu Umcamente a2 podnd gwoau RS
tizanko, cu.cmda X, ¥ ~ N[ u, 9 J; aunque en £a mayorid de Los Libros de ...
v F.manzcw ‘de- Aupone mpuu,tamenta qu.e taA ua/u_abte,é alewtaluab u»t(,&.zadtu B '
: f».son noamaﬂu L -
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Cuando X e V eatdn correbacionadas positivamente, entonces:
S4 X crece o aumenta =7 VY crece o aumenta. )
o~ Si X decrece o disminuye =) Y decrece o dismihuye.

Intmpmatauﬂ gndd.cca de Za corrnelacidn pou,twa..
e

A

L 4

Cuando X e Y estdn cornrelacionadas negativamente, entonces:
Si X crece ¢ aumenta =) VY decrece o disminuye.
0o~ S4 X decrece o di.‘aménaye b Y orece o aume.mta
. ‘Intmpue,taudn gmiﬁwa de £a connelacidn negaaua. B

AT

o . _a &14 6&;]04 de e&eotwo do_ un piwyecto. u La 4¢gu.4.emte. : .
T La caueeaudn pDAathva entre dos 5&1405 de efectivo se: paesenxa cuando un -
» “buen nuuLtado es AeqLu.do por otro buen nesuttado en e,Z pmtodo u:guuuvte, oen -~
: 5oi!ma eqau_ualemte, cu.ando un mat. nesultado es Aegtu_do por:otno malo tamb&in.
. Cabe. Aenm que. este upo de. camdautin es za que se pmenta aon. gmecuenm en '
" Ra préctica; pueAto que geue}tw&mente, un buen nesuttads en un determinado pe/ufoda,
‘puede sen £a sedat de un buen nesuftado en ef perfodo siguiente;o b.cen, un mal re-
Aw&tada, puede Lnd,c.can que en ef pmoda Au;tu.ente se ob.tendlt_d un mat auu,uado o
) ztamb:_én.
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La correlacibn negativa entre das §lufos de efectivo se presenta, cuando un -
buen nesultado es seguido pon un mal resultado en el pernlodo siguiente, o en fonma
equivalente, cuando un mal resultado -es seguido por un baen nesubtado.

Es impontante seiiakar, que eate tipo de conrelacin no se presentacon frecuencia -
en La p&&mca, pu.v.bm que es poco pnobabf.e. que. un bue,n hesultado sea .se.glu.do por
unmak resultado, o viceversa.

Cuando Los §lujos de efective de un p.'wyac,to ‘estdn coim_dauanadols, e& chloulo de
La varianza se modifica.

EL VAN de un propuesta de Lnvensidn sin considerar el efecto de La inflacifn, se
catecula de acuendo a La siguiente expresiln:

" t§

VAN = - X

= La)t

S¢ se considena a Los §Lujos de efective como v.a. XI_ Yy a Xy como fa inversibn ind
celal, Ra {6rmula antenion puede ser neexpresada como sigue:

n -3 cvando =0
NAN = Z R e dende € =
ise .. : , eyt wwande { eTn

1

- .
=) Vare (vAN) = ‘lﬂf( Z R el ) donele lag v.8. X! wno son independlentes.

w0

fE,'i(.i.“xi“ E(I ¥ )) P

infi-'

El(Z c.x;~{e.5|z)) ﬁ

l-'

5; r'. e Ell ¥ sl V€ o.i . .n-hmr.ll .

"va,(VAN)=El(z e _Z hju , ? El(z t.tl /q)) :

l!O s

"-';'e‘a RS lz:“'/“) _V g 6°-" ., ""’"‘""‘ o
4~-\..‘an(VADI)—‘EILZ "')5 =EIZI wid ?
. - L b L ) iro 'ID o - .‘.'

! [a)

=l “vEe '\=|+l '




=1

- Eli ‘ _i Z uu'§ RURRNTY
'»: lZ(tLl.L/‘))+ZZ'Z-‘el.x /.)clx /ﬂ)‘,
.l To 1=il=oy‘_
=EZ f‘(z; tzt- ))f-r El2 %LZH e; lz‘_f. )c (;g _/ul,7
ice ll' K

- E‘I i €Uz pt p 2 % i’_ Gy BRI pOCE - ) ] |

i=e (st j=o
" -;L-l '
=L ;'Eltx /u> f+2 L7 iiEl(z{—/‘;‘)(lifﬂi)>
Y- iz lno

Cpere omo B (B oAl ] = var § SN A

E}Lz;-/m Lx; —/4'-)}= Pov LBi, X;)

D oo ] .
¢> \lav(VAN) = I !, 5 + 2 Z I & 0‘| LIRS 50 (x)
,  ize i |-° ‘ ‘ R

?.u o-ha Paﬂn sl se wa'a:dééa la ‘ewég‘-,'w_“lri) ,ev;sv'l'-'amg;"

Dot . ,‘ -‘n-l P Fa B ’
Vm(vk"’ Z £ o’ AR Ll "'i cu (& z~, )
L L 1:0 |-ur| s e  _:{*

(t. -
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» Cuatqwézia de fas dos’ ﬂdnmuEaA anteniones (I y I1), puede ser utilizada para ef ~-
chloulo de fa umcmza cuando Los ﬁl;u_go.s de efectivo de un pn.ayec,to no son Lndepan

dientes.
De inwiean gue para obitener £a (dmnula para e cdleulo de La varianza en el caso de

dos perlodes (n =2), se tiene Lo sigulente:
._[‘

t . v_
Z Citi Cov‘x.!.',.i,‘)

O S
=L ¢ & .+ 2 [
lzo ' . i:ni:e

Vo (VAN)

: o L
2t € e e e g T, 2600 v LX., RL)

4 2 Cocly loul Ko, X))+ 2 ¢, ¢ Cod(l.,l;)

-t i (=0
Cowme ¢ = )
1 , st ¢ € (]
Cien)* -
endonces -
G = =1 .
.‘c,.-_") . —_—) C,t: +
Crew AT TS
E S
€ =
: ot
Covy®i o
“C‘._v'(x.‘;x;) f g ) "‘vme,ov‘ (z.f,x;j) .

