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Resumen

Resumen

Este documento aborda el problema de la evaluacién de proyectos Para ello se
ha seleccionado como estudio de caso el sector vivienda La aportacion que se hace en
el presente trabajo es el desarrollo de un modelo de simulacién en hoja de célculo
{Micro Soft Excel), que permite, a partir de ciertos datos (como costos de construccion,
precios de venta y tamafio de mercado) y criterios de decisidn fijados por el tomador de
decisiones, obtener la probabilidad de éxito de la inversion que se lleva a cabo al

ejecutar un proyecto

Las ventajas de utilizar este modelo propuesto con respecto a los modelos
existentes son dos: la primera es que, al emplear simultaneamente los criterios de
evaluacion: valor presente neto, periodo de recuperacion de capital, tasa interna de
retorno e indice de rentabilidad, se disminuye la posibilidad de tomar una decision en
inversion inadecuada; la segunda es que el modelo se puede adaptar a cualquier caso de
estudio, ya que la hoja de calculo en la que fue programado, brinda la posibilidad de

tener acceso al cddigo del programa para efectuar posteriores modificaciones
Abstract

This job is about: housing projeci evaluation, through a simuiation model, built
in a spreadsheet (Miciosoft Excel) This model is different from the others because
applies at the same time the most known techniques in the area, for example: net present
value, retumn index, internal rate of return and payback The model requires specific
information in order to begin the simulation, for instance: construction costs, sale price
and market’s size Then the model returns a value This value s the project’s probability
of success, finally the manager has to choose one of the two options: to select or to

refuse the project.

This model saves time when the manager asses the project, because the program
gets automatically the value of success that the investiment has In addition, any person

who has Microsoft Excel can use it






Justificacién del proyecto

Objetivo general

Desarrollar un modelo de simulacién que permita la toma de decisiones en

proyectos de inversion en infraestructura civil, para el caso vivienda

Para ello se va a proponer la evaluacién multicriterios que toma en cuenta
distintas variables financieras y aplica simultaneamente cuatro cniterios de evaluacion
de proyectos: valor presente neto, periodo de recuperacion de capital, tasa interna de

retorno e indice de rentabilidad, para tomar decisiones de inversidn
Justificacion del proyecto

En la experiencia que he adquirido gjerciendo la profesion de ingeniero civil, me
he dado cuenta de la necesidad de elaborar un modelo de simutacion que efectue una
evaluacion multicriterios, la cual permita a los tomadores de decisiones, tener un
panorama completo de los posibles escenarios que se pueden presentar en el corto y

mediano plazo, que afectan directa o indirectamente la inversion que pretenden realizar

La necesidad del modelo surge a partir de distintos errores tales como: carencias
en el proceso de evaluacion y suposiciones erréneas del comportamiento futuro del
proyecto, que se han cometido en la evaluacion de proyectos en ingenieria civil dentro
de empresas del ramo que, por no llevar a cabo una correcta evaluacion, invierten
fuertes sumas de dinero en proyectos que después de transcurrido el tiempo resultan no

ser rentables, complicando la situacion del duefio del proyecto, en el aspecto financiero.

Fstas experiencias fueron vividas en pequeilas empresas consultoras privadas,
sin embargo, para confirmar o descartar mi percepcion, se realizaron dos entrevistas, la
primera de ellas Secretaria de Comunicaciones y Transporte (SCT) vy la segunda en el
Fondo de la Vivienda del ISSSTE (FOVISSSTE) En la primera tuve oportunidad de

entrevistarme con el Ingeniero Mario Vite Arroyo adscnito, a la Direccion General de



Justificacion del proyecto

Carreteras Federales y, en la segunda, platiqué con el Arquitecto David Delgado Oiiate
adscrito a la Direccion de Crédito (Las dos entrevistas y las experiencias del autor se

pueden consultar en el anexo 2) Los resultados se presentan a continuacion,

Debido a que estas dos oficinas son del gobierno, las personas que alli laboran,
tienen la experiencia de haber participado en multiples obras y pueden considerarse

expertos en materia de carreteras federales y vivienda, respectivamente.

Describiré ahora las dos entrevistas que sostuve con estas personas a las que
considero expertos, y que sirven para apoyar la justificacion del proyecto de

investigacion desarrollado

La primera de ellas se llevd a cabo con el Ingeniero Vite, adscrito a la direccion
general de carreteras federales de la Secretaria de Comunicaciones y Transportes (SCT)
En ella se planteé la posibilidad de introducir un modelo de simulacion con las

caracteristicas descritas en el objetivo de esta tesis

La respuesta del entrevistado fue favorable, ya que de acuerdo con su
experiencia, el hecho de interrelacionar la mayor cantidad de criterios que intervienen
realmente en los proyectos y analizar el comportamiento que tienen con variaciones de
escenartos antes de hacer alguna inversion, puede contribuir a una mejor toma de

decisiones

Asi mismo, durante la entrevista, se comenté el caso de la concesién de
carreteras que se realizd en México, durante los afios 1988 a 1994, en la que la mala

evaluacién trajo como consecuencia que dichas autopistas no tuvieran el éxito esperado

En aquel momento, se supuso que las empresas que obtuvieran la licitacion,
recuperarian su inversion y utilidades en un periodo de 10 a 15 afios La realidad
demostré que cuando menos se requerian de 20 a 30 afios para logrario El efecto que

tuvo esta reduccion de tiempos fue mmportante, pues provocé un incremento en las
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cuotas para los usuarios, puesto que era necesario recuperar la misma cantidad de dinero
invertida en un tiempo menor y con la misma afluencia de vehiculos, hecho que
propicid que la suposicién de flujo de automéviles nunca se cumpliera, quedando muy

por debajo de lo esperado

En este caso no se tomo en cuenta dentro del modelo de evaluacion, el sfecto
que tendria el incremento de precio en la demanda  Aunque este error parece sencillo, se
cometié y el gobiemno tuvo la necesidad de llevar a cabo el rescate carretero a finales de
la década de los noventas Este rescate, salvo a las empresas constructoras que habian
invertido en la construccion de las carreteras, pero dafio las finanzas publicas, ya que

ese dinero es obtenido del pago de impuestos

Finalmente, después de una charla informal de 35 minutos, el ingeniero Vite me
sugirié seguir adefante con el proyecto y quedé el compromiso de presentarle el modelo,

producto de este trabajo, una vez que éste se encuentre finalizado

Por otro lado, 1a segunda entrevista se realizd con el Arquitecto Delgado que es
jefe de area del Fondo de la Vivienda para el Instituto de Seguridad Social al Servicio
de los Trabajadores del Estado (FOVISSSTE}. En ella también se planteé la posibilidad
de utilizar un modelo de simulacién que empleara, simultaneamente, distintos criterios

de evaluacién para la toma de decisiones de inversién en vivienda

La respuesta obtenida fue positiva, ya que se coment6 la necesidad de relacionar
la gran mayoria de las variables que se ven mvolucradas durante la ejecucion de
proyectos de vivienda Durante la entrevista, surgieron diversos casos, en distintos
puntos de {a republica, en los que por una inadecnada evaluacion de los proyectos, se

tomaron malas decisiones que costaron mucho dinero al gobiemo

Ademas, el Arquitecto, me comenté gque antes el FOVISSSTE se encargaba
directamente de la construccién y supervision de vivienda a lo largo de la republica, sin

embargo, a raiz de las malas decisiones tomadas, en las que durante la gvaluacion de los
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proyectos no se tomaban en cuenta variables importantes como cambios en las tasas de
préstamo a los trabajadores y otras, el FOVISSSTE so6lo se ha dedicado a contratar

empresas privadas que ejecutan los proyectos y se los venden ya concluidos

Estos hechos le proporcionan trabajo a las empresas privadas. No obsténte, es
posible que en el futuro se requiera que el FOVISSSTE vuelva a construir sus propios
proyectos Para cuando ese momento llegue, tendréan que estar preparados para no
cometer los errores del pasado y tomar ventaja de aquellas experiencias adquiridas
durante tantos afios Al igual que en la oficina de la SCT, me comprometi con el
Arquitecto Delgado, a llevarle el producto de esta investigacién con el objeto de

implantar el modelo en la realidad y de que este trabajo no se quede en el nivel tedrico

Para terminar esta descripcion diré que, de las entrevistas llevadas a cabo, la que
maés llamo mi atencion fue la segunda, por ello, en el caso practico que se planteara en
este trabajo, desarrollaré un modelo que simule el comportamiento de un proyecto de

vivienda

Por otro lado, dado que en el pasado el gobierno efectud mversiones que no
fueron rentables, debido a la incorrecta evaluacion de proyectos, es que ahora propongo

una herramienta que permita mejorar dicha situacion

Asimismo, como es sabido por los habitantes de este pais, México tiene una
economia volatil, es decir, que cambia constantemente, por ello, afirmo que si no se
cuenta con una herramienta que permita simular distintas situaciones futuras para las
inversiones en un proyecto, entonces se corre un riesgo mas elevado de tomar una mala
decision, con respecto al riesgo involucrado, que cuando se hace la evaluacidn con el

modelo de simulacion adecuado

Durante la evaluacidn de proyectos es dificil predecir con precision las
variaciones que fendran los costos y los ingresos del proyecto, pero si es posible estimar

rangos aceptables para estas variaciones, que permitan al proyecto ser rentable Esto



Justificacién del proyecto

puede lograrse mediante la simulacidén, que como se explicara en el capitulo 4, es una
técnica matematica, que por medio de la generacion de nitmeros aleatorios determina la

probabilidad de éxito de un evento

Es con base en todas estas ideas, datos y experiencias que detecté la necesidad
de generar el modelo propuesto, con la unica finalidad de contribuir a la mejor toma de

decisiones en proyectos de inversion

Antes de presentar la hipotesis de trabajo, me gustaria comentar que esta
mvestigacién no pretende sustituir ni desplazar las herramientas que actualmente existen
en la materia (descritas en el anexo 2), solo pretende complementarlas y ofrecer un
medio econdémico y de facil obtencion para los alumnos que estudian ingenieria y que
seran los futuros tomadores de decisiones que haran de México un mejor lugar donde

VIVir
Formulacién de la hipétesis

Es posible disminuir la probabilidad de tomar una mala decision de inversidn, en
vivienda, si se cuenta con un modelo de simulacién que emplee cuatro criterios de
evaluacidon stmultaneamente: valor presente neto, penicdo de recuperacidn de capital,

tasa interna de rentabilidad e indice de rentabilidad

Si el modelo es capaz de predecir el comportamiento que tendra el proyecto en
estudio al modificar las condiciones esperadas, tales como: baja en la demanda,
incremento de costos o variacion en los precios de venta, entonces serd una herramienta

util para la toma de decisiones.



Introduccion

Introduccion

El ingeniero dentro de su ejercicio profesional constantemente participa en la
formulacién, disefio, evaluacién, planeacién y puesta en marcha de proyectos. Una de
sus principales actividades consiste en tomar decisiones que contribuyan a tener
resultados tecnoldgicamente viables, econémicos y que culminen en los periodos

establecidos.

El proceso de toma de decisiones, nos proporciona elementos para estudiar las
etapas de un proyecto - Asi mismo, permite llevar a cabo la evaluacion que determinara

st el proyecto se lleva o no a la prictica.

Por ello es importante tener presente que, antes de abordar algin proyecto y
ponerlo en marcha, es imperativo realizar la evaluacién del mismo en sus distintas
facetas. Esto brinda la seguridad que todo ingeniero necesita para cumplir exitosamente

su trabajo.

La presente investigaciéon pretende profundizar en los aspectos previamente

expuestos; a continuacion daremos una breve explicacién del contenido del mismo

El texto se encuentra dividido en cinco capitulos, en el primero de ellos se
plantea tanto el porqué del estudio de proyectos, como la toma de decisiones asociadas a
ellos; en el segundo se describe el proceso de la preparacion y evaluacion de proyectos,
cabe aclarar que una vez presentado un concepto, se ejemplifica con los datos del
estudio de caso Ademas se resalta la importancia, sin profundizar exhaustivamente, que
presentan distintas variables como: el estudio de mercado y la localizacion del proyecto,
para alcanzar el éxito del mismo; en el tercero se discuten los criterios de evaluacion
tradicionales que se emplean constantemente para tomar decisiones, la idea es tener
presentes las ventajas y desventajas de cada uno de ellos Ademas, en este capitulo se
propone la evaluacién mutticriterios sobre la cual se basa la construccion del modelo

desarrollado.



Intreduccion

El cuarto capitulo presenta la teoria de simulacién aplicada a la construccion de
modelos matematicos, base fundamental para el desarrollo del modelo propuesto;
finalmente el quinto es el capitulo central del trabajo, ya que en él se desarrolla el

modelo de simulacion que contributra a resolver el problema pIanteadd.
Modelo coneeptual

Se presenta a continuacién el modelo conceptual que representa el papel de cada

uno de los puntos analizados en este trabajo de investigacion, dentro de la ingenieria
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Capitulo 1 El estudio de proyectos

Capitulo

EL ESTUDIO DE PROYECTOS

Objetivo general del capitulo:

s Describir que factores mntervienen en el estudio y la evaluacién de proyectos, v

en la toma de decisiones asociadas con dicha evaluacién

13






Capitulo 1 El estudio de proyectos
» L 4 1
1.1 Definicion de proyecto

E1 concepto de provecto esta relacionado con la ejecucion de un conjunto de
actividades que permiten satisfacer necestdades, brindando ademas beneficios. Por ello,

diremos que:

Un proyecto es la busqueda de una solucion viable al planteamiento de un

problema que pretende resolver, entre muchas, una necesidad humana

De acuerdo con la definicion presentada establecemos entonces que un proyecto
se puede describir como un plan que, al asignarle recursos, produce un bien o un

servicio util al ser humano o a la sociedad en general

Un proyecto por lo general es multidisciplinario, ya que durante la elaboracion
de su estudio, intervienen diversas disciplinas como ingenieria de proyectos,
investigacion de operaciones, estadistica, investigacion de mercados, contabilidad,

finanzas, ingenieria econdmica, distribucién de plantas, disefic, etc

Para realizar un proyecto, se requiere reunir distintos grupos interdisciplinarios
sobre las 4reas citadas anteriorments, para que cada especialista ejecuts la parte qua le
corresponda, es decir, en él intervienen expertos en distintas areas que ejecutan tareas
tales como: dimensionamiento, disefio, optimizacién, analisis y costo de los
componentes que tendra el proyecto El resultado de esta interaccién es un estudio
completo acerca de la viabihdad técnica, econdmica y de mercado, que sirve como base

para decidir si se llevara a cabo una inversién.