L ( ) f‘l.)“

l‘:v‘,Haa ta ahoxa se ha visto cbmb’ se obtiens ta varianza de 2os Quj‘ba‘de "’e'éectc‘bo'da -
_un paoyecto en el caso ‘de que es tod. Aean 4.ndepewdcentu Wy en el aaso de que sean - -
co:z .:_&vtuo.s, sin zmba/xgo. tamb{én oaua 4nteaeéantc canocen Ea uazu_anza cua.ruia Aa‘
: uene una Cnnuwautfn de dl’_u 106 depend&ente.a ‘e x.ndependuntu : :
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‘Parna esto, supdngase que el VAN de un mbyecxa de .inversifn se puede eafoulan me--
diante La siguciente expresdidn:

n
UAN=Z X, + Z'SL

(=1 - i=

CEn donde Las x sdon v.a. mdepmd«.entu entne 44. Y’ Z«u V um Ve, depend,cente.«s e.n BT
--t)LeeUZaAyzaAX .

Sea & = Z R; + 2: E1
(=t i=|

- ~m
Var ( B) = Vav T 3; +Z:zi)
. : iz

=:-:1(Z1 ...‘[y)-e fz;+215‘))1"1
iz - 3=t : (= i:l ’

= Evl('i X; + fl;_-i Elx.')-f ELY;) )z;‘y
L'.'f i-‘:l iz »T|=l o

lﬂc L ltl

=.E}((I'x dZEtx)) +(Z1 —Z 513;1)7

EE .’l...-,:emlon(eanz ' R e
f:z-ukv“(-:) =-e?f( Z x;- Z f )f( Z :g | ‘g'/\, ),).7."”' 

iz .' ’I—l jer

EHZ! j_lf ) HZ! g

pr
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il -z,. T Y
i<t e R l'” ! .|=| .

~Nav F 2y = Vau f‘zi) + an(.Z{ ¥;)+2E i(.f'zi ..Z_r )([3 Z r 7

v j=t l:l-. ‘:l

;EVNIX‘)-\-\Iu(I )4.1[[&{13 /u)l )7

iz = c=t l"

Nav 12) = I Vav (X;) + VN(ZE ya 2 [Z ey URy, 2;-)‘

= = '
' | \l's

Ahovo’ como  las 3' sowv derewdiev\-‘enl evw‘-ovu.e_a B

an( f 1i)

r"=l-

E((f 3; - E(E 1;))17‘
- [ 1= - .

-~

= ejll 3 —ZEL:{_))'Z—EI(Z(E -E\S))S

'l:'l g IE' '-l

“1” Chimpp

|!I- .

1 -/‘] ‘Jl €& Twm cm#onecs -. EAES

.,"tﬂz 1-  eg( Z 0 \ 7 . el z I w o 7

l l.:l' ltl N

1[[!; /ntz-u)}

S ‘El

= 'ii‘ Eltx. 14)(8 /*,) ‘1 ZI lfv(i-,i}

(:-i:n W= ||:|

Sovevl2) s Zvutzn l T_ewta., )+zl[cw(z.,3) :

ll' 1|’=I |l|'
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Esto quiere decir, que cuande un pnbyec,to de {nversdidn tenga tantd_ flujos de efecti
vo dependientes como indepandientes; Ra variabilidad totaf de esos §eujos, send i--
gual a Ra suma de Ras varianzas de Los fLujos independientes, mds La covarianza que
exista entre Los flujos dependientes, mds dos veces £a suma de £as covarianzas que

existan entlae I_oA 6&:._105 depenic.entu e mdapend,(.eyute,é.

Combmaudn de plt.ayac/taa - :
ER obje/two de esta Aecudn, ed anauzm Los pmoyec,taé de. mveuaGn en el con-
texto de valores en cartena;’ puesto que ﬁmca.mo.nte Ae ha hecho en forma aistada.
Cuando un proyecto de invensibn se combina con othos pwyectos, eb mpalutam‘.e hacu
notan que ef niesgo de ese prwyecto puede sen influenciado por La interacciln que -
exista entre el patrdn de sus sendimientos y el patrén de Los keﬁdéméewtms_ de £os -
othod proyectos con Los cuales se mantiene en combinacibn.
A fa combinacifn de proyectos de invensifn se denomina cartera de proyectos o sim=-
plemente cartena. :
La teonia de carteras de Lnversibn, trata bdsicamente sobre La séleccibn de cante—-
nas Gptimas, es decin: '
" Seleccionan fas cartenas que proporcionan el més abto rendimiento posible
a un grado especifico de u,ugo o en forma v.qxu.ualento., el mis bajo /u.ugo
) posible en baAe a una tasa de nendimiento especliica ™.
} Re.nd.cmemta esperado da una cartfena. .
- Sup@ngase que 3 es £a v.a. que nepresenta ef rendiméento del pfwyeato X,

{frl €hn ; n, ek nimeno de poyectos que foaman £a cantena Y «‘ . ek poncentsje dg_' La
‘ ccu:.tm que se ha muwuda en p&oyee,ta x ta.?. qu.e. S R o

o Pcm. ai tanto, u; nendmu.ento ebpe/uzdo de una ca/r/tm depende de £a cawtc.dad de ﬁon,;

dos’ de La cantera’que se Anvientan en cada. p'wyecto y de Za -ta.ba do. lcendxmen/ta ob-
temda de cada iino de ellos. '




- 105 -
o de una carterd. es una combmauén gineal de £ob nendimien

EL nendimiento espenad
tos eapenadod de cada unt de Los pnoyo.otoa que £a 4onman .
Riesgo de una cartend.
go de und cantend goma.da. de n- proyectod de inversidn, puede
el caadnado de esta cantidad €ono” :

gL gnado. de nies
o mediante 24 varian
estdndar.
el nendimiento dek ‘proyecto Xz

e de fa canterd inventido en zl p’mu
gorman pa canternd.

& dada pon?

za de 2a& cantena 0
. ein
e.clo XL'.

Aell- “medid

cida como des

4 si X; nepres enta
el ponce,wfﬂ-j

ndmeno de proy

viacién

n:el ectos que
ca/utuul “estan

Entonces £a varnianza de ¢4
" Al 2
= E‘t( T «cX et I« % )
{=1

=

. o
Vav ( I « B}
(%4

endontes *

Lelr) ¥ ;e

Si Iu,'
vmxl«.xne’((l -(.x~-[o<.}4\;)"|
iz (£}

izt

E}(I o

i

=E'{Z P —r)*lll ooy VR r’\ln }‘\”{
L H . . (33 \n.ﬂ :

. . =
: e Ly PR
G B G A 3 4zl[vgu e\lx,—uu
N i i / )
v 2 I\-lﬁ'l
) net W : i
)

o) s Lal Oy 2 TR c.v\x;,
; : i e i

A \lul
: i iz

3

n s
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“tome 'f’-‘x"'-'*i’ e 2T c.,,u.,z SEFALDE S Wi
o ' SR I Ux

o R T 1
~-‘5_(Z"’3) I-t ﬂ‘_ sl 1 “rw i PUR,R;) Ty Ty,

o) x: £= l‘l"" N
De manera que para obitener fa desviacibn estdndar de una carntera fommada pon doA -

'mo,lecftms {n =2}, se tiene Lo équH.aVbte

o - A
. x a L. T
—ﬁ <o+ 2 2 7 Z -qu' Plx: L6, . -

3 ! 63' 'tl‘l

3 - .
= 4L, Oy + =, ¢1" O N ftl..-l;) 61.0’1

'4'-“ an esde cags M, + &, =} , tntencas la 4demula  andevier

P\.gd. Jsav  veen presada. de la :.‘3ui¢»\+o wanera 1

»v,n‘ L.“.‘E' + l1-m) X, )= /,(‘q';: + (|—‘-¢‘)"c; + 2= ln--x)r(x,,xl)gzo'

=
. tn  donde :

o s el f““'"‘hi' dc la  tavdera (vmgv&ubu el

: Muh X, .

."—_d"-"lrleﬁ el - Puuwl- e dg (, ¢..4m. ,,v,,"d’ e d

: “m"d‘i da °$ V:Q‘ enmncu o que se hwui ‘es anconr)um eL: vazon. de & 'p)wz p;!; ——‘—""4
:cunl_ d ru.ugo de &ta medx.da po/c su duw.auﬁn utdndan Ae hace muuma L E

- %2, + lll.—rct Bt 2. l--«)f’ ’.3.'.,3;) .0'3‘ Ll
: M




- des. -
_v[i

R T 7 - o
M (zuo-;‘-z(u--s)a'zz+zr\z.,m)u‘llgx‘h-z.))

= Fle) s 3
. 2 ‘ ‘l

{I(~).= o i o : B )
x, X,

o R L :_ 2 ' RIS S
<=), .L,{M {2at UI.'/17(."'_“)0-1,“*/‘2?"!“8,‘”‘ rr‘ “'-F’” .—_o. o

- » _ <y S p R _—
2 dfr'z' (1 -:)o‘xr-r rtz.,!.) t!'3 x {1 -2«) o

' 2

W .
L= - c* (R, ,Ea) O -2 LR, 20 _0_ =0
¢=2. =9, 61;"" X, T PEE Y Ox S5, " 2P 0% T,
= alT  + ¢° -2 (x KadO. G )= C —plx,, 50
= x, =, fr®r x, 0%, )= G f 'z, z,_

e O, (Og ~ P LR/, Za) Gy, )

r Y
g, + 0y ~2PLE. )0, T

R Sc uuede ueu{(calt que &L Ae duAafA/tuge eate pu.mtn Singuban en za 49_9,1,,4“ de/u.vada o
, de {.,entonced-.. T .

x5 p!E K0 ,)

VI~ - ; . .
o Zr(lxo.!l.)d'x, G';‘

‘ Cuandn Za colvw&tcuin que exista eme f.od p'wyec«toa X, y Xz Aea neqwtcva pm-— R
74ecta tel poncentaje ‘o de £a cwpte/ta que debe sen inveatido en el p}toyﬁc,ta Xps o

con et ob Jeto de lmce!z mmunn el :u.eago de éu:a a2 puede abtenu de Za u.g:u.mte
{ama-,_, T T N R R
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Como f:(t.,:[,,): -1

D e = Sxo ( Oxa +0x) Txy, L Oy, +03.)
. co 7 2 T -
0’1‘__ + qu‘ +z°‘x.5;‘ S L _‘.'x. _“,“xa.,)- .
R R Y
Oy, + Tx, .

Cuando no euAta comdauﬁn em‘)Lé Los pfwyec,ttus X,_ y Xz, entoncu et poace,ruta— ‘
je ot de ka cantena que debe ser invertido en proyecto Xy, con el objeto de ha--
cen mindmo el niesgo de La misma, se puede cbtener de £a sigudienie forma:

Lome r(l.,x-.,) =6

2
= o = 0'!..
2 a
I, + Sy,

‘Cuando £a ‘éorm'elac,i‘_dyn que exista entne £os proyectos X, 'y . XZI sea pmdﬁ:d pen--

fecta, el porcentaje. ot de £a cantenda que debe sen inventido en proyecto X,, con
el objwta de hacm muwno o& uugo de

ééta Ae pucda obtene}t de fa u.gtu.e,wte. flon~
mas” - : ‘

;- 'co-g-. pu.,z,)

Coiempre que - Txa e Loy

.,qj;‘_~.- iy, : (_'x-;__”,

¢ [0.1] R entoncu el; m[ruma qlaba,e de 5 Ae encuent}m a la quuuuia oa.