Partiendo de estos estudios técnicos y econdmicos es como se han llevado a cabo
los proyectos, por ello decimos que estos, son los responsables de que muchas

necesidades humanas hayan sido satisfechas

" Delgado H David et Al “fmiroduccion a la ingemieria” Ediciones Instituto de Investigacion de
I ecnologia Educativa de la Universidad 1ecnologica de México México, 2001 p 303 - 305
14
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Si observamos un momento a nuestro alrededor, veremos que existen multiples
cosas que nos facilitan la vida, los edificios en los que estudiamos o trabajamos, nos
protegen de las inclemencias del tiempo; los sistemas de abastecimiento de agua potable
nos proporcionan el liquido; los automéviles permiten que nos despiacémos de un lugar
a otro con relativa facilidad, en fin, cada ejemplo mencionado en algun momento fue un

proyecto que pretendia satisfacer una necesidad del hombre.

Distintas personas a lo largo del tiempo se han dado a la tarea de invertir en los
proyectos para satisfacer esas necesidades Es gracias a estos proyectos que hoy
podemos disfrutar de distintas comodidades como la televisién, los teléfonos, las

carreteras, los aviones, las computadoras, etc

Siempre que exista una necesidad humana de un bien o servicio, habra que
elaborar un proyecto, pues esta es a unica forma de satisfacer dicha necesidad. En la
actualidad una inversion requiere una base que la justifique Dicha base es precisamente
un proyecto bien estructurado y evaluado que marque la pauta que debe seguirse De ahi

se deriva la necesidad de elaborar proyectos

En la practica de la ingenieria es posible tener fuertes inversiones de dinero en la
evaluacion de proyectos, ya que se requiere llevar a cabo una serie de pasos que
demandan la participacion de multiples especialistas. Sin embargo, resulta conveniente
hacer una inversion al inicio del proyecto, en la evaluacién del mismo, y detectar a
tiempo las consecuencias probables que traera consigo la ejecucidn, con respecto a
tomar medidas correctivas en la etapa de operacion motivadas por la mala evaluacion

que se tuvo
Este trabajo pretende precisamente lograr que antes de que se lleve a cabo

cualquier inversion, se cuente con una idea clara de las consecuencias, positivas o

negativas, que se tendran en el futuro por la decision tomada Para logrario, se ha

15
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desarrollado un modelo matematico que es capaz de simular el comportamiento de los

proyectos y tomar las decisiones de una forma mas racional

Ahora que ya sabemos lo que es un proyecto, v la necesidad de elaborarlo,
podemos abordar el proceso que se sigue en su preparacién y evaluacion, esto nos
permitira entender de manera general la forma en que un proyecto puede cumplir con

los objetivos que le dan vida
1.2 Preparacién y evaluacion de proyectos®

La evaluacién de proyectos tiene como finalidad solucionar el problema de la
asignacion de recursos para satisfacer necesidades Para lograrlo se emplean distintas
técnicas que permiten elegir una entre varias alternativas, dichas alternativas solucionan
de alguna u otra forma la problematica planteada Aquella que resulte electa determina

s1 el proyecto se realizara o no

Debido a las caracteristicas de los proyectos, la decisién que se tome lleva

implicita una responsabilidad social que recae sobre el tomador de decisiones, al cual lo

N

obliga a supervisar que el empleo de patrones y normas técnicas garanticen el destino

que se dara a los recursos es el mejor.

Tal v como se ha mencionado, los proyectos surgen de las necesidades
individuales y colectivas de la persona Es ella la que importa, son sus necesidades las
que deben satisfacerse a través de una adecuada asignacién de los recursos, teniendo en

cuenta la realidad social, cultural y politica en la que el proyecto pretende desarroliarse

? Sapag C Nassir et Al “Preparacion v evaluacion de proyectos” Mc Graw [l Chile 2000 p 12
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Socialmente, la técnica busca medir el impacto que una determinada inversién
tendra sobre el bienestar de la comunidad A través de la evaluacién social se intenta

cuantificar los costos y los beneficios sociales directos, mdirectos e intangibles

De esta forma, la preparaciéon de un proyecto consiste basicamente en recopilar
toda aquella informacién que sea de utilidad para poder satisfacer las necesidades
humanas que se han detectado Para lograrlo, contamos con distintas técnicas

cuantitativas y cualitativas, algunas de las cuales se describiran posteriormente.

En la evaluacion, empleamos distintos criterios que nos brindan un grado de
cerfeza alto en la toma de decisiones, es decir, la evaluacion se encarga
fundamentalmente de indicar si el proyecto es o no rentable, si lo es, entonces se tomara
la decision de invertir en él, de manera contraria ocurrira cuando la evaluacién indique

que el proyecto no es rentable

Sin embargo, observamos que esta situacidn sdlo toma en cuenta la rentabilidad
del proyecto, que es un aspecto cuantitativo y, no considera el impacto social o
ambiental que el mismo provocara al realizarse Por lo que consideramos pertinente
aclarar desde este momento que el modelo propuesto sélo maneja cuestiones

cuantitativas, dejando de lado los aspectos cualitativos

1.3 La toma de decisiones asociadas a un proyecto

Durante la evaluacién de proyectos, se deben tomar distintos tipos de decisiones
con la finalidad de que el resultado final sea el adecuado La idea es establecer los
objetivos en la etapa de planeacién Para ello, en el proceso de preparacion y evaluacién

se toman decisiones con base en distintos criterios tales como:

» Determinacién del tamafio del proyecto,

s Localizacion,
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* Inversiones del proyecto.

Estas son probablemente las mas importantes decisiones que se toman al abordar
la elaboracién de un proyecto Para garantizar que se lleven a cabo de manera adecuada,

es necesario realizar ciertos estudios y evaluaciones como:

« Estudio de mercado,
s Evaluacion de costos,

s Relaciones beneficio a costo.

Todo ello con la finalidad de asegurar que las decisionss tomadas son las
correctas. Debido a que este primer capitulo trata estos aspectos de manera general,
sugerimos al lector dirigirse al capitulo siguiente donde se profundizan los conceptos

planteados

1.4 Tipos de evaluacion’

Muchas son las variables que se pueden y se deben cuantificar en la preparacién
de un proyecto Soélo la simutacién precisa de como opera el proyecto una vez puesto en

marcha permitira determinar las consecuencias econdémicas que de ella se deriven.

Son cuatro los estudios particulares que deberan realizarse para disponer de toda

la informacion relevante para la evaluacion:

e Estudio técnico,
¢ Estudio de mercado,
» Estudio administrativo y

» Estudio financiero

*op cit2 pp. 32 - 33
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El objetivo de cada uno de ellos es proveer informacién para la determinacion de
la viabilidad financiera de la inversion No se pretende realizar estudios de viabilidad
técnica, comercial, administrativa, legal u otra, si bien, cuando en cada una de estas
jreas exista mas de una alternativa razonable viable. si se debera evaluar cual de ellas es

la 6ptima desde el punto de vista de la racionalidad econdmica

Muchas veces podra suceder que subsistan dudas acerca de los méritos
financieros de mas de una aliernativa, sea técmica, comercial o administrativa En estos
casos, no debe optarse por una de ellas, sino que las mas relevantes deben desarrollarse
en toda su magnitud, para elegir la mejor evaluacion financiera misma del proyecto
Abandonar una alternativa tecnolégica en el estudio técmco, basandose para ello en
aproximactones economicas, puede llevar a desechar una alternativa que, combinada
con las proyecciones organizacionales, comerciales, lepales, administrativas vy

financieras, pueda llevar a una rentabilidad mavor

El estudio de factibilidad financiera no sélo consiste en determinar si el proyecto
es 0 no rentable: debe servir para discernir entre alternativas de accion para poder estar
en condiciones de recomendar {a aprobacion o rechazo del provecto en virtud de una

operacion en el grado dptimo de su potencialidad real
Para efectos de este trabajo, en el capitulo 3 se estuchan los criterios para llevar a

cabo la evaluacion de proyectos, desde el punto de vista econémico — financiero, los

cuales se combinaran en el capitulo 5 en el modelo propuesto

1.5 Los proyectos en la planificacién del desarrollo*

La planificacion constituye un proceso mediador entre el presente y el futuro El

mafiana nos afecta hoy, porque es hoy cuando podemos decidir hacer algo para estar en

iup et Zpp 12-13
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condiciones de aprovechar las oportunidades del mafiana Es por ello que en todo
proyecto debe planificarse el futuro para asi poder determinar, tanto las variables
susceptibles de ser medidas numéricamente, como aquellas de caracter cualitativo de

indudable incidencia en el comportamiento del proyecto en el tiempo

La puesta en marcha de los programas que se definen se realiza mediante la
elaboracion de proyectos, los cuales deberdn prepararse y evaluarse para posteriormente
aprobarse o rechazarse en funcién de su viabilidad economica y el cumplimiento de los

objetivos establecidos en el programa

El proyecto no puede entenderse como un objetivo en si mismo Por el contrario,
sélo serda un medio para alcanzar los objetivos generales sobre los cuales se elaboré el

plan de desarrollo de los problemas sectoriales

El preparador y evaluador de proyectos tiene que trabajar con neutralidad
respecto de las politicas de contexto que se dan en un momento determinado,

independientemente de cuél sea su posicién frente a ellas

Un punto importante que se debe tener siempre presente al evaluar los proyectos
es determinar mediante los estudios pertinentes, el impacto que los mismos tendran en
el desarrollo del pais. Los proyectos que generan infraestructura contribuyen a que un
pais crezca constantemente y genere riqueza. Es por ello que cuando una nacién
pretende lograr un desarrollo, debe enfocar su atencién a la creacidn y surgimiento de
proyectos de infraestructura, que son la herramienta que permite a los distintos sectores

de la economia llevar a cabo sus cometidos

En este trabajo se tomara uno de los sectores que producen el desarrollo del pais,
la vivienda, v se tocaran los aspectos mas relevantes que estén inmersos en este tipo de
proyectos Desde luego, esto se hard tomando como base el caso estudiado, sin

embargo, es posible generar modelos que se apliquen a otros sectores clave que

20



Capitulo 1 El estudio de proyectos

permiten el desarrollo de la nacidén, como el caso de las carreteras, las industrias, los

sistemas de agua potable, la generacion de energia elécirica, etc
1.6 Conclusiones

En este pnmer capitulo se concluye que en el estudio de proyectos es
indispensable determinar la necesidad humana que un proyecto pretende satisfacer. Asi
mismo, existen diversos tipos de beneficios que un proyecto genera, los tangibles y los

intangibles, que se deben tomar en cuenta durante el estudio y evaluacidén de proyectos

Las variables que mds impacto tienen en un proyecto, dependen precisamente
del tipo de proyecto que se esté estudiando y, es recomendable detectarlas a través de

las evaluaciones que se hacen del proyecto en la etapa de planeacion

Los tipos de estudio a que se somete un proyecto, proveen de informacién al
tomador de decisiones para determinar la viabilidad financiera de la inversién.
Finalmente, los proyectos que generan infraestructura tienen un impacto directo en el

crecimiento del pais, ya que su elaboracion genera riqueza.
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Q.

EL PROCESO DE PREPARACION Y
EVALUACION DE PROYECTOS®

Objetivo general del capitulo:

e Presentar las etapas que permiten llevar a cabo la preparacion v evaluacién de

proyectos

. op.cit 1 pp 313-341
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2.1 Etapas para la elaboracion de proyectos

Una vez establecido el concepto de proyecto es posible estudiar las etapas
requeridas para su elaboracién Con ello, se tendran los elementos para crear proyectos

e identificar cudles son los requisitos a cubrir para comenzar su realizacién.

Veremos estas etapas a través del caso de estudio de este trabajo, en donde un
ingeniero ird desarrollando un proyecto, desde el surgimiento de una idea hasta la
puesta en marcha del mismo En la figura 2.1 se resume el proceso que se sigue en su
elaboracion El éxito que se tenga, dependerd de! tiempo y la profundidad con que se

lleve a cabo cada uno de los pasos presentados.

/ Estimacién de costos, estudio

téenico,  determinacion  del
tamaiio v localizacion *

Estudio legal
*

proyecto *

mercado *

— Inversiones y
S w v
Qj Estudio de O beneficios del

Surgimiento
de una idea

Puesta en
\ marcha  h_’ /

* Estas efapas pertenecen al proceso de planeacidn

Evaluacion
6 del proyecto *

Figura 2.1 Etapas para la elaboracion de proyectos
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2.2 Surgimiento de una idea

Un ingeniero civil que es duefio de una empresa constructora ha notado que en
la ciudad donde reside existe una escasez de vivienda importante. Es entonces cuando
decide que puede invertir sus recursos (humanos, financieros y tecnolégicos) en

proyectos refacionados con el disefio, construccién y venta de casas y departamentos.

Su idea va mas alla, piensa que si logra vender las casas durante la etapa de
construccion, mediante pre - venta, podra financiar la construccion de méas viviendas y

hacer que su empresa crezca constante y rapidamente.

Durante sus estudios de licenciatura aprendioé los procedimientos constructivos
para elaborar proyectos de casa habitacion, ademas su compafiia cuenta con la
experiencia y recursos necesarios para iniciar operaciones, asi que decide abordar este
proyecto con la idea de cubrir la necesidad actual, beneficiando a la comunidad vy a si
mismo Para determunar si el proyecto es viable, necesita investigar las condiciones

actuales que rigen el comportamiento de los posibles clientes del proyecto

En el caso de estudio que estamos analizando, el ingeniero ha detectado tres
predios con un &rea de una hectarea cada uno y considera gue puede construii al menos,
veinte torres de cuatro niveles cada una, con cuatro departamentos por nivel Si las
especificaciones del estudio técnico son favorables, entonces tendra 320 departamentos

para ofertar
2.3 Planeacion del proyecto

Esta etapa se compone a su vez de distintos pasos que en conjunto llegan a
formar la planeacion del proyecto. La idea principal es prever con la mayor exactitud
posible las variables que intervendrén en el provecto, asi como hacer las primeras

estimaciones de los costos e ingresos que se generaran al ponerlo en marcha
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En lo sucesivo, se iran describiendo e identificando paralelamente, las etapas
que pertenecen al proceso de planeacidn y las variables con sus valores iniciales que
considerara el caso de estudio. Cabe aclarar que en el capitulo 5 se presenta un apartado

especial en el que se resumen todos los valores empleados para utilizar el modelo.

2.3.1 Estudio de mercado

El estudio de mercado es una etapa fundamental en la evaluacién de proyectos,
ya que determina la factibilidad del proyecto en cuestién En este caso el ingemero
cuenta dentro de su compaiiia con un equipo de especialistas en la materia que seran los

encargados de llevar a cabo la investigacién.

En el estudio de mercado es posible identificar algunos agentes que influyen en
las decisiones de inversion Estos agentes son: proveedores, competidores y
consumidores A continuacidn se explicara el papel que cada uno de ellos juega y como

puede afectar la toma de decisiones en la evaluacién de proyectos.

Los proveedores representan la fuente de donde se obtendran los insumos o
materias primas para elaborar el producto que se desea vender En este caso el
ingeniero revisa qué ei la ciudad donde construird la vivienda, cuente con proveedores
de cemento, arena, grava, concreto, tabiques, varillas de acero, madera para cimbrar,
mano de obra, equipo y maquinarta, herramientas de trabajo como palas, picos, clavos,

etc.

En muchas ocasiones, la falta de proveedores locales afecta directamente al
proyecto, ya que traer las materias primas de otro lugar representa un sobrecosto para el
proyecto y generalmente al hacer la evaluacion financiera del proyecto, este resulta

poco rentable

Para el caso de estudio, los especialistas analizan la cantidad de proveedores

locales que pueden abastecer de insumos al proyecto, determinan sus costos,
26
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condiciones de compra, tiempo de entrega, disponibilidad de materias primas y

garantias.

El segundo factor, que ha de tomarse en cuenta una vez que se tiene resuelto el
problema de los proveedores, es la competencia. Un competidor es ﬁna empresa que
elabora productos u ofrece servicios similares a tos del proyecto en evaluacidn. En este
caso, el papel que juegan los competidores puede conducir al fracaso del proyecto. El
precio de venta que tenga la competencia y la calidad del producto, descuento por
volumen y pronto pago, publicidad, canales de distribucion, y situacion financiera son

las variables mas importantes que se analizan.

El equipo de especialistas en investigaciones de mercado, determina la cantidad
de competidores y sistemas de venta que manejan, dentro de la ciudad donde el
proyecto se elaborard En esta etapa es recomendable estudiar la experiencia de la
competencia en el disefio, construccion y venta de casas, ya que existen empresas que
durante afios se han dedicado a este tipo de proyectos y estan muy bien posicionadas en
el mercado, lo cual hace atin mas dificil la entrada de una nueva empresa a ese

mercado

El tercer factor y mas importante es el mercado censumidor Dado que es muy
dificil predecir el comportamiento de los posibles clientes s¢ requiere un analisis
detallado de variables tales como, tamafio del mercado y cantidad de dinero que los
consumidores estan dispuestos a pagar por el producto o servicio que se ofertara Para
ello es posible emplear herramientas mateméticas como la estadistica con el objetivo de
predecir o pronosticar las demandas futuras con base en las demandas pasadas y
presentes La idea es determinar el numero de personas que estardn interesadas en
adquurir los productos o servicios que el proyecto ofrecerd y de ellas cuéntas son las

gue realmente compraran o adquiriran nuestros productos

Para llevar a cabo el estudio del mercado consumidor, identificamos tres etapas

bastcas: analisis historico, analists presente y analisis futuro.
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En el analisis histérico, se pretende recabar informacién de caracter estadistico
que pueda servir para proyectar la situacidn futura en cuanto a la demanda del
producto, precio de venta y costo de insumos. Ademas este analisis permite identificar
aquellas decisiones que tomaron distintas empresas en el pasado y como se vieron

afectadas o beneficiadas

El analisis presente es importante, ya que es la base de cualquier prediccidn;
sin embargo, su importancia es relativamente baja s1 la comparamos con el andlisis
histérico; s6lo es un indicador que nos muestra como se comporta actualmente el

mercado

El analisis future es el mas importante para evaluar el proyecto. En este punto
cabe resaltar que las proyecciones que se hagan con base en la informacion histérica,
deben ser estudiadas, ya que suponen que el mercado tendra el mismo comportamiento

que ha presentado hasta el momento del estudio.

Para aclarar este ultimo concepto, mencionaremos como gjemplo que cuando se
tabula la informacidn y se predicen comportamientos, no es posible saber si en el futuro
habra una guerra, inundacion, terremoto, cambio de politicas de cobro de impuestos,

existencia de mas competidores o escasez de insumos que cambie la situacidn prevista

Cuando estos puntos se han estudiado, s6lo resta tener una estrategia comercial,
en la cual se toman las decisiones de precio de venta, promocion y distribucion del

producto.

A continuacion se presenta el estudio de mercado que se realizé en la Ciudad de
México, lugar donde se ubicara el caso de estudio, para determinar las vaniables que
afectaran 1a decision de inversién del proyecto de construccidn de departamentos Para
fines de este trabajo, se supondra la existencia de 3 terrenos iguales ubicados en

distintas zonas de la ciudad, esto se hace con el fin de no distraer la atencion de la
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investigacion en la busqueda de datos que, a final de cuentas estan cambiando

constantemente

No obstante, los valores empleados en la estimacion de costos e ingresos, se han
obtenido con los tabuladores que publica Bufete Industrial (BIMSA) en su catalogo de
costos de edificacion En este proyecto se empled el catalogo del mes de octubre de

2000

... Estudiodemercado
- Proyecto: Construccion de departamentos -

Tlalpan® Ceyoacan’ | Miguel Hidalgo®
Niimero de proveedores 2 6 3
Nuamero de competidores 0 1 i
Matrimonios contraidos al
afio 3000 2 200 4 000

Tabla 2 1 Resumen de proveedores, competidores v consumidores para

el proyecto; Construccién de departamentos

En la tabla 2 1 se encuentra la primera parte del estudic de mercado, el numero
de provesdores fue obterndo a partir del registro telefénico de empresas que se dedican

a la venta de materiales de construccion y renta de maquinas para construir.

El numero de competidores se refiere a las empresas constructoras locales o
foraneas gue se dedican a la construccién y venta de vivienda en cada zona de estudio,
en este rubro también estan incluidas las compafiias que se dedican a la compra - venta
de casas habitacion, es decir, bienes raices Estas se detectan al visitar fisicamente la

zona donde se ubicara el proyecto

¥ Predio ubicado en’ Delegacion Tialpan 1D F

" Predio ubicado en: Delegacion Coyoacan 1D F

¥ Predio ubtcado en: Delegacién Miguel Hidalgo D F.
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Finalmente, el numero de posibles consumidores en este caso esta dado por la
cantidad de parejas que anualmente contraen matnimonio (este dato se obtiene en el
registro civil local de la zona), ya que son estas parejas recién casadas, las que en

principio, demandardn vivienda. La segunda parte del estudio de mercado se presenta

enlatabla2 2

Anlisis histérico de venta de

casas y departamentos

Ajio Tlalpan Coyoacan Miguel Hidalgo |
1991 2 350 2100 2 500
/992 2 850 2 300 2 600
1993 3300 2 500 2 700 |
1994 3 700 2 700 2 800
1995 4 050 2 900 2 900
1996 4350 3100 3 000
1997 4 600 3300 3100
1998 4 860 3 500 3 200
1999 4 950 3 700 3 300 R
2000 5 500 3 900 3 400
2001 5100 4 100 3 500

Tabla 2 2 Resumen de analisis histdrico, presente y proyeccion al afio 11 de venta

En la tabla 2 2 se presenta el comportamiento del mercado durante la ltima
década para la compra de casas y departamentos residenciales en cada zona de estudio.
Los especialistas en investigacion de mercados, analizaron estadisticamente la
informacién y determinaron que para el afio 2001, la demanda de casas vy

departamentos serd de 5 100 para Tlalpan, para Coyoacan se determiné en 4 100 y en

Miguel Hidalgo de 3 500.

de casas y departamentos en los ultimos 10 afios’

® fista informacion puede ser oblenida en los registros locales del INEGE Para este trabajo se han

supuesto los valores presentados . a través de una tasa supuesta de crecimiento poblacional , obtenida en
internet de los datos del censo de poblacion del afio 2000 http/f/www inegi gob mx/ ViviendaD¥F htm
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Con este estudio de mercado, se observa el siguiente comportamiento de los
consumidores: las parejas que coniraen matrimonio anualmente no pueden adquirir de
mmediato su casa, por lo cual se esperan algunos afios antes de comprar una, por ello la
demanda tiende a aumentar rapidamente, ya que cada afio se acumulan mas parejas
casadas que no obtienen casa nueva, por lo cual al pasar el tienipo, se requiere

satisfacer las necesidades de vivienda de estas viejas parejas y de las nuevas
2.3.2 Estimacion de costos

Ademas de contar con la informacion mencionada, el ingeniero se da a la tarea
de investigar los costos de cada uno de los msumos, tales como: la maquinaria, el
terreno donde ubicara los departamentos, los costos de construccion de los mismos, los
gastos de operacidn, los gastos de mantenimiento y 1a mano de obra. Con ello calculara
el costo del conjunto de edificios en cada zona v podra determinar cudl es la alternativa

que implica el menor costo.

Otro tipo de costos asoclados al proyecto son: los permisos que se requieren
para establecer ias operaciones, ios gastos generados por consultar profesionales de
distintas areas como: arquitectos, contadores, abogados, etc. Ademas de que los costos

pueden variar dependiendo de los imprevistos y sus respectivos tiempos de ejecucion

. Estimacién de costos .
Proyecto: Construccién de departamentos

Concepto Tlalpan Coyoacin | Miguel Hidalgo
Terreno (1 ha) 32 000 000 $2 500 000 81 800 000
Salario minimo diario $ 50 350 $30
Coste por m” 81 000 81 200 81 500

Tabla 2.3 Estimacion de costos para ¢l proyecto: Construccion de depanamentosm

¥ Informacién obtenida en el catdlogo de costos de edificacion de BIMSA del mes de octubre de 2000,
ademas se presenta el valor del salario minimo diario, que se ha supuesto en $50, en el Distrito ! ederal
E1 costoe por meiro cuadrado se obtuve a parlir de los departamentos de la zona que estan apunciados para
s venta
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En la tabla 2.3 se presenta la estimacion de costos que tendra el proyecto, sin
tomar en cuenta los posibles contratiempos. También se muestra el costo estimado del
terreno donde se construiran los departamentos, éste se consigue directamente del

duefio del terreno.

En segundo lugar se puede observar el costo de la mano de obra en cada zona,
este dato es conocido v depende del gobierno establecerlo En este caso es el mismo
para las fres zonas, ya que se trata de la misma ciudad, sin embargo, cuando se tienen

alternativas en distintos puntos geograficos, esta variable reviste gran importancia

El altimo punto se refiere al costo por metro cuadrado de los departamentos,
este valor se obtiene de la siguiente manera: se revisan los departamentos que se han
construido en el ultimo afio en cada zona y se determina el costo que tuvo cada uno, por
ejemplo, imaginemos que un departamento costdé § 100 000 y que su construccion
cuenta con 50 m° de supetficie, al efectuar el cociente del costo total entre el area del
inmueble obtenemos por resultado 2 000 $ / m%, que es el costo por metro cuadrado

buscado.

De esta forma se calcularon los valores de $ 1 000 para Tlalpan, $ 1 200 para
Coyoacany de $ 1 500 para Miguel Hidalgo. Este costo por metro cuadrado incluye el
material, la mano de obra, el equipo y maquinaria, los costos de operacidn y todos los

costos que se generan por la construccion del departamento

Aparentemente se puede pensar que este analisis de costos es muy sencillo, sin
embargo, hay que recordar que en esta etapa solo estamos estimando costos y no es

posible detallar mas el estudio, ya que no contamos c¢on informacién suficiente
Una vez que el proyecto técnico indique exactamente, por ejemplo, el numero

de varillas que se empleardn para construir todos los departamentos, se calculara el

costo de las varilias, 1o mismo ocurrira con el resto de los insumos
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2.3.3 Estudio técnico

Una vez realizado el estudio de mercado, el cual reporta que el proyecto es
viable, se puede realizar el estudio técnico, donde se incluye una serie de planos con
especificaciones de disefio de la calidad de los materiales que han de emplearse, la
cantidad de los mismos, los detalles del proceso constructivo, el disefio arquitecténico

de los edificios, etc

Los ingenieros realizan el estudio técnico de los proyectos, es decir, el disefio de
un proyecto con todas sus especificaciones. En el caso de estudio, fa empresa del
ingeniero cuenta con un departamento que se encarga del estudio tdcnico, ellog

proponen el siguiente proyecto tipo, para cada departamento
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Figura 2 2 Discilo arquitectonico de cada departamento
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Figura 2 3 Disefio arquitectonico de cada edificio de departamentos
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En la figura 2 2 se muestra una planta arquitectonica de un departamento del
conjunto habitacional, donde R1 es larecamara 1 y R2 es la recamara 2. Por cuestiones

de simplicidad, solo se dimensionan los lados del departamento.

En la figura 2 3 se presenta el diseiio arquitecténico de cada edificio de 16

departamentos En cada nivel existen 4 departamentos y cada edificio tiene 4 niveles

Continuando con las especificaciones técnicas, el reglamento de construcciones
local define que para edificios con cinco o més niveles es indispensable poner elevador,
por lo que el ingeniero decide construir sélo cuatro niveles y ahorrarse el costo del

elevador El grupo de ingenieros civiles propone los siguientes planos estructurales
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Figura 2 4 Disefio estructural de los castitlos que soportaran la estructura de cada
Edificio de departamentos.

En la figura 2 4 se muestra como estan distribuidos los 8 castillos en la planta de
cada departamento; en este caso por tratarse de una construccién pequefia, no es
necesario disefiar columnas robustas, basta con los castillos propuestos para cumplir las

especificaciones del reglamento de construcciones local.