: iLa denecha de!; [0 1_] pan. Lo que, es necua}u.o anaLc_za)L coma u §-en: ‘et [0 IJ

- de ta!_ ma.nma que el uuqo de £a ca)tha medido pcm B duvmudu uzdndan se pue e
“da meduu)r. pa)m. a.Egun ualoir. a.p!capiada de ot




S flz.,gl) =1 tntontes,

sus434u7euda F(x; . g} \Aﬂ' e:uac.'ofa [T ) Se 4reme ques

- 2. LT e . ‘ N
. ’uio’x.' + (== ng+lnt(|—a§)ﬁ'x'6'xl

=%, 4(|--c)a_x==a. Loy -67)«461 ﬂ-f)

|

Aol 0 X, +l1-x) Ey)

/(u 61 +(|-.<) u‘x )

Pox 2o fanto en esie caso, §l ot | es una recta cuya pendiente (m = U - o;‘) depen—
de de Ba nelacidn que exista entre .Ux. Y U . ' o
("cu«o 1) ' .
8¢ Oy > Gy, entonces £a pendiente de £a necta f( = )€ [0,1] es positiva
it pon Lo tanto en este caso ot = 0; Lo cual quiere decin, que se tendria que in--
vertin el 100% de La cartera en el moyecto X, .
G’zdiuamen«te se tx.em’_ Lo siguiente:

b { ()

0} = entoncea ta pend4.ente de_ la aewta. §1 o )é, [ 0, l] e..s ‘neqa.tc." O

va. u pnh Eo tanta en zdte caso X = 15 lo cuaf. qru.eae dew que Ae tend)bta quo_ .c_n_'

- \IE)L‘CUL el wo% de Za ca/ute)za en: e mayecto X, B e e T
. thﬁ{camente de’ —t(_ene Zo .ugluente. - ’ ’ : L

S rm

h 4
R
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Caso 34) .
Si Oy = 0'32_ , entonces para cualquicr valor de = € [o,1], §( <) es mi-
nimo.
Resumdiende, se tiene qu.e ‘cuando e (X,. X ) =7, el po:«.centaje o’ de La_cantena que

debend sen inventido en v_!. progecto X;, can el abje,ta de m.(.mmt_zaIL el niesgo de €8
za, estand dado poh:

- st o & 2, .
g, - (3, fx, - 0z,
. . ’x . ‘
o = o si T g Do) Ty > Gx,
‘31’ 011
1 ‘ si —_i_ ¢ Co, 'J y d“ ¢ Vx,
Ty, ~ Oy e TR

Carum,eaudn entne proyecios.
Cuando varios. proyectos se combinan para’ 5ommm una ca}z,te/m es mpontamte a-
muzaa de qué manena e aemuonan Los 5&4.104 de e_sec/t,wo de. Loa dwe/usoa pn.ayec— .
B 108 que La forman. :
B EL.grado en. que. £os’ 6-&1_]06 de egecauo de I_a.s pfwyec/toé Ae_ mueven jun/toa se Ltama
_-coMe,Eac,ufn entre’ pfwyec/tod. ‘ . e : s :
Supdngaoe ques .. . R, o
R veae -nemuentaelnenmento ddp/w_fec,to)(yque : S
y v.a. n.epue.&e_nta. et JzencLum.e»to det paouecto Y; tates que 37?_ e. 7 -
e,atdn come,eauamdab de £a ugtu.en«te mane/ta.-

1 ‘; aX +b. , entonces :..
L Ve (X4F) = Var (E +aZ+b) = Var LEG+a)sb)

(a+ )" Vvar L X +b)

n
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kS
Var lE43) = la+) var(2)

. fgv Lx':l,i) = tov LB, aR +b ).

E{lX-Ex)(aF+b) - Elag4b)) §

E{ X -EX)lax+b)~ 0 EX - b §

= Ve[(x-gx';lasx—ez)y -
V=.a El(x-;»X)(.x—EI)?
= e Eyptlx-Ex)tY

‘Go\‘:'lz,&_}l;- a \.lnv (x)

 Nats) = \/- -(«: +s); a® Yar LX)

Cov U, a X +b)

‘\/\Mv {X)Vav lax+b )‘ ,

a Varlx) . avelSl . . aveim

atlveitan™ & vart®)
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8¢ se utiliza el coeficiente de connelacibn Lineal como base de andlisis para de--
terminan el rniesgo de una cartera, se pueden obtenen Las siguientes conclusiones:
al 5¢ f(—*lox*b) = = 7 a = —1 ,QV\‘I‘or\L(s:
Var PR +3%) = Yar (XK +aZ +b) = 0
.ya ve NMar (X +3)} = (0-}!)1\141 tx)
‘ VAR ctEI) v )
Es ‘d'eu')z,b'“c'uan‘da “a connelacibn que exiata. enthe Los proyectos X.e V Sea negativa
- pesridecta; pero ademds, Las senies esperadas de sus flufos de edectivo se ccmpensen
exactamente (a = - 1)}, el efecto de La combinacibn neduce a cero La dispersidn ak-

hededon del valonr esperado.
Gndficamente se tiene Lo siguiente:

A e ¥

ez 7]