Una vez teniendo el proyecto arquitectonico se procede a la elaboracion del
provecto estructural; el proyecto hidrosanitario para abastecer y evacuar el agua; el
proyecto eléctrico sera para suministrar energia eléctrica a los edificios; el proyecto
urbano para determinar la distribucion de las areas verdes, alumbrado publice, zonas

comunes como albercas o restaurantes, la distribucion del estacionamiento, etc
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El conjunto de disefios antes mencionados, conforma el estudio técnico Este
debe contener todas las especificaciones necesarias en planos tales como: tipo de
materiales empleados, dimensiones y geometria de los componentes del proyecto,

caracteristicas de la maquinaria, piezas especiales, tuberias, cableado, etc

El valor agregado que se dé al conjunto de departamentos en esta etapa, como
por ejemplo una alberca que lo diferencie de los conjuntos cercanos, areas verdes con
juegos para los nifios que no tengan los competidores, un mure perimetral con entrada
controlada para restringir el acceso, etc, puede ser fundamental para que los clientes

tomen la decisiéon de compra.

2.3.4 Determinacion del tamaiio

El tamafic del proyecto lo determuna la demanda que tendra el producto
resultante del mismo En este caso, el estudio de mercado indica que la demanda que
tendran los departamentos es de mas de 3 500 departamentos durante un afto, para el

caso de Miguel Hidalgo

Si suponemos que la construccion de todo el conjunto habitacional iomara 6
meses y la venta se llevard a cabo en otros 6 meses, la vida de este proyecto es de | afio
(por sencillez suponemos que el proyecto comienza el 1 de enero vy termina el 31 de

diciembre)

En este momento el ingeniero sabe que el terreno que va a comprar tiene 1
hectarea de superficie, es decir 10 000 m’, si pensamos que cada edificio necesita 500
m*® para construirse y satisfacer las necesidades de areas comunes y estacionamientos,
al realizar el cociente de 10 000 m’ entre 500 m’ por edificio de departamentos,

determinamos que el terreno acepta la construccion de 20 edificios
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Para conocer el numero de departamentos que representan 20 edificios de 16
departamentos cada uno, realizamos el producto de estas dos titimas cantidades para
determinar que se tendran 320 departamentos al concluir el proyecto. En este caso el

espacio fisico del terreno impide que se construya una cantidad mayor de edificios.

El ingeniero piensa que 320 departamentos se pueden vender con relafiva
faciidad, va que el mercado potencial gque puede adquirirlos es muy grande
relativamente y equivale a 3 500 posibles compradores , en el peor de los casos El
ingeniero piensa que al ofertar los 20 edificios sélo cubrira un 10 % de 1a demanda por
lo que, con base en el mercado potencial, toma la decision de construir los veinte

edificios

En el caso de que la demanda esperada no fuera tan alta, el proyecto se puede
dividir en etapas Por ejemplo, en una primera etapa se pueden construir cinco edificios
v con lo que resulte de la venta de estos se construyen otros cinco y asi sucesivamente
En ocasiones aste procedimiento es conveniente, ya que el proyecto se financia solo y
no es necesario pedir préstamos a los bancos, en caso de no contar con los recursos

econdmicos suficientes

El ingeniero sabe que la decision de localizacion es una etapa fundamental
dentro de la elaboracion de su proyecto Desde que la idea le surgio, el tomo tres
predios como posibles alternativas, sin embargo, todavia no sabe en cuél llevara a cabo
su proyecto. Para facilitar la decision evalua cada altemmativa y la compara con las dos

restantes

En este caso, el ingeniero decide aplicar el criterio de costo mimmo para

seleccionar la mejor alternativa Los resultados se presentan en la tabla 2 4
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" Decisién de localizacién -
Pmy&ctﬁ Construccidn c_l:e'..'d:ebar'tamentqs:' '
Informacion Migue!
general Constyuccion Tlalpan Coyoactn Hidalgo
Edificios 20 Costo por m’ $1 000 $1,200 $1 500
Deptos por Costo
edificio 16 construccion  [$15.68 milll $18.816 mill | $23.52 mill
Total de deptos | 320
Costo terreno 32 mill $2.5 mill $1 8 mill
Area por depto | 49 m? Casto total $17.68 milll $21.316 mill | $25.32 mill
Areade 13680
construccion m*

Tabla 2 4 Resumen de la informacion empleada para decidir la localizacion del proyecto

En la tabla 2.4 se resuimen los célculos empleados para decidir la ubicacién del
proyecto La informacion requerida para dicho analisis se presenta del lado izquierdo
de latabla En principio se emplea el numero de departamentos que tiene el proyecio y
el 4rea de construccion de cada departamento para obtener el area total de construccién
que es resuitado de realizar el producto entre 320 departamentos por 49 m® por

departamento, obteniendo 15 680 m” de construccién por todos los departamentos

Este dato es el mismo para todos los predios, ya que tienen una hectarea de
superficie y en cualquiera que se construyan los 20 edificios se tendran los mismos
metros cuadrados de construccidén Sin embargo, el costo de los edificios varia para
cada predio, asi mismo el costo de los ferrenos es distinto Para calcular ef costo total
del provecto, sumamos el costo de construccién de los edificios mas el costo del
terreno. El primero se obttene al muluplicar el costo de cada metro cuadrado de

construccién en el predio, por el area total de construccion
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Asi, para el predio ubicado en Tlalpan se requieren 15 630 m? de construccién y
cada metro cuadrado cuesta  $1 000, por lo que el costo total resulta de la
multiplicacion de estos dos nimeros, dando por resultado $15 680 millones. De manera
sirmiar se procede en los dos casos restantes, obteniendo que para Coyoacan el costo de

construccion es de $18 816 millones y para Miguel Hidalgo es de $23 520 millones.

Finalmente a estas cantidades se les agrega el costo del terreno obteniendo que
el costo total del proyecto en Tlalpan es de $17.680 millones, en Coyoacan es de
$21.316 millones y en Miguel Hidalgo el costo total es de $25 320 millones A laluz de
estos resultados v bajo el criterio de menor costo, el ingeniero decide que ei predio de

Tlalpan es el mas adecuado para la elaboracion del proyecto.
2.3.6 Estudio legal

Antes de empezar la construccién de los edificios, el mngeniero investiga los
requerimientos legales necesarios para peder venderlos en el futuro El estudio legal
consiste en conseguir informaciéon sobre los permisos locales, sobre la cantidad de
impuestos que se pagara al gobierno anualmente, las condiciones en que debe llevarse
a cabo la construccién, ia normatividad existente para construir edificaciones, los

reglamentos que regulan los precios de venta, etc

En el caso de estudio, las especificaciones técnicas cubren los requerimientos
legales que indica el reglamento de construcciones local, asi mismo es posibie obtener
todos los permisos de construccion al presentar los planos arquitectonicos v de
ingenieria al gobierno local Los impuestos se pagaran oportunamente una vez llegado

el momento.

No hay que perder de vista que la Ley Federal del Trabajo obliga a los patrones
a cubrir cuotas de seguro social, guarderia, cesantiay vejez, dias de descanso, entre los
mas tmportantes Estas cuotas no se pueden evitar, asi que el pago oportuno de ellas es

conveniente
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2.3.7 Inversiones del proyecto ‘I:ESIS CON
FALLA DE oRiGEy |

Las inversiones del proyecto deben contemplar varios aspectos. En primer lugar

la empresa ha invertido tiempo, dinero y esfuerzo en la preparaciéon del proyecto
También es necesano contemplar la inversion econdémica que se hara cuando arranque
el proyecto, en este caso es de $ 17.680 millenes por concepto de costos directos, es
decir, aquellos generados por el pago de materias primas, mano de obra y equipo

especial

Esta inversion sélo contempla los costes directos, es decir, aguellos generados
por el pago de equipo, magquinaria, herramientas, mano de obra y materiales, es por ello
que a este valor se le afiaden los cestes indirectos, generados por los gastos
administrativos de la empresa que construye los edificios, estos costos incluyen el pago
de salarios de las personas que administran la empresa, presidente de la misma,

gerentes, secretarias, personas de mantenimiento, etc.

Generalmente se acepta que los costos indirectos son una tercera parte de los
costos directos, por lo que para el proyecto en cuestion podemos afirmar que el

proyecto requiere una inversion de:

I=%17 680 000 (1 +1/3)=8$23573333=8% 23575000

Que se gastara paulatinamente durante el afio que dure el proyecto En esta
mversion se contemplan imprevistos que surfjan durante la construccidn o venta de los
depart_amentos Al analizar la obtencion del valor que tiene la inversion, observamos
que los $ 17.680 millenes se multiplican por (1 + 1/3), este ultimo niimero representa la

suma de los costos directos mas los indirectos respectivamente

En el parrafo anterior, por sencillez, se estimé el valor de los costos indirectos
como una tercera parte de los costos directos, sin embargo, comentaremos gue existe

una metodologia, no descrita agui, que permite obtener este valor con gran precisién.
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;223..Si}§§n_eﬁcios del proyecto

‘-.‘:i

Los beneficios del proyecto son un aspecto fundamental que debe plantearse
antes de realizar 1a evaluacién. Estos se relacionan, de manera tangible, con los precios
de venta que tendran los productos del proyecto y de manera intangible, con la
experiencia adquirida al realizarlo y el impacto social que tendra, es decir, la cantidad

de personas que se veran directa o indirectamente beneficiados con su ejecucion

Con base en el estudio de mercado, se determina que en la zona donde se
construirdn los edificios, los consumidores han pagado en promedio hasta $ 5 000 por
m” de construccion, este dato fue obtenido de una notaria que tiene registrados en sus
libros contratos de compra — venta de inmuebles. Si pensamos que cada departamento
tiene 49 my’, el precio de venta de cada uno se obtiene al multiplicar 49 m* por $ 5 000

resultando $ 245 600 por cada departamento

Asi que en principlio, podriamos decir que el beneficio por concepto de venta del
proyecto estaria dado por el producto entre $§ 245 000 pesos por departamento, por los
320 departamentos, lo que da un total de $ 78 400 millones como ingresos por venta

directa

De latabla 2.1 sabemos que para Tlalpan no hay competidores en la zona, por lo
que se venderan los departamentos en el precio calculado. En la realidad es dificil no
tener competidores, por lo que para garantizar que se tendran ventas, habra que rebajar
los precios, ofrecer una calidad superior a los clientes por el mismo precio o vender los

departamentos a crédito

2.3.9 Evaluacion del proyecto

El ingeniero decide evaluar el proyecto para determinar si continua o lo

abandona Esta decision dependera del resultado de analizar una serie de parametros
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como: tiempo de retomo de capital, utilidad generada durante la vida del proyecto ¢
rentabilidad del proyecto. La evaluacién parte de la informacion obtenida en las etapas
anteriores y requiere un estudio mas profundo, por ello se desarrollara en el capitulo 3,

para comprenderla mejor
2.4 Puesta en marcha

Una vez evaluado el proyecto es necesario ponerto en marcha, es decir, llevar a
cabo las actividades planeadas durante su preparacion, para alcanzar el objetivo
propuesto En el ejemplo de estudio, esta etapa consistira en contratar al personal

adecuado para que se construyan los edificios.

La puesta en marcha requiere que el dinero empleado como inversion inicial
este dispomble antes de arrancar el proyecto, ya que puede resultar mas costoso
comenzar sint recursos y luego detener el proyecto, que esperar algunos meses hasta

recabar la mnversién micial

En realidad esta etapa es consecuencia de la evaluacion positiva que haya temdo

el proyecto Una vez listos todos los preparativos que daran vida al proyecto, el paso de

Para el caso estudiado, supondremos que la empresa del ingeniero cuenta con
los recursos humanos, técnicos, econdmicos y de tiempo para Hevar a cabo el proyecto
y que solo espera que el resultado de la evaluacion sea positivo para poder ponerlo en

marcha
En la realidad es poco frecuente encontrar que una empresa sea capaz de

financiar todos los proyectos que ejecuta, que normalmente son varios de manera

simultanea Por lo que es necesario sohicttar préstamos
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2.5 Monitoreo

La iltima fase que el ingeniero realiza en el proceso que se describe és la de
monitorear que sus expectativas se estén cumpliendo, de no ser asi, es necesario tomar

las medidas o acciones correctivas para recuperar el curso de accion establecido

Entenderemos por monitoreo a la etapa de supervision durante la ejecucion y
vida Util del proyecto, donde se pueden detectar retrasos o anomalias en el
comportamiento real de la construccién con respecto a lo previsto en la etapa de
planeacion

Para lograr un adecuado control, el ingeniero contrata a un conjuntc de
supervisores para que estén al pendiente de la obra y garanticen que se terminara en la

fecha establecida, sin mayores contratiempos

Wes ] Avance

Enero Limpieza de terreno y cimentacién de edificios
Febrero Construccion del primer nivel de cada edificio
Marzo Construceidon del segundo nivel de cada edificio
IAbril Construccion del tercer nivel de cada edificio
Mayo Constriceidn del cuarto nivel de cada edificio
Junio Colocar acabados en los edificios, pintura

Fuhio Venta del departamento 1 a 60 N
IAgosto [Venta del departamento 61 a 120

Septiembre  [Venta del departamento 121 a 180

Octubre Venta del departamento 181 a 240

Noviembre  [Venta del departamento 240 a 300

Tabla 2 3 Programa de actividades para el proyecto:

Construccion de departamentos
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Por otro lado, para lograr un monitoreo correcto, se recomienda partir de un’
programa de actividades que se comparara con {a actuacién real. Cualquier desviacion

que se presentara debe ser corregida inmediatamente

En la tabla 2.5 se muestra el programa diseiiado para verificar la ejecucion del
proyecto en estudio En este caso los avances son claros y se tiene la posibilidad de

detectar anomalias, de forma mmediata, durante el afio que dure el proyecto.

Por gjemplo, supongamos que estamos en el mes de marzo y sélo se han
construido la cimentacién y primer nivel de cada edificio, ademas, el supervisor a cargo
tomara alguna medida para garantizar que se cumplan las metas propuestas en esie
programa En este momento se puede tomar alguna medida emergente e imprevista
como contratar a mas personas para que colaboren con las que ya estan trabajando en el

proyecto, redoblar esfuerzos con turmos nocturnos de trabajo, etc

Como hemos estudiado, las etapas que conforman la evaluacién de provectos,
nos permiten ser metddicos al momento de estructurarlos. Se reitera que el nivel de
detalle con que se realice cada una de ellas, determina el grado de éxito del proyecio en

su corjunto

2.6 Conclusiones

El proceso de preparacién y evaluaciéon de proyectos esta conformado por un
conjunto de etapas que normalmente han de aplicarse en la realidad Salvo en los casos
especificos donde no se requiera alguna de las fases es imperativo seguir el proceso
antes descrito con la finalidad de alcanzar las metas v objetivos que ¢l futuro provecto

debera cubnr.

Si bien es cierto que durante la preparacion y evaluacion de proyectos es
necesario llevar a cabo una inversion monetaria que puede considerarse cuantiosa,
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también es cierto que la evaluacion permite detectar a tiempo las posibles anomalias que
pueden presentarse durante la ejecucion del proyecto, situacion que brinda la posibilidad

de corregir el rumbo desde la etapa de planeacion.

Una adecuada preparacion y evaluacién de proyectos puede ahorrar dinero al
inversionista, ya que a pesar del costo que esta representa, permite determmar con
anticipacion el comportamiento de la inversion y si ésta realmente se recuperara en la

fecha prevista.
Finalmente, cuando no se Heva a cabo el proceso de planeacién de un proyecto,

es altamente probable que durante su ejecucién surjan distintas anomalias, que

incrementan el monto de ia inversion
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0

CRITERIOS DE EVALUACION
DE PROYECTOS

Objetivo general del capitulo:

e Conocer los criterios de evaluacion de proyectos que se emplean comunmente,
durante la toma de decisiones de inversion, para generar el modelo multicriterios

propuesto.
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3.1 Evaluaciéon econémico — financiera"”

Una vez realizado el estudio técnico se necesita realizar la evaluacién que nos
indica la rentabilidad del proyecto, es decir, la cantidad de dinero que se ganari por
Hevarlo a cabo Antes de comenzar la descripcidén de los criterios que nos permiten
evaluar econdémicamente los proyectos, reiteramos que, para efectos de este trabajo,
enfocaremos nuestra atencion a la evaluacién econdémico — financiera, dejando de lado

los demas tipos de evaluaciéon

Por otro lado, las matematicas financieras son una herramienta muy 0til en este
tipo de evaluacion de proyectos, puesto que consideran el valor del dinero en el
tierﬁpo, y su analisis se basa en la consideracion de que el dinero, solo porque
transcurre el tiempo, debe ser remunerado con una rentabilidad que el inversionista

exigira por no hacer un uso de €l hoy, v aplazar su consumo.

Para entender mejor el concepto expuesto, supongamos que una persona recibe
un pago de $ 1 000 Tiene dos posibles alternativas, la primera de ellas es gastarlo y la

segunda es invertirlo para que aumente y poder emplearlo en el futuro.

Se hara la suposicion de que el dinero es colocado en un banco que offece una
tasa de interés anual del 15 % De esta forma, al haber concluido el afto, se retirardn: § 1

000 (1+015)esdecir$ 1150

En este momento, de nueva cuenta se tendr la posibihdad de reinvertirlo. Si asi
se hiciera, v la tasa de interés permaneciera constante, al retirar el dinero al final del

segundo afio, se acumularian $ 1 150 (1 + 0 15), es decir $ 1 322 .50

El proceso puede seguir indefinidamente. Como puede observarse, $ 1 000 de

hoy equivalen a$ 1 150 dentro de un afio ya $ 1 322 50 dentro de dos afios

"eop citlpp 31-33
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La rentabilidad (diferencia entre la cantidad retirada y la inversion) del primer
aho se calcula como: $ 1 150 - $ 1 000, es decir $ 150, ya que antes de recibir los $1
150 fue necesario invertir § 1 000, de tal suerte que al obtener la diferencia entre estas
dos cantidades, estamos simultaneamente obteniendo la rentabilidad de la inversion de $
1 000 que en este caso es de $ 150 Para ef segundo afio serade $322 50 ($1 322 50-§
1 000 ) Stiempre que la tasa de interés sea de 15 % anual De estas ideas se concluye
que una unidad monetania hoy, vale mas que ella misma en el futuro y estan

relacionadas por medio de la tasa de descuento
5
$1.150 $1,3223

Inversion + rentabilidad
1i=13%

Ano (0 Anol Ang 2 Tiempo

$ 1,000 Inversion

Figura. 3 1 Grafica del concepto: Valor del dinero en el tiempo

Esta represeniacion se conoce como: Diagrama de fiyjo de caja

En la figura 3 1 se presentia un diagrama de fluje de caja, en ef que se muesira
el concepto del valor del dinero en el tiempo Al analizar el diagrama, en primer lugar
hay que apreciar que el eje horizontal representa el tiempo, de esta forma, ha sido
dividido en afios. El punto marcado con la leyenda a/io ) es el instante en el que se
realiza la inversion, el titulado como afio / es el final del pomer afio, el afio 2 es el final
del segundo afio y asi sucesivamente. La flecha dinigida hacia abajo, indica que se
realizé una inversién y las flechas hacia arriba indican que se refiré la inversidn con su

rentabilidad.

Estas representaciones, por medio de flechas se conocen como flujos de caja

Por ejemplo, la flecha hacia abajo que representa la inversion de $ 1 000 en el afio cero
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se lee como flujo de caja del afio cero De manera similar aplica para el resto de las

cantidades representadas

Una vez explicadas estas ideas, procedemos a presentar la formula del valor

fituro de una inversion

F=P(1+i) (1)

Donde:

F = Valor futuro esperado,
P = Valor presente que se invierte,
i= Tasa de interés y

n = Numero de afios.

El valor futuro esperado es el dinero que recibiremos por haber invertido la
cantidad P durante n periodos (afios) a la tasa de interés i (%) Como se puede apreciar,
el empleo de la ecuacion (1) es sencillo Su aplicacién no se limita a calcular el valor
futuro esperado, también podemos encontrar el valor presente neto que se expresa como

VPN vy surge a partir de la ecuacion (1)
VPN=F (1 +i)"=F[1/{(1+i) (2)
Donde:
F = Valor futuro esperado,
VPN = Valor presente neto,

1= Tasa de descuento,

n = Numero de aftos
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La expresion (2) se obtuvo despejando P (VPN} de la ecuacion (1) y se emplea
para determinar a qué cantidad presente, VPN, equivale una cantidad futura F, despueés
de n periodos (afios) a una tasa de interés 1 Tiene una gran utilidad en evaluacién de
proyectos, ya que nos permite actualizar los flujos de caja futuros y nos ayuda a decidir

st estamos frente a un proyecto rentable.

3.2 Criterios de evaluacién de proyectos

En lo sucesivo estudiaremos algunos criterios de evaluacion de proyectos
empleados comunmente en la practica, cuando se toman decisiones de inversion Para
elfo, en primer lugar se dara una explicacién del criterio y posteriormente se analizaran

las ventajas y desventajas que cada uno tiene.

Al finalizar la explicacidén, se propondra un nuevo tipo de evaluacion
denominada multicriterios y que emplea lo mejor de cada una de las técnicas que
estudiaremos, combinandolas en una sola con la finalidad de disminuir la posibilidad de

tomar malas decisiones de inversion
T 12
3.2.1 Criterio del valor presente neto

En el capitulo anterior se describi6é la existencia de diversos cnferios que
permiten llevar a cabo la evaluacion de proyectos y se aplico el de costo minimo Ahora
entrarmos a la descripcion de las ventajas y desventajas que estos tienen al ser

empleados

En la descripcién expuesta en el punto 31 sobre evaluacién econdémico
financiera, analizamos la relaciéon enire una unidad monetaria que se recibe hoy y una

que se recibe en el futuro; establecimos que aquella unidad monetaria que tengamos el

"” Ross Stephen et Al "Finanzas corporativas” Me Graw Hill México 1998 p 159 - 160
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dia de hoy tiene mayor valor que la que se pudiera obtener en el futuro También se

comentd que estas dos cantidades se relacionan por medio de la tasa de descuento

Por ejemplo, se puede valorar un proyecto corporativo descontando el conjunto
de flujos de caja que ésie genera, que es un planteamiento que se conoce como el

planteamiento del valor presente neto (VPN)

Pensamos que el planteamiento del VPN es el mejor para evaluar los proyectos
de inversién estudiados, sin embargo, nuestro estudio seria incompleto si no tuviéramos

en cuenta los métodos alternativos

Primero, consideramos el planteamiento del VPN como un punto de referencia;
luego, analizamos otras ires alternativas: el periodo de recuperacién, las tasas de

rentabilidad, las tasas intemnas de rentabilidad y el indice de rentabilidad

(Por qué emplear el valor presente neto?

Antes de examinar las altemativas del planteamiento del VPN, deberiamos
preguntai: ";por qué considerar el VPN en primera instancia?’ Contestar esta pregunta
le dara al resto de este capitulo una perspectiva apropiada. En realidad, existen ciertos
argumentos que justifican el uso del VPN Ahora, por medio del estudio de caso,

presentamos una de las justificaciones mas simples.

La empresa del ingeniero estd considerando invertir en el proyecto de
departamentos los cuales seran vendidos al gobiermno, por lo que no existe riesgo La
inversion es de $ 10 millones. E! proyecto paga $ 10 7 millones en la fecha | v no tiene
otros flujos de caja Los gerentes de la empresa podrian contemplar una de las dos

estrategias siguientes:

I Usar $ 10 millones en efectivo de la empresa para invertir en el proyecto.

Los $ 10 7 millones se pagaran como un dividendo dentro de un periodo
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2. Renunciar al proyecto y pagar $ 10 millones de efectivo como un dividendo

hoy

S1 se usara la estrategia dos, el inverstonista podria depositar el dividendo en el
banco durante un periodo Si la tasa de interés bancaria fuera menor de 7 por ciento, el
inversionista preferiria la estrategia uno por que el proyecto no presenta riesgo y dura un

periodo.

En otras palabras, el inversionista preferiria la estrategia 1 si la estrategia 2

produjera menos de $ 10 7 millones al final del periodo.

Se puede efectuar facilmente la comparacién mediante el analisis del VPN, Si
la tasa de interés es del 6 por ciento, empleando la ecuacién (2) del apartado anterior, se
encuentra que el VPN del proyecto es de: VPN = - $10 millones + $10 7 millones /

1 06 = $0 94 millones Este valor es mayor que cero

Se debe aceptar el proyecto por que el VPN es positivo Es evidente que una
tasa de interés bancaria superior al 7 por ciento causaria que el VPN del proyecto fuera

negativo, implicando que éste debe rechazarse

Por lo tanto nuestro punto bésico es: Aceptar los proyectos con VPN positive

beneficiara a los inversionistas.

Aungue hemos usado un ejemplo sencillo, se podrian aplicar los resultados con
facilidad para situaciones mas probables Si el proyecto durara muchos periodos, como

es el caso, calculariamos el VPN del proyecto descontando todos los flujos de caja

Si el proyecto fuera arriesgado, podriamos determinar la rentabilidad esperada
de una inversion cuyo riesgo es comparable al del proyecto. Esta rentabilidad esperada

serviria como la tasa de descuento
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JComo podemos decir si los planteamientos alternativos son tan eficientes
como el VPN habiendo demostrado que éste ultimo es un planteamiento logico? Los

tres atributos del VPN son la clave del mismo:

1 El VPN usa los flujos de caja.

2 El VPN usa todos los flujos de caja del proyecto. Otros planteamientos no
tienen en cuenta los flujos de caja mas alla de una fecha determinada, se debe tener
cuidado al usar estos planteamientos

3 E! VPN descuenta los flujos de caja adecuadamente. Otros planteamientos

pueden dejar a un lado el valor temporal del dinerc al manejar los flyjos de caja

También se debe tener precaucion al usar estos planteamientos.

3.2.2 La regla del periodo de recuperacién o payback"

Defimcion de la regla:

Una de las alternativas méas populares del VPN es la regla del periodo de

recuperacion. A continuacién sefialamos como funciona ésta.

$30,000 $200080 $16,000
4

Ingreso de efective

Anol Ano i Ano Z Ano 3 Tiempo

Suhida de efectivo
$ 50,000

Figura 3 2 Flujos de caja de un provecto de inversion

Pop cit 12 pp 160 - 163
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Considerar que en el proyecto estudiado se hara una inversion inicial de
$50,000 pesos en la construcciéon de cada departamento por concepto de construccidn.
Los flujos de caja ascienden a $ 30,000; $ 20,000 y $ 10,000 en los tres afios siguientes
Esto es porque supondremos que se venderan a crédito. La figura 3 2 ilustra estos flujos

de caja. Una manera util de expresar las inversiones como la anterior es con la notacion:
(-$50,000; $30,000; $20,000; $10,060)

E! signo menos que se encuentra antes de los $ 50,000 nos demuestra que éstos
son un egreso de efectivo para el inversionista, vy las comas entre las distintas cifras

indican que éstas se reciben (o se pagan si son salidas de efectivo) en fechas diferentes

En este caso estamos supontendo que los flujos de caja ocurren un afio después,

siendo el primero el que ocurre en el momento en el que se efectua la inversién

La empresa recibird {lujos de caja de § 30,000 y $ 20,000 en los primeros
afios, los cuales suman el importe de $ 50,000 de la inversion original. Esto significa
que la empresa ha recuperado su inversion en dos afios. En este caso el periodo de

recuperacién de la inversion es de dos afios.

La regla del periodo de recuperaciéon para fomar decisiones de inversion es
sencilla. Se selecciona una fecha particular de corte, digamos de dos afios. Se aceptan
todos los proyectos de inversidn que tienen periodos de recuperacion de dos afios o

menos y se rechazan todos aquellos que se recuperan en mas de dos aflos

w
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3.2.2.1 Problemas con el método del periodo de

recuperacion

Existen por lo menos tres problemas al usar el método del periodo de
recuperacion  Para ilustrar los dos primeros problemas, consideramos las tres
alternativas analizadas anteriormente para el caso de estudio que se muestran en la tabla
3.1 Por las caracteristicas de las zonas, suponemos que para el proyecto en estudio, los
flujos de caja son los presentados El periodo de recuperacion es de tres afios para los

tres proyectos, de manera que todos deberian ser igualmente atractivos.