> + l{igmro)

ol sé 'P (X, Y€ (-1,0), em:ancuzavmz Y )< Vel = 1+wm(:z} f
EA deou:. cuando £a comel.ac,c.én que. ex,usta ewt/te Zob p/wyec/toa X eyaoa Aunplemen
: te negauua, ee e{ecto de La combuuau.&n ‘neduce el lu_ugo de fa; cwute)r.a,o en otras
. *fpal;abmu el uuga con_fumto de’ ambcm mayen,toa es menon_ que et /u.ugo de cada mo
gecto tomado: en ‘foama separada. . - . o
: b)Cuandof(X 3)-1entancutal’m(3+5)>ualz(:8)+l/m(3')
EA deu/z cuando La came&twn qua euata v.mt/te dos pzwyec/tab sea positiva. pe/zgec .
’ 'ivta el eﬁec/to de La combx_nauﬁn na necluce el quqa. EAta se pnuuuta cuando Las -
i vaniaciones de LoA 5&1505 de eﬂectwo que idorman” una . ca/vte)w. se complememtan exac-
: v»tamente, awnentando La magm,tud de Za ua)u_auo'n pnoduuda poIL £a combutaudn. :
'_Gnd’,ucamvnte ae_ aene o uqu.cente. : : b




xX+y
sevies espevadas  de

“u,po de elective de
“log F"’V".‘“ X ey

b1) Cuando p IX,Z) € (0,1), entonces La Var|X+2) » Varnlx ) + Varl ¥ )
Es decin, cuando La connelacidn que existfa entre dos proyectos sea simplemente po-
- sdtiva, el efecto de La combinacifn no neduce ef riesgo; sin embargo en este caso,
“el niesgo conjunto de ambos ‘es menoi que cuando f’ (X,:V) = 1.
e), Cuandof(RY) = 0, entonces ex Var| B+ I} = Van(Xx ) + Varn( 3 )

cuando 208 rendimientos provenientes de dos pfnayae,toa no fuvieran runqu.

Es- decix,
send el

na covelacifn, el niesgo conjunto producido pon £a combinacisn de ambos,

mismo 84 se hublesen tomado separadamente cada wio de ellos.
Sin cmbamgo fa Ley DEbLE de £oo Gmndu Nimeros (LDGN) de Tchebyéheu ga/um,aza Lo

. .sm:u_ente
Sé ]i } es una ducesidn de v.a, Lndependientes de. varianza um.solzme aco-tada

R CI

Le. Var( X;) ¢ ¢ donde ¢ no depende de &
=) ]:& j 4w,45ace La Ley Débil de Los Gmndu Nume/wa.
i } x ﬁ eux;m

: -}‘Z Et!.) I&» I3 :::l

'Z E(x ) l} € ) -—:ﬁ o .

.7 Eutonce.s )ma poden. uauzcvn ez auu&tada awte/u.an Ae hzvui a!; Aupuaato de. na/cma.u" e
dad en todd La’ sucesibn de u a. que aeplzuentaadn Los Izend«uuen»tad de. cada uno de~ e
Los p’z(-ucctoa que ﬁomcm £a cwzte/(a, pa}ca que de eata manua A(’_ pue.da gman&cza}t

aue .u_ tcem_ una auceAuin de v a. mdepcnd,cewtea., o




Le.
C‘bn\o f(li,li) =0 ' C.i CT\_;\

-j' oademas Z;A;lel-.(r.’) ¥ C€in , endonces :-

i

X es u'v\de‘,é.v{d-'c-m4t de X, o u1 6:1_171 con i
) Y \lquI) > -6'.0. 7 -

‘ 1Pan Za .ta.mto, a me.d.cda que aumen.te_ el ndmero ‘de’ proyectos Lndo_pend.q.ente,& que . for--
man una cartera, f£a paobab,c,&édad de que el rendimiento promedio de La cartera, dis
te en menos de & ¥ 0 de su nendimiento esperado promedio, tiende a 1; en otras pa
Labnas, cuanto mds alto sea ef ntimero de proyectos Lndependientes que una empiresa
emprenda, menor send a variacibn de su tasa generatl de rendimiento.

Finalmente, una observacidn interesante que cabe hacer antes de teminar ebta sec-
eifin, es que Ros proyectos no comrelacionados no son tan dtiles pana reducir el --
niesgo de una cartera como os proyectos negativamente conielacdionados, sin embar-
go son mejones que Losd proyectos positivamente comnefacionados.




" Tasa Inteana de Rendimiento.

La Tasa Tuteana de Rendimientr TIR de un proyecto de invensién sin considenar
el efvcto de fa inflacibn, es aguzila tasa de interés 4, que satisface fa siguien-
te eecuacidn: ' - ‘
s C Fy
Pl Ufr)" -T =0 ‘
-Sin embanqo, 28 -(Jﬂp(‘l)l/tanvf'e hacen notan que aunque en este trabajo se han wtilizado
. proyectos con una sata TIR, también Los haq sin tasas de Hendimiento y con muLtc

ples tasas intetnas de nendunuamto

Cuande fa senie de.lus 4&1104 de efective a £o Largo de fa vida de un proyecto, es
14 fonmada en su fotalidad, ya sea pon Lnghesos o por eghebos, entonces el phoyec-
Lo no tiene tasa de nendimiento; tal es el caso de £as inversiones en que sofamen-
te Los gastes son conoeddos y entne os cuales se puede citan porn efjemplo, a todas
agquélias invensiones w Lucrativas. La finatidad de estas .c‘,nueui.oriu, es propor--
clonar cualouien tipo de beneficio a £os trabafadones de una empresa. ) ‘
Cuando esto sucede no es posible defenminan La TIR de cada proyecto de inversibn -
en {oama separada; peno se puede aplicar en fonma Lneremental para seleccionar el
progecto mds adecuado de £a sdiguiente manera: ‘

Cuande se trata de un probLema de seleceidn em‘)w vanios proyecios de Los cuales
wicamente Los earesvs son conocidos ;. entonces se supone dmplicitamente que, 0 ---°
bien tedos generan Los mismos ingresos, o bien, que con todos se ahonna Lo mismo.
En cstas cincunstancias l’_o que se hace p)u'.me}lo, ed categorizan a Los pnouec/tob dq_,