En realidad no son igual de atractivos, como se puede apreciar haciendo una

comparacion de diferentes pares de proyectos

Afio Tlalpan Coyoacén ‘Miguel Hidalge
0 =$ 100 $100 %100
1 £ 20 § 50 $50
2 330 $30 $30
3 $50 $20 §20
4 $ 60 $ 20 $ 50,000
Periodo de 3 afios 3 afios 3 afios
recuperacién

Tabla 3.1 Flujos de caja esperados para los proyectos A, B y C (mill)

Problema # 1. Temporizacion de los flujos de caja dentro del periodo de

recuperacion

Comparemos el proyecto de Tlalpan con el de Coyoacan De los afios 1 al 3,
los flujos de caja del proyecto en Tlalpan se incrementaran de § 20 a $ 50 millones, en

tanto que los flujos de caja del proyecto en Coyoacan decreceran de $50 a $20 millones
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Puesto que el flujo de caja de mayor cuantia de $ 50 millones sucede antes con el
proyecto de Coyoacan, su valor presente neto debe ser superior No obstante vimos

antes que los periodos de recuperacion de los dos proyectos son idénticos

Asi, un problema del periodo de recuperacién es que no considera la
temporizacion de los flujos de caja dentro del pertodo de recuperacién Esto demuestra
que el periodo de recuperacién es inferior al del VPN, porque, como sefialamos con

anterioridad, el planteamiento del VPN descuenta los flujos de caja adecuadamente
Problema # 2: Pagos después del periodo de recuperacion

Ahora consideremos los proyectos en Coyoacan y en Miguel Hidalgo, los
cuales tienen flujos de caja idénticos dentro del periodo de recuperacién Sin embargo
es avidente que se prefiere el proyecto en Miguel Hidalgo porque su flujo de efectivo de
$ 60,000 millones sucede en el cuarto afio. Pdr lo tanto otro problema del método de
recuperacién es que no tiene en cuenta ninguno de los flujos de caja que ocurren

después del periodo de recuperacion

Fl planteamiento del VPN no presenta este defecto pues, como mencionamos
anteriormente, este planteamiento usa todos los flujos de caja del proyvecto. El método
de recuperacién obliga a los gerentes a tener una ornentacion artificial a corto plazo, lo

cual puede llevar a decisiones que no favorezcan los intereses de los inversionistas
Problema # 3: Estdandar arbitrario del periodo de recuperacion

Al considerar un tercer problema del planteamiento de recuperacidon no
necesitamos referirnos a {a tabla 3.1 Cuando una empresa usa el planteamiento del
VPN, ésta puede recurrir al mercado de capital para obtener la tasa de descuento. No
existe ninguna guia comparable para seleccionar el periodo de recuperacion, de modo

que la seleccién es hasta cierto punto arbitraria
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3.2.2.2 Perspectiva gerencial

Las empresas grandes y de gran complepidad usan a menudo la regla del
periodo de recuperacion cuando toman decisiones de poca importancia. Por gjemplo, la
decision de construir un pequefio almacén o pagar la puesta a punto de un camién es el
tipo de decision que con frecuencia toma la gerencia de menor nivel Tipicamente, un
gerente podria considerar que una puesta a punto costaria, digamos $ 200, y si ésta
ahorrara § 120 al afio reduciendo los costos de combustible, se pagaria sola en menos de

dos afios. La decision se tomaria sobre dicha base

Aungque el tesorero de la compafiia podria no haber tomado la decisién de la
misma manera, la compafiia respalda tal toma de decisidn ;Por qué la alta gerencia
toleraria e incluso alentaria dicha actividad retrograda de sus empleados? Una respuesta
podria ser que es facil tomar decisiones usando la regla del periodo de recuperacién Si
multiplicamos la decision de la puesta a punto por 50 de tales decisiones al mes, lo

atractivo de esta regla simple sera mas evidente

Sin embargo, quiza lo mas importante es que la regla de recuperacion presenia
algunas caracteristicas provechosas para el control gerencital La capacidad de la
empresa para evaluar la facultad de ia toma de decisiones de los gerenfes es ian
importante como la misma decision de inversién. De acuerdo con la regla del VPN,
puede pasar mucho tiempo antes de que se pueda determinar si una decision fue o no
correcta Con la regla del payback, en dos afios sabremos si la valoracion del gerente

sobre los flujos de caja fue correcta

A pesar de toda la exposicion razonada anterior, no es sorprendente descubrir
que conforme la decisién crece en importancia, que es cuando la empresa busca
proyectos mas grandes, el VPN se convierte en la orden del dia Cuando los aspectos de
control y evaluacion del gerente cobran menor importancia que tomar la decision de

mversion correcta, se usa con menor frecuencia el periodo de recuperacion Esta regla
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se usa rara vez para las decisiones de gran cuantia, como comprar 0 no una maquina

grande, construir una fabrica o adquirir una compaftia.

Para resurmir, el periodo de recuperacion no es lo mismo que la regla del VPN
y por lo tanto, es conceptualmente erréneo. Con su fecha de corte arbitraria y su
indiferencta por los flujos de caja después de esta fecha, el periodo de recuperacion
puede llevar a algunas decisiones en extremo msensatas, si se aplica al pie de la letra
No obstante, puesto que es un método tan simple, las compaifiias lo usan a menudo
como una pantalla para tomar la infinidad de decisiones de mversion menor que

continuamente enfrentan

Aunque esto significa que debemos ser precavidos al tratar de cambiar las
reglas como la del peniodo de recuperacion cuando se deiecta su existencia en las
compafiias, también es necesario tener cuidado de no caer en el erréneo pensamiento
financiero que representan. Después de esta explicacion, reafirmamos que el criterio del

VPN es mejor que el del periodo de recuperacion

Para los efectos de este trabajo, se empleara como prmer criterio de
evaluacién, el VPN, esto, debido a las caracteristicas positivas que representa contra el
periodo de recuperacion, sin embargo, tomaremos como segundo criterio de evaluacion
la regla de pertodo de recuperaciéon con descuento, misma gue a continuacion se

expone

3.23 La regla del periodo de recuperacion con

descuento'

Conscientes como estan de los peligros latentes del plantearmento del periodo
de recuperacidn, algunas personas encargadas de la toma de decisiones usan una

variante que se llama regla del periodo de recuperacion con descuento De acuerdo

op cit 12 pp 163 - 164



Capitulo 3 Ciriterios de evaluacién de proyectos

con este planteamiento, primero descontamos los flujos de caja Luego preguntamos

cuanto tardan los flujos de caja descontados para igualar la inversion inicial

Supongamos que la tasa de descuento en la construccion de departamentos es

del 10 por ciento y los flujos de caja se determinan mediante:
(8100, $ 50, $50,$ 20 ) (millones)

Bsta inversidn tiene un peniode de recuperacidén de dos afios porgue la

inversion se recupera en ese tiempo

Para calcular el pericdo de recuperacién con descuento del proyecto, primero
descontamos cada uno de los flujos de caja con la tasa de descuento del 10 por ciento

En términos descontados, entonces, los flujos de caja se expresan como:

(-$100,$50/11,$50/1.17,820/11%)=
(-$100, $4545,%$4132 % 15 03) (millones)

El periodo de recuperacion con descuento de la inversion original es
simplemente e! periodo de 1ecuperacién para estos flujos de efectivo descontados El
periodo de recuperacién para los flujos de caja descontados es ligeramente menor de
tres anos porque los flujos de caja descontados en los tres afios son de $ 10180 ( $
4545+ $ 4132+ $ 15 03). (millones)

En tanto que los flujos de caja sean positivos, el periodo de recuperacién con
descuento nunca sera menor que el periodo de recuperacion porque el descuento es

menor que los flujos de caja

A primera vista, el payback con descuento podria parecer una alternativa
atractiva, pero analizandola a fondo, encontramos que presenta algunos de los mismos

defectos mmportantes del payback Al igual que el periodo de recuperacion, la
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recuperacion con descuento primero requiere que de algun modo magico seleccionemos
un periodo de corte arbitrarto y luego descuida todos los flujos de caja posterior a esa

fecha

8i ya nos hemos enfrentado al problema que el descuento de los flujos de caja
representa, se ha perdido cualquier leve tendencia a la simplicidad o al control de

gestion que el periodo de recuperacion pudiera tener

Muy bien podriamos haber sumado los flujos de caja descontados y usar el
VPN para tomar la decision Aunque el periodo de recuperacién se asemeja un poco al

VPN es solo una relacion pobre entre el método del periodo de recuperacion y el VPN

Aun cuando conocemos ahora las desventajas de esta técnica, debido a que el
modelo propuesto calcula los flujos descontados, es sencillo determinar el periodo de
recuperacion descontado, por lo que este criterio sera empleado como segundo criterio

de evaluacion, después del criterio del VPN
3.2.4 La tasa interna de rentabilidad"”

Ahora abordamos la alternativa mas imporianie al planieamienio del VPN, la
tasa interna de rentabilidad, umiversalmente conocida como la TIR La TIR es lo mas
cercano al VPN, sin ser en realidad ei método del VPN la razén fundamental de la TIR
es que trata de buscar un mimero particular que resuma los méritos de un proyecto
Dicho numero no depende de la tasa de interés que rige en el mercado de capitales Por
eso se llama tasa interna de rentabilidad; el numero es interno o inherente al proyecto y
no depende de nada excepto de los flujos de caja del proyecto. En el caso de estudio,
consideremos que la mversidn por construccién es de $ 100 millones y que se obtendran

§ 110 millones después de transcurrido el primer afio Estos flujos son: (- $ 100, § 110)

Bop et 12pp 167- 175
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(millones), para una tasa determinada, se puede describir el valor presente neto de este

proyecto comao:

VPN=-35100+8110/(1 +1) {millones)

donde 1 es Ia tasa de descuento

¢Cuadl debe ser la tasa de descuento para hacer que el VPN del proyecto sea

igual a cero?

Comenzamos usando una tasa de descuento arbitrania de 0.08, obteniendo:

$185=-$100+$110/(1 +008) {millones)

Dado que e VPN es positivo, ahora probamos una tasa de descuento mayor,

digamos, 0. 12 Asi, tenemos

-$179=-5100+35110/(1 +012) {millones)

Dado que el VPN es negativo, ahora probamos una tasa de descuento menot,

digamos, 0 10 Asi, tenemos

$0=-%5100+%110/(1+010) (millones)

Este procedimiento de tanteo nos imndica gue el VPN del proyecto es cero
cuando r es igual a 10 por ciento Por lo tanto, decimos gque la tasa interna de
rentabilidad del proyecto (TIR) es del 10 por ciento. En general la TIR es la tasa que

hace que el VPN del proyecto sea cero La deduccion en este proyecto es muy simple

La empresa debe mostrar la misma disposicidn de aceptar o rechazar el

proyecto si la tasa de descuento es del 10 por ciento. La empresa deberia aceptar el
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proyecto st la tasa de descuento es menor del 10 por ciento, y rechazarle si es superior a

este porcentaje

La regla general de la inversién es clara:

Aceptar el proyecto si la TIR es mayor que la tasa de descuento. Rechazar

si Ia TIR es menor que la tasa de descuento.

Nos referimos a ésta como la regla basica de la TIR. Ahora podemos pensar
que la venta de los departamentos tomara 3 afios. Esto se representa con los flujos de

caja (- $ 200, $ 100, $ 100, $ 100 millones)

Al igual que en el caso antertor usamos el método de la prueba y el error para
calcular la tasa interna de rentabilidad Ahora probamos con el 20 y el 30 por ciento,

obteniendo

VPN (r = 20%) = § 10 65 millones
VPN (1 =30%)=-$ 18 39 millones

Después de muchos tanteos, encontramos que el VPN del proyecto es de cero
si la tasa de descuento es del 23.37 por ciento. Por lo tanto, La TIR es del 23 37 por
ciento. Con una tasa de descuento de 20 por ciento, el VPN del proyecto es positivo y
podriamos aceptarlo Sin embargo, lo rechazariamos si la tasa de descuenio fuerz del 30

por ciento

Algebraicamente, la TIR es la incégnita de la siguiente ecuacion

0=-%$200+[$100/(1+TIR)]+[S100/(1+TIRY]+[$100/(1+ TIR)’]

{miilones)

6l



Capitulo 3 Criterios de evaluacion de proyectos

E! VPN es positivo para las tasas de descuento menores que la TIR y negativo
para las tasas de descuento mayores que la TIR También debe ser claro que el VPN es
positivo para las tasas de descuento menores que !a TIR y negativo para las tasas de
descuento mayores de Ja TIR Esto sigmfica que si aceptamos proyectos como éste
cuando la tasa de descuento es menor que la TIR, estaremos aceptando proyectos con

VPN positivo. Asi, laregla de la TIR coincidiria exactamente con la del VPN

Si esto fuera todo, fa regla de la TIR siempre coincidiria con la del VPN Este
serfa un descubrimiento maravilloso porgue significaria que con sélo calcular la TIR del
proyecto podriamos decir qué lugar ocupa entre todos los proyectos que estamos
considerando Por ejemplo, st la regla de la TIR en realidad funciona, un proyecto con
una TIR del 20 por ciento siempre seria al menos tan bueno como un proyecto con una

TIR del 15 por ciento

Pero el mundo financiero no es tan sencillo. Por desgracia, las reglas de la TIR
y el VPN son iguales solo para ejemplos simples como los anteriores. En situaciones

mas complicadas, ocurren varios problemas con la TIR

3.2.4.1 Problemas del planteamiento de Ia TIR

Antes de abordar los problemas con el planteamiento de la TIR, daremos

enseguida la definicion de proyectos independientes y mutuamente excluyentes

Un proyecto independiente es un proyecto cuya aceptacion o rechazo es
independiente de la aceptacion o rechazo de otros proyectos Por gjemplo, imaginemos
que fa empresa del ingeniero esta considerando construir otro conjunto habitacional en
una isla remota. Es probable que la aceptacion o el rechazo de este conjunto no se
relacione con la aceptacion o el rechazo de cualquier otro proyecto de su sistema La
lejania de los departamentos en cuestion asegura que no afectara las ventas de otros

lugares
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Ahora consideremos el ofro extremo, las inversiones mutuamente
excluyentes ;Qué significa que dos proyectos, A y B, sean mutuamente excluyentes?
Significa que podemos aceptar 4 o B, o podemos rechazar ambos, pero no es posible
aceptar los dos. Por ejemplo, 4 podria ser una decision de construir los edificios de
departamentos en un lote que se localiza en una esquina y que es de nuestra propiedad,

y B podria ser una decision de construir una torre de oficinas en el mismo lote.

Ahora presentamos dos problemas generales del planteamiento de la TIR, los
cuales afectan tanto los provectos independientes como los mutuamente excluyentes,
enseguida abordamos dos problemas que afectan solo los proyectos mutuamente

excluyentes

Dos problemas generales gue afectan tanto los proyectos independientes

como los mutuamente excluyentes:

Comenzamos nuestro estudio con el proyecto en Tlalpan, que tiene los flujos
de caja siguientes:

(-$100; $130) (mill)

| &) Proyecta enTialpan | B) -l?l?oyec'to. en Coyoacin |
Fochas | Ano0 | Afo 1| Afio? | Aol | Aol | Afio2.
Flugo decaja | -$100 | $130 $100 | -$130 |
TIR 30 % 30 %
VPN(10%) 5182 $182
Aceplar si la
tasa del mercado <30 % >30 % >10 % pero <20%
es
Fma‘nciamli'cnm Inversién Financiamiento Combinacion
O INVersion

Tabla 3 2 La tasa interna de rentabilidad y el valor presente neto. (iniliones)
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La TIR para el proyecto es del 30 por ciento. La tabla 3 2 oftece mas

informacion relacionada con el proyecto

La figura 3.3 representa la relacion entre el VPN vy la tasa de descuento de este
proyecto. Como se puede apreciar, el VPN decrece conforme la tasa descuento se

mcrementa.

YPH (%  Proyecioc A YN () Provecto B YPNG)  Proyecta C
Tlalpan ! Coyoacin Miguel Hidalgo

e

#50 2 0

30 g Tasa de Tasade Tesade
" descuento (%) descuento (%) descuento (%)

50

s aproxima a -100
cuando r tiende a
infinto

Figura 3 3 Valor presente neto v tasa de descuento para los proyectos A, By C

El proyecto A tienc una salida de efectivo en la fecha 0 seguido por wn ingreso de

efectivo en la fecha 1 Su VPN se relaciona negativamente con la tasa de descuento.
El provecto B tiene un ingreso de efectivo en la fecha 0 seguido por una salida de

efectivo en la fecha 1. Su VPN se relaciona positivamente con la tasa de descuento
El proyecto C tiene dos cambios de signo en sus flujos de caja Tiene una salida en la
fecha 0, un ingreso en la fecha i, v una salida en la fecha 2 Los proyectos con més de un

cambio de signo pueden tener tasas de rentabilidad multiples
Problema # 1: ;Inversion o financiamiento?
Ahora consideremos el proyecto en Coyoacan con flujos de caja de:

{$100; -$130)
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Estos flujios de caja son exactamente opuestos a los flujos del proyecto en
Tlalpan. En el proyecto de Coyoacan, la empresa primero recibe fondos y luego los

paga Esto se debe a que se organiz6 una preventa de departamentos
Consideremos nuestro método de prueba y error para calcular la TIR:

-54=-%$100-%130/125 {(millones)
$0=8100-%130/130 {millones)
$37=8%100-$130/135 {millones)

Al igual que para el proyecto en Tlalpan la tasa intema de rentabilidad es del
30 por ciento Sin embargo, nétese que el valor presente neto es positivo cuando la tasa
de descuento es mayor al 30 por ciento. La regla de decision es exactamente la opuesta

a la de nuestro resultado anterior. Para este tipo de proyecto, la regla es:
Acepte el proyecto cuando la TIR sea menor que Ia tasa de descuento.

Esta regla de decision poco usual se deduce de la grafica del proyecto en
Coyoacéan (B) en la figura 3.3 La curva tiene una pendiente positiva, implicando que el

VPN se relaciona positivamente con la tasa de descuento

La grafica se explica intuitivamente Supongamos que la empresa quiere
abtener $ 100 millones de inmediato. Nosotros podemos (1) invertir en el proyecto de
Coyoacan o {2) solicitar al banco un préstamo de $ 100 millones. Por lo tanto el
proyecto en realidad sustituye la solicitud de préstamo. De hecho, dado que fa TIR es
del 30 por ciento, aceptar el proyecto B es equivalente a solicitar un préstamo al 30 por

clento

Si una empresa puede solicitar al banco, digamos, por sélo el 25 por ciento ésta
debe rechazar el provecto Sin embargo, si el préstamo de una empresa se puede

solicitar al banco asciende, digamos, al 35 por ciento, ésta debe aceptar ef proyecto Asi,
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se aceptara el proyecto en Coyoacan, si y solo si la tasa de descuento es mayor que la

TIR.

Se debe comparar esto con el proyecto en Tlalpan Si la empresa cuenta con
$100 millones en efectivo para invertir, ésta (1) puede invertir en el proyecto de Tlalpan
o (2) prestar dicha cantidad al banco El proyecto en realidad es un sustituto para et
otorgamiento del préstamo De hecho, prestar a un 30 por ciento equivale a llevar a cabo
el proyecto porgue {a TIR es del 30 por ciento La empresa deberia aceptar el proyecto

si el rendimiento del préstamo otorgado es menor def 30 por ciento.

De modo inverso la empresa deberia rechazar el proyecto en Tlalpan si la tasa
del préstamo otorgado es mayor del 30 por ciento. Dado que la empresa inicialmente
paga dinero con el proyecto de Tlalpan, pero también recibe dinero con el proyecto en
Coyoacan, nos referimos al de Tlalpan como un proyecto de inversion y al de Coyoacéan

como un proyecto de financiamiento

Los provectos de inversion son la norma Por otro lado, consideramos al
financiamiento como un problema ( a menos que se le entienda adecuadamente), por

que laegla de la TIR aqui se invierte para los problemas de financiamiento
Problema # 2: Tasas internas de rentabilidad miltiples
Supongamos que los flujos de caja para Miguel Hidalgo son:
(-$100, $230, -5132)

Puesto que este proyecto tiene un flujo de caja nepativo, un flyjo de caja
positivo y otro flujo de caja negativo, decimos que el proyecto presenta dos cambios de
signo o "volteretas” En tanto que este patron de flujos de caja podria parecer un poco
extrafio a pnimera vista, muchos proyectos requieren salidas de efectivo después de

haber experimentado algunos ingresos de efectivo. En el caso de Miguel Hidalgo,

66



Capitulo 3 Criterios de evaluacién de proyectos

pensemos que se construyen la mitad de los edificios, después se venden y en la Giltima

etapa se construye la mrtad restante.

Los proyectos financiados mediante acuerdos de arrendamiento también
generan flujos de caja negativos seguidos por postiivos. El uso de losr arrendamientos
para financiar en ocasiones presenta importantes ventajas fiscales A menudo, estas
ventajas son suficientes para hacer que una inversion, que de otro modo seria mala,
tenga flujos de caja positivos después de un gasto inicial. Pero después de algun tiempo
las ventajas fiscales son menores o desaparecen. Cuando esto ocurre, fos flujos de caja

son negativos

Regresando a los flujos de caja presentados es facil verificar que este proyecto
no tiene una sino dos TIR, 10 y 20 por ciento En este caso la TIR no tiene sentido
;Qué TIR debemos usar, 10 o 20 por ciento? Dado que no existe una buena razén para
usar una TIR en vez de la otra, simplemente no se puede usar este método en estos

¢asos.

Por supuesto, no tenemos que preocuparnos mucho por las tasas internas
rentabilidad miltiples Después de todo, siempre podemos recurrir al criterio del VPN
La figura 3 3 ilustra el VPN de este proyecto (' como una funcidn de las diferentes tasas

de descuento.

Como se puede apreciar, el VPN es cero tanto con el 10 como con el 20 por
ciento. Ademas, el VPN es positivo para las tasas de descuento entre el 10 y el 20 por
ciento vy negativo fuera de este rango. Este ejemplo genera tasas de rentabilidad interna
multiples porque después de la inversién inicial ocurre un ingreso asi como una salida

de efectivo.

En general este tipo de “volteretas™ o cambios de los signos producen TIR

multiples En teoria, una sucesién de flujos de caja con M cambios de signo puede
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tener hasta M tasas internas de rentabilidad internas positivas Como sefialamos, en el

mundo real puede haber proyectos cuyos flujos de caja cambian de signo repetidamente.

¢ Alguna vez quedamos a salvo del problema de la TIR nutltiple?

Si. Si el primer flujo de caja de un proyecto es negativo {por que éste es la
inversién inicial) y todos los otros flujos son positivos, sélo pude haber una TIR unica,
sin que tenga importancia el numero de periodos que dure el proyecto. No es dificil
comprender esto mediante el concepto del valor del dinero en el iempo . Por ejemplo, es
facil verificar que el proyecto de Tlalpan, que aparece en la tabla 3 2 tiene una TIR del

30 por ciento porque usando una tasa de descuento del mismo porcentaje tenemos

VEN=-$100+$130/13  (millones)
VPN =0 {millones)

;Como sabemos que ésta es la unica TIR? Supongamos que probamos con una
tasa mayor al 30 por ctento. Al calcular el VPN, cambiar la tasa de descuento no afecta
el valor de flujo de caja micial de - $100 millones porque no se descuenta dicho flujo
No obstante incrementar 1a tasa de descuento sélo puede reducir el valor actual de los
flujos de caja a futuro. En otras palabras, dado que el VPN es cero usando una tasa del

30 por ciento, cualquier incremento de la tasa haria que el VPN fuera negativo

De modo similar, st probamos una tasa de descuento menor al 30 por ciento, el
VPN total del proyecto sera positive. Aunque este ejemplo sélo tiene un flujo de caja
positivo, el razonamiento anterior también implica una TIR Umica st hay muchos

ingresos de efectivo (pero sin salidas) después de la inversion nicial.
Si el flujo de caja inicial es positivo (y todos los flujos restantes son negativos)

s6lo puede existir una TIR (nica Este resultado se deriva de un razonamiento similar aj

anterior Estos dos casos presentan solamente un cambio o voltereta de signo en los
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flujos de caja Ast, estamos exentos de las TIR multiples siempre que haya sélo un

cambio de signo en los flujos de caja

Reglas generales

El esquema siguiente resume nuestras reglas Notese que el criterio del VPN es
el mismo para los tres casos En otras palabras, el analisis del VPN siempre es
apropiado Por el contrario, sblo se puede usar la TIR en algunos casos Cuando se trata

del VPN, se aplican claramente las palabras del predicador: "No puedes perder si usas lo

mismo que yo"

T Flajes . Nimero [ Criteriodefa TIR | Criterio del VPN
oo _ -de TER _ | L : |
El primer flujo de caja es negativo y todos los 1 Aceptar si TIR>r Aceptar si VPN>0

Testantes son positivos Rechazar st TIR<r Rechazar si VPN<0O

El primer flujo de caja es positivo y todos los i

Aceptar st TIR<r Aceptar s1 VPN>0

Testantes son negativos Rechazar s1 TIR>r

Rechazar st VPN<0
Algunos flujos de caja después del primero Puede La TIR no es valida Aceptar s1i VPN>0

5011 positivos y otros son negativos después | ser mds

Rechazar 51 VPN<U
del primero de 1

Esquema 3 1 Resumen de las reglas generales de inversion

r es !a tasa de descuento

3.2.4.2 Cualidades compensatorias de la TIR

Quiza la TIR sobrevive porque satisface una necesidad que ! VPN no puede
La gente parece querer una regla que resuma la mformacién acerca de un proyecto con
una tasa de rentabilidad unica FEsta tasa unica ofrece una manera simple para analizar
los provectos Por gjemplo, un gerente de una empresa podria decir a otro: "remodelar el
sector del personal de oficinas tiene una TIR del 20 por ciento”
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Sin embargo, para su crédito, las compafiias que usan el planteamiento de la
TIR parecen comprender sus deficiencias. Por ejemplo, las compafiias restringen con
frecuencia las proyecciones generales de los flujos de caja para que sean negativos al
principio y estrictamente positivos mas tarde. Tal vez, entonces, la capaci&ad del
planteamiento de la TIR para capturar un proyecto de inversién complicado en un

numero particular y 1a facilidad de expresar dicho numero explica su sobrevivencia

Para reafirmar el conocimiento adquirido en los parrafos anteriores, cerramos

la explicacién de la TIR considerando los dos enunciados siguientes:

1 Debemos conocer la tasa de descuento para calcular el VPN de un proyecto,

pero tenemos que calcular fa TIR sin referirnos a la tasa de descuento

2 Por lo tanto, es mas facil aplicar la regla de la TIR por que no usa la tasas de

descuento al aplicar fa TIR.

E! primer enunciado es verdadero La tasa de descuento es necesaria para
calcular ¢l VPN Se calcula la TIR despejando la tasa en la que el VPN es de cero
Durante el calculo en si no se aplica en absoluto la tasa de descuento. No obstante, el
segundo enunciado es falso Para aplicar 1a TIR, debe comparar la tasa interna de
rentabilidad con la tasa de descuento Asi, la tasa de descuento es necesana para tomar
una decisidn de acuerdo con el planteamiento del VPN o de 1a TIR El criterio de la TIR

seré el tercero empleado en la propuesta de este trabajo
3.2.5 El indice de rentabilidad

Otro criterio que se usa para valorar proyectos es llamado el indice de
rentabilidad, IR Este es la razon de el valor actual de los flujos de caja esperados a
futuro después de la inversion imcial dividido entre el importe de la inversion inicial. Se
puede representar el indice de rentabilidad como:
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VP de los flujos de caja subsecuentes
4 la inversion incial

Indice de rentabilidad, IR =

Inversion inicial

Para ilustrar el empleo de este concepto, imaginemos que en la construccion de

los departamentos se aplica una tasa de descuento del 12 por ciento a dos oportunidades

de tnversion, la pnmera en Tialpan v la segunda en Coyoacan

Proyecto cO ' -c1 c2
Tlalpan -$20 370 $10 $70 50 3.53 $50.50
Coyoacan -$10 $15 $40 $45.30 4.53 $35.30

Tabla 3 3 Flujos de caja para dos proyectos con costo de capital de 12 %

Las columnas c0, ¢l y ¢2 indican los flujos de caja en los afios 0, 1 y 2
respectivamente. La columna VP (12%) indica el valor presente de los flujos 1 y 2, es
decir, se calcula sin tomar en cuenta la inversion inicial La columna IR representa el
indice de rentabilidad y la columna VPN (12%) es el valor presente neto de los flujos 0,

1y 2, descontados a una tasa del 12 %

Por otro lado, para el proyecto en Tlalpan se calcula el indice de rentabilidad
como se indica a continuacion El valor actual de los flujos de caja después de la

tnversion inicial (VP (12%)) es:
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$705=3%70/112 + $10/ (112)"2 (millones)

Se calcula el indice de rentabilidad dividiendo este resuitado entre la inversiéon

mmcial de $ 20 millones. Asi, tenemos
3 53 =$70.5 millones / $20 millones

Si comparamos los proyectos en Tlalpan y en Coyoacéan a través del indice de
rentabilidad, observamos que el segundo es el mas atractivo, sin embargo, al analizar los

resultados del valor presente neto, vemos que el primero es mejor.