3 #racuendo  a fa ma.gru,tud de su. invensibn mei. de manera ereciente, es dectt:

:‘Sup&ugase que se tienen N-pnoyeotoa .talu que tanto su. coam cle ca,m,ml camo Au. -
Cwvddd QL es pata «tada‘s de,c k% y de n-rmob ReApecuuamewte

: :"'.EEnto»lce‘s La: cwtegouzacwn de ataa Ae/b&l za 44.gu4.ente- R

P’myectol ) Pnoyea'a 2 IR o Pn.oyecto N- Piwyec,to N

:"-C, o Cz'

i y -°~,-.r‘_,f,;' S _°~'4f |

’ B in Ey a-ta .muenudn Lm.cx.al dd moqecto roconn € TN
S A I eI," \!retﬂ -
S Cﬁj: 'u‘;eﬂ coato neto: por afo rie,& p’myecto nlen et afo _1
T de su uida (It(_l IR e n L
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Con nespecto a Los cosios, es de esperarnse que: C’lf
que en estos proyectos nonmalmente se espera que a medida que. aumente £a magnitud
de 2a {nversisn inlciak, se gaste menos. ‘
Una vez categorizados Eos prouvectos, Lo que se hace es in Adaauommdo a& mejon.
ap&ccando ‘et método de La TIR de La. 44qu4_er»te 5orzma
Para ‘204 dos primeros:

~Sea 1 La uwe)zAuin adl.cambe dw& proyecto 2, entonced:

o 1= 12 - 11
- Ael ahorro en Los caétaa del proyecto 2, entonces:
A=Clj'C21 N(ienw,

en/tonced £a tasa de rendimiento n del inciemento en fa Lnverns.ibn es tal que:

2 C

't g1 N T} 5 puesto --

-

Cyy — €2, . Cia =~ Coy 4 o+ Cingy = Cavy — (I._—I.):o
Cier) Cr+v)? Cr4r)”
L Vg
“iZfap - (Z-T) =0
(= Cleryd

Sinx 'éntoncu el proyecto 2 es mejorn que ef piwyec,to 1 y en consecuencia u;

- proyecto
8L enioncesd
54. 1.4 k, entonces

. proyecto

1 queda efiminado.

es indiferente escogern cuw&qu.ce)m de “Los dos - p'myeotod.

ek progecto 1 es mejon que et pmoyeato 2y polL 2o tanto, e£ =
2 queda. eliminade.

oo En e’ caAa

de. N-pnoyeotad este pltaceduuenu‘o se. /cepote N-J veces haAta Auecu.o--f g

S nan el me;aa proyecto. Obéézzvue qu.e ta. m&tmaava- "no ha.cm nada” , no s coM4.~ S
Pon’ ot/m pafute -COA mogec;tms de Lnum46n con una Aata TIR. 62 I_u conoce co-
S mo &nUMALonM aanpte,é y a¢'pueden 4.dent«.é4.ca)c, cu.anda solamente existe un cambio.
= de éu_;no en la senie de: sus’ fLujos de egeauuo, ga/mmte_zando con uto .Ca ewten— ;
Cedd de una soka Zasa intenna de rendimiento. : : : :
L Es {mpontante Aenalan que u.te at«.pa de wvwwnu don Aenc.(,u’.ab de ana&«.zaa. d ga-'”:
"'"u.&utau gh.andemerute el p’wcuo de toma. de destwnu en una euaﬂuau&n. :
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. Cuando el ndmero de camblios de signo en £a sende de flujos de efectivo a Lo
Largo. de La vida de un moyec,to es mayarL que I ae ‘p&uawta el Amdme‘no de Lasas-
miltiples de Aendimiento,’ e e . R ¢ _
“Aeste apo de’ anmwnu se Les conoca como 4.nuw.wnm no -Aun)aﬂu y se clasifL
can en punas {una sota TIR) o mui:cu (mdé de una TIR}

34. se ¢u¢«tutuye pon X Jllrm) en d ccﬁEcuLo de 2a TIR de un pfw_/ec/to de Lnven
s£6n cuya vida estimada sea de n afios, entonces el cdleulo de £a TIR def proyecto
4e trand{orma en encontrar Las raiced reales positivas de un polinomio de grade ~
n; esto ea: : )

n
<

2 V) ’
F’X+sz4.....+FnX -1

(=)

theae que en este caso, pueden existin tanto {Lu_{oz- de eﬁec,two poéptcvo& -
como negativos. )

Una . negla sencilla para de,te;muna/t el nimerno de m:u ,cmtenmw de /Le,mhm:.ewto de.

un pf(oyeuto o nimeno de ratces: neakes poamva.a de un po&nomw con coeﬁ&uewtu cod

: n.eales es La aeg?.a de Los 64.gn04 de Duewutea paaa un pa&mam.w ‘de glr.ado s :

- ,,uenx:u Iceal.e&, e4 aae:npme menon o igual que ee mzme/«.o de cambw4 ‘de ‘84gno
~en &a sucesibn de” Au4 coeﬁtuentu, a4 ek mune/m de ta.?_u nazeu u uuéc-;;
tamunte menoa emtancu ta icgaenm send un mmw par'.: g B

. Pox ama pthe. cuanda 6(’_ duee encowt/m/c o canace/r. tadaé I.a.A fuu‘.cu de u.n po&.—"“"-
- nomio" de g/zado ", ae. puedz wtitizan d algalwtmo de Muaueh‘ REER v

‘Camu&tue el ch/to Eeementan ] Nume)uca.& Ameyau, atuce/ca wwn de Samue,e D.
Conte o CML de Boox de £a pdg 120-127

MEL: uimesro de raices JzewEeA paau:wu de un pounomw de: gnade n c-.an coey.-q_»_‘ i
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Teoremd Central dd Linite. '

: Dado que en el desarroflo de este trabdjo se ha Aupuuto en varias ocauonu
nommadidad de Las v.a. u,u,azada/.s, es necedanio nrecalear La imporntancia que tiene
el Teonema Centnal de Limite; asdi como también, el papel predominante que - juega ~-
Csta distrnibuciln en Estadistica, no s6L0 pon La voliosa aportacibn de este teore-
ma; sino también, poique en fa prdctica’ es muy frecuente encontran distribuciones
aproximadas a £a Nonmaf, e incuso, La obtencibn de distribuciones en el Muesireo
es: mis Aencoua., desde e punto de vista analitice, cuando £as muestras’ macede.n -
de una poblaub‘n Noamal.

o HEZ enunciado. ded. Leohema ceM/LaI. del Limite es ek siguiente: ‘
S X5 xz, R X 28 una sucesibn de v.a. independientes eon guncidn de densd

‘dad de probab.ibidad x %) eon media’ /A; y varianza §inita ﬂ'.. ¥ leTn
£ i

entonces:

" ) L)

L x; - (1l =) .

[ty = : nJ Nto,1)
f 7 nSeo
Var (z Xx;)

iy
0 bien: '

r\l "N lo,1)
i‘ z n e

~
n

E& mpou_‘ante hacen Las siquientes obAu.vac,wneA-
14 6)( (xl puede sen cuaﬂqu.(,vr. du.nc,ufn de deyuu_dad de pmobab.«,udad
L Zﬁél)f EA necuaw que lx) tenqa ua/uanza ﬁuwta

3 ;Dado que ‘en. 2a pruict(_ca, por £o. genual e& ltecoruudo de ta uwu_anza u,emplua. -
e 6&»«1&7. en.toncu 2a cond¢u6n de va.uanza finita ng - u una nua‘)t.ccué'n o
" excesiva. s L

1'EL q!zada de ap&ox,unau,dn, dzpende. de& .tqmano n de £a. auceu.ﬁn y de. &u pan.—
tccu&anu 5unuonu da p/wbabw(ﬁad. .

) EL teorema: eA ap&mb?e tawto a mmbuuonu duc)ce,t:u como a d,usmbuw‘ .
" nes. abaatu,tamente continuas. ‘

- * La demostracisn de este teonema, no entra dentro de Los objetivos.de este trhaba-
[ fo. Consdbtese ek £ibno Inttwoduceibn a La Teonia de fa Estadisitica de Mood y --
© Graybces. ST
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Datos agrupados.
. Has ta ahona se han. ambuzada Los' Mujob de- eﬁemuo de un proyecto, en Ltémmi-
-mu. de éu 5unu6n de demsutad de ‘probabilidad; 34in embargo, puede sucedenr que fa -
.mﬁonmauén que se tenga a cerca de utoz: 5&1504, sea pnopoltuonada med/cawte. una -
Zabla de . Mecuenuaé. o : ’
“Una tabla de 5necuenu.¢u, 2é una mbta. daude s nesume la quofunac,ufn de una tina
de datos (en este caso, feujos de eﬁewwo) facilitande su entendimiento.’
Cabe sefialarn, que existen neglas emplnicas para determinar el wimeno de clases p-
Limas para nesumin La {nformacibn a Lravés de una tabla de frecuencias. ’
Los efementos de una tabla de frecuencias son:
a} Los nepresentantes de clase, que deben distarn Lo mismo.
b) La 4recuencia simple, que es el nimeno de datos que cayenon en esa clase.
o) La ‘§reeuencia acumubada, que es ef nimero de dates hastaun ciento nepresen--
tante de clase. :
d) La §recuencia Jtela;ti.va,' que se obiiene como ef cociente de La frecuencda --- -
simple entre- el nimeno total de datos. :
e) La snecuznu.a acumutada pofncemtual que. 4e obtiene como d coclente de La --
6Ir.ecuznucl acumulada hasta una cienta clase entire of nwimere fotal de datos.
Cuando’ dnicamente se didpone de una fabla de Mewenuws, se wtilizan Las medidas
. de datos agrupados; sdendo Las més wpa!utawtu Ra med,ut, £a moda, Ra meduma,
. varianza'y et nango .m.teﬂ.wm«,& :

v,La"“medx.a,_: T : ’ e

o 'TSupdngaAe que Ao. aane un conjuwto de da.tob agfw.padab donde k- es u nu.mwto -
de dntervalos y c. es ol zr.epuuevutamte ‘de. clase o cent/m det u:tefwal;o e S
: Emtonce,a ‘ f.a med,m de ue covuu.nto do. datoA aglu.lpadOA AQ ca!.cuiami de Za A4.g(u_entev ‘ SR

-
L4

ek .

S TR

“en donde: - ‘ :
SRS Vf':ﬁ‘:: eA P,a. Mecu.enua Aunple CO'UL?APOHCLLCMQ a £a da&e P
L &Nk :

St eA el numeﬁ.o de da,toé

thue, qu.e cuando se d,usponz de 2a funcidén de denu.dad de pnababd,:_dad de F_ms 6&1
;aé de e(eotwo de un paoyo_cto La med.«.a de £La wmbuudn se estima con:.



b .
= Z r: ’
. iz ' P
. En este caso, £as probabilidades son £as frecuencias de Los datos agnupados y pon
Lo tanto, La suma de Pas 5lnecu.enutu es La suma de £as pnobabu;cda.du que es L=
: gu.at a uno.

Pon otna parte, cuando e tiene certeza abAonta en £a ocu}u:enua de 208 6&1_1045 de
) aﬁeotwa de un proyeeto, . £a media se estfima con:

En este cdso se puede imtmplze,taﬁ, que como cada X".. se eatd multipticando por 1/n;
entonces 1/n se puede interpretarn como La probabilidad de ccuwrrencia fija o cons-
tdnte de cada nesultado (equiprobabilind) y de esta manera:

W3

Lp =1 send

Lo
iz < n

Ahora, 54 se compara este estimadorn con el esidimadon de £a media para datos agrupa
dos;  ae podnia interpretar que cada X ; de ‘estd muu:c.puca.ndo por uno, que seria -

. £a frecuencia de cada nesultade en el case de datos aqmu.pado.s

: Obaé')wue, que-en este caso X es una v.a. y deja de Awd_o, cuando se susutituye ca
‘dax por X, v ieim . ‘

“‘Es convem.ente sefialan, que aunque en este trabajo se ha atilizado a X como el me-
“jon_estimadon para La: media de una distribucibn, no sdempre serd ef mejor estimazr

“don; sdino que depende de £a pan,tccu!_an mmc.buudn de £a v.a. (&Cu;o& de escot«_--

- '_:uo) quz de.vaya'a ‘analizan.

- Por-efemplo, 84 X'vial se dutlu.buye como_una Pouaon eon pamﬁnet/w h s €A de.c.u:. ‘
X:a Pol A1), emtonce,& d mejon uatunadon para. La media de esta dumbuc,ufn es’ )'(- :
in emba/zgo, 44_ X se dut/u_buye como una uponenu_al. con pm&uef)to A 5
X . ex.p( A ) Y eLme.wn. umadon. pwm tama&a.en eate” cuo es l/R

N '.'polrxamzn.to de 2os ‘fiufos de: cﬁec,two, a4in embngo ‘tamb.ién es posible hacen et -- )
; - méamo amﬂ’,wu cuando La v.a. que desenibe! e& compowtam.(.emto de .?_oa 6-&&_106 de zsec
. Zauo de un moyeota no aea nomnal. ’

L n'eate «f)w.bajo se utibizb X “como ‘el mejon ut«madou pafw. ta media, ya que. en va- -
/u.aa oca.s.wnu Ae. hizo el .supuuto de noamaudad en fa v.a. que desenibia et com--- S
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Método eA.tad,a:tcca pana caleulan cua!.qu.ce/v. upo de percentil [ p ) de datos aanu-
pados.

Paso 1.- Cafcidfese £z dofumna de La 5h.ecuenua acumulada.
Paso 2.- Tdentifiquese el intervalo que contiene el valon np
en donde: .
- n ot es el nimero de.datos o tamafio de £z muesira.
: p:oes el pmcento& que se desea calcular.
Paso 3.- Sea L el mete. vmda.dmo Anfenion de ese .mtenva!;o.
Pasc 4.- ER pMco_wauE de énden p s <gual a:

L + tvp = F iy )w
en donde: )
6; ¢ es La grecuencia simple de La clase que contiene a np.
Frjies fa 5h.ecuene,éa acumulade de £a clase inmediata av_:,tuuloh.
w: es el ancho def Lntervalo.
La mediana. '

La mediana de un confunto de datos agrupados, se caleula wtilizando ef método
anteeion haciendo p = 1/2,

L ALe.
X = L o+ ("lz.-—f.'-.)w
of
La moda ’
la mada de an conjunto de datos ag!w.padoa se cazcuza.
'?:’_VModaticl_f__‘_ ‘s-a"' "x-l W
e donde' . 1‘ —; “' :

.‘ ".li u u nepnue_ntante de due o wte)walo modae

5‘. u ta 5necuenu.a Aunpl.o_ de Za c&usa modw&

es ta 1;n.ecuenua A.unp!_e de Za clase Lmnl’.dl.m aupem.an.."

‘o8 £a ﬁnecuenua Aunple de, fa oCaAe anedmm ante/u.oic. .
'Cuandn n ) 20, Ca 56fmu£a antuuon eA una buena apuou_mauﬁn.
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La varianza.

La varnianza de un conjunto de datos aqﬂ.upadOA se calcula utilizando La 8L---~
auiente §6rmuba: . . «

3 -2
- Z {(;_—K’l ‘i =_E'_.Z (Ci-x) ‘l’
Nz . F L

en donde: .. - : ‘ e b .
cg t s el hepresentante de clase o centno del intervalo L.
5/;

X :oes La medx.a. du_ confunto de da,toé a.q)t.upadod

t es £a. frecuencia simple comupanm.evute. a La c,ZaAe. £.

n: es el wimeno de datos.

Caando s¢ tiene fa funcidn de densidad de probabitidad de Los fujos de efectivo
de un proyecto, {a varianza de La distribucidn de Los {Lujos se estima.con:

4 Z Cre; - ;() H
en donde: : .
X : es el estimadon de La media de La distribucibn de Los fLujos de e--
fectivo.
Por etra parte, cuando se tiene certeza absoluta en Los 6£ujoé dv_ efectivo de un -
ph.ayec,to, La varianza se estima con:

s"’- Z Cx -

1

en donde:

X =

i

',E:x;: : aepaeaenta e& gluja de edeotwo eape)uzda en: et pvu.odo .L

.3,’-

' ‘,j'obaauue que uﬁu daA uLtumu ecuauonu Y Ael' Apuede hace)L 2as mmaa obawwu—_
ed 188 6 mtumatauonu que Ae £e que}zan ‘a £a media, g v
Rangc uutmcucuutd_ . : N e L . : .

s EL rango Ln/te)r.cuan.«u(. pa/m un conjunta ‘de dwtaé aq)mpadu, LY obtcene ca.Cca—- .

. —&zndo La aﬁmenm que emte entn.e Zob pe}zcen«tde& de. 6aden 3/4 y 1/4, L

e,

v

Rango WMW-X3/4-X,/4 ’ i
en donde X3 74 y Xy / 4+ e obtienen. can el métado utad&uco ante)uonmente
descnito. s '
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