. Cudl de los dos proyectos debe escogerse? En este caso, el criterio del valor
presente neto rige, ya que toma aquellas inversiones que dejan mayor cantidad de
utilidades a los inversionistas en térmunos absolutos. Por ofro lado, el indice de
rentabilidad es una relacién que compara dos cantidades, por lo cual es un indicador

relativo.

Ahora supongamos que tenemos dos proyectos independientes De acuerdo con
el critento del VPN, se deberian aceptar ambos proyectos porque en cada caso el VPN es
positivo El VPN es positivo siempre que el indice de rentabilidad (IR} sea mayor que

uno Por lo tanto la regla de decision del IR es
Aceptar un proyecto independiente si IR > 1, rechazarsiIR <1,

De esta forma, se supone que el analisis del VPN es supernior a cualquier otra
técnica de evaluacion. De hecho es dificill encontrar algin defecto tedrico en el
planteamiento de! VPN porque usa los flujos de caja en vez de los beneficios, ademas
de uvsar todos los flujos de caja, los descuenta adecuadamente A continuacién
explicaremos como emplearlo adecuadamente mediante los conceptos de anahsis de

sensibilidad y escenario
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Cabe aclarar que para efectos de este trabajo, el indice de rentabilidad sera el

cuarto cniterio empleado en la evaluacién multicriterios

3.3 Analisis de sensibilidad y escenario

;Cémo puede manejar una empresa la técnica del valor presente neto para
explotar su potencial? Un planteamiento es el andlisis de sensibilidad. FEste
planteamiento examina el grado de sensibilidad que un determinado céalculo del VPN
tiene a los cambios de las variables implicitas Hustramos la técnica con el caso de
estudio, referente a la construccion de edificios de departamentos Iniciamos
considerando los supuestos que comprenden los ingresos, los costos y los flujos de caja,

estos son los que aparecen a continuacion
Ingresos

E!l departamento de marketing ha calculado las proyecciones de las ventas de

los departamentos como:
NDV=%M * TM
Donde:
NDV = Nimero de departamentos vendidos

% M = Porcentaje de participacién en el mercado

TM = Tamafio del mercado
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Sustituyendo variables, se tiene que % M = 092 % y que TM = 35,000
matrimonios, por lo que NDV = 35,000 * 0.092 = 320 departamentos'®.

Asi, resulta que los calculos de los ingresos dependen de tres supuestos.

1. Participacion de mercado
2 Tamafio del mercado dispuesto a comprar los departamentos

3 Precio de venta de cada departamento
Costos

Los analistas financieros con frecuencia dividen los costos en dos tipos: los
variables y los fijos. Los costos variables cambian de acuerdo con los cambios en la
cantidad de produccion total y equivalen a cero cuando ésta uliima es de cero Por lo

regular, los costos de mano de obra directa y las materias primas son variables.

Es comun suponer que los costos variables son proporcionales a la produccion
Un costo vanable tipico es constante por unidad de produccién total Por ejemplo, si la
mano de obra directa es variable y una unidad de produccién total final requiere $ 10
de mano de obra directa, entonces, 1000 unidades de produccion total final requieren

$10 000 de mano de obra directa

Los costos fijos no dependen de la cantidad de articulos producidos o servicios
prestados Por lo general se ponderan los costos fijos como costos por unidad de tiempo,

tales como ingreso mensual y salanos por afio

Naturalmente los costos fijos no son fijos para siempre; solo lo son durante un

tiempo predeterminado

'® Este nitmero es fijo, ya que el proyecto pretende la construceién de 320 departamentos 1l cateulo se
hizo partiendo de esa base
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Para el caso de estudio, el area de ingenieria de la empresa ha calculado que los
costos varables por departamento construido ascienden a $ 50,000, los costos fijos son

de § 150 000. La clasificacidon de los costos es:

Cv =CVD * NDV

Donde:

CV = Costo variable total
CVD = Costo variable por departamento

NDV = Numero de departamentos vendidos

Si sustifuimos los valores planteados de CVD = $ 50 000 y NDV = 320

departamentos, llegamos a:

CV =50000* 320
CV = $16 000 000

Por otro lado, sabemos que:

CF = CFD * NDV

Donde:

CF = Costo fijo total
CFD = Costo fijo por departamento

NDV = Numero de departamentos vendidos

Si susfituimos los valores planteados de CFD = $ 150 000 y NDV = 320

departamentos, llegamos a:
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CF = 150 000 * 320 = $ 48 000 000

Finalmente, los costos totales del proyecto estan dados por; CT = CF + CV,

donde:

CT = Costos totales
CF = Costos fijos totales

CV = Costos variables totales

Al sustituit los resultados obtenidos, tenemos que:

CT =% 16 006 000 + § 48 000 000 = $ 64 000 000

Los célculos anteriores de la dimension del mercado, la participacién del
mercado, el precio, el costo variable v el costo fijo, asi como el calculo de la inversidn,
aparecen en la parte central de la tabla 3 4. Estas cifras representan las expectativas o

los mejores calculos de los diferentes parametros de la empresa

- “Variable Pesimista Esperado Optimista
™ 20 000 35000 50 000
%M’ 16% 092% 0.64 %
Precio / depto % 300 000 £ 400 000 $ 500000
Ccv £ 75000 $ 50000 $ 40 000
CF £ 200000 3150000 £ 130000
Tnversion' $ 88 millones $ 64 mullones $ 54 4 miliones

Tabla 3 4 Diferentes calculos para la venta de departamentos

7 Ft porcentaje de mercado se obfiene al dividir los 320 depariamenios que se construiran, sobre el
tamafio de mercado Esto es, porque independientemente del tamafio del mercado, se construiran los 320
departamentos. Es dificit pensar que no se venderdn por falla de mercado La velocidad de la venta,
dependera entonces. de vanables diferentes al poreeniaje de mercado
' La inversi6n para el escenario esperado se caleuld paso a paso en las paginas previas. Para el caso
pesinista y optimista, se calculan de manera similar, pero con los respectivos datos
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Con fines comparativos, los analistas financieros prepararon proyecciones
tanto optimistas como pesimistas para las diferentes variables Estas proyecciones

también aparecen en la tabla antes mencionada.

El andlisis de sensibilidad estindar requiere un calculo del VPN de tres
posibles escenarios al mover una sola variable, junto con la proyeccién esperada de
todas las otras variables. La tabla 3 5 ilustra este procedimiento Por ejemplo,
consideremos el calculo del VPN de $ 36.800 millones que apatece en la esquina
superior 1zqguierda de esta tabla Esto ocurre cuando la proyeccidn pesimista de 20 000
chientes potenciales se presenta Asi, si el porcentaje de mercado que se tiene es el
esperado de 092 %, la cantidad de departamentos que se venderan son 20 000 por
00092 que da por resultado 184 departamentos. Como cada departamento propoiciona
un beneficio unitario de $ 200 000", al vender los 184 departamentos obtenemos un

vaior de $ 36 8 millones

ia if i Espera " Optimista. - -
™ $368mill | $64ml S edmill
%M $ 64 mill $ 64 mill $ 44 8 mill
Precio / depto $ 32 mill $ 64 rmill $ 96 mill
oV $ 56 mill $ 64 mil $67 2 mil
CF £ 48 mill § 64 mill $70 4 mill
Tnversion § 40 mill § 64 mil §73 6 mill

Tabla 3 5 Céalculo del VPN en la fecha 1 del proyecto:
Construccion de departamentos

' Fi beneficio que proporciona cada departamento se calcula con la expresion: Beneficio = Ingresos —
Costos
Para este caso ¢ beneficio por departamento ¢s de § 400 000 y los costos totales surgen de sumar los
costos variables mas los costos fijos cuyos montos ascienden a $§ 50 000 mas $ 150 000, es decir, los
egresos sont § 200 000 Al emplear la ecuacién del beneficio tenemos que éste es de $ 400 000 - § 200
000, o bien $ 200 000 por cada departamento
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Como se puede observar, para calcular el valor descrito, se empled el numero
de la tabla 3 4 que aparece en la posicion de interés, (en este caso la casilla superior
izquierda, que representa el tamafio del mercado en el escenario pesimista) y luego se
emplea esta cantidad con el resto de los términos que aparecen en el escenario esperado

de la columna central

Noétese que ia misma cantidad de $ 64 millones aparece en cada linea de la
columna central de la tabla 3 5 Esto sucede porque se usa la proyeccion esperada para

la variable seleccionada, asi como para todas las demaés.

Se puede usar una tabla como la 3 5 con varios fines. Primero, considerada
como un todo, la tabla puede indicar si se debe confiar en el analisis del VPN
Supongamos que el VPN es positivo al usar la proyeccién esperada para cada variable.
No obstante, supongamos también que todas las cifras que aparecen en la columna
pesimista son erraticamente negativas y que todas las formulas que aparecen en la
columna optimista son erraticamente positivas. Un solo error de esta proyeccién altera
en gran medida el calculo, haciendo que se desconfie del planteamiento del valor

pressnte neto

Un gerente conservador bien podria descartar el andlisis entero del VPN en el
caso mencionado Por fortuna éste no parece ser el caso de la tabla 3 5, porque todos los
numeros son positivos. Es posible que los gerentes que analicen la tabla consideren que
el analisis del VPN es (itil para el proyecto de la construccion de departamentos y que

como consecuencia decidan invertir en él.

Por otro lado, el analisis de sensibilidad indica dénde se necesita més
informacién Por ejemplo, un error en el porcentaje de mercado es de poca importancia,
porque aun en el escenario pesimista, el VPN de $ 64 millones es altamente positivo.

Por el contrario, la proyeccion pestmista del precio de venta de cada departamento lleva
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a un VPN pequefic de $ 32 millones y una proyeccion pesimista del tamafio del
mercado lleva a un VPN de $ 36.800 millones

En la misma tabla 3 5 se observa que cuando el precio del departamento se
incrementa en la columna optinusta, el VPN es de $ 96 millones Este valor es el mas
alto de la tabla y nos indica que el proyecto es muy sensible al precio de venta por

departamento

Puesto que el efecto de los célculos incorrectos de los ingresos es bastante
mayor que el efecto de los calculos incorrectos de los costos, se podria necesitar mas

informacién acerca de los factores que determinan los ingresos

Por desgracia, el analisis de sensibilidad presenta algunos inconvenientes, por
ejemplo, el andlisis de sensibilidad puede incrementar de modo inadvertido el falso
sentide de seguridad de los gerentes Supongamos que el VPN de todas las
proyecciones pesimistas es positivo Un gerente podria pensar que no existe ningin
riesgo de que el proyecto pterda dinero. Por supuesto, quienes elaboran las proyecciones

quiza s6lo tengan una opinidn optimista de una proyeccién pesimita.

Para combatir esto, algunas compafiias no consideran de manera subjetiva las
proyecciones optimistas y pesimistas Mas que ello, sus proyecciones pesimistas
siempie son, digamos, un 20 por ciento menores que las esperadas
Desafortunadamente, en este caso, el remedio puede ser peor que la enfermedad, porque
una desviacion de un porcentaje fijo no considera el hecho de que es mas facil proyectar

algunas variables que otras

Ademds, el andlisis de sensibilidad maneja cada vanable de manera
independiente cuando es posible relacionarlas, por gjemplo, si una gerencia ineficiente
permite que los costos escapen de su control, es probable que los costos variables, los

costos fijos, y la inversion se incrementen més de lo esperado al mismo tiempo Si ¢l
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mercado no acepta los departamentos construidos, tanto el precio como la participacion

del mercado deberian caer juntos.

Los gerentes con frecuencia efectian el andlisis del escenario, una variante
del analisis de sensibilidad para reducir este problema al minimo. Explicado en forma
sencilla, analizan ciertos escenarios probables distintos; cada uno de dichos escenarios

implica una confluencia de factores

Por ejemplo, consideremos que el efecto de algunos sismos tienen en la
estructura de los edificios es la rotura de ventanas durante el proceso de construccion
Es posible que estos hechos reduzcan la demanda de los departamentos Ademés, aun
cuando los sismos no daiiaran estructuraimente a los edificios, el publico podria dejarse
llevar por comentartos negativos que no estan técnicamente fundamentados. Como

consecuencia, la participacién de la empresa en el mercado también podria decrecer

Una serie de escenarios como éste podria ilustrar mejor los asuntos

relacionados con el proyecto, que una implicacién estandar del analisis de sensibilidad

3.4 Analisis del punto de equilibrio

Nuestro estudio sobre los andlisis de sensibilidad y escenario indica que existen
muchas maneras de examinar la variabilidad de las proyecciones. Ahora presentamos
otro planteamiento, el analisis del punto de equilibrio. Como su nombre lo indica, este
planteamiento determina las ventas necesarias para tener un punto de equilibrio. Este
enfoque es un complemento util para el analisis de sensibilidad, debido a que también
sirve para esclarecer los rigores de las proyecciones incorrectas. Calculamos el punto de

equilibrio en términos del valor presente

Partiendo de los resultados obtenidos en la tabla 3 5, podemos observar que el

punto de equilibrio para ia columna central es calculado al encontrar el numero de
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departamentos que producen como ingresos el valor de ia inversién Para este caso
sabemos que la inversion es de $ 64 millones y que cada departamerito se vende por
$400 000 Si efectuamos el cociente entre $ 64 millones v $ 400 000 llegamos a 160

departamentos que se tienen que vender para quedar sin pérdidas ni ganancias.

Si analizaramos la columna pesimista, la cantidad de departamentos que
determinan el punto de equilibnio resulta de dividir la inversion de $ 88 millones entre el
precio de venta de cada departamento que es de $ 300 000, dando por resultado la
cantidad de 294 departamentos Esto significa que cuando se hallan vendido 294
departamentos, tendremos cubiertos los costos del proyectos A partir de la venta del

departamento 295 y hasta el 320 se tendran utilidades.

Finalmente, en la colurmna optimista el nimero de departamentos que nos
proporcionan el punto de equilibrio resulta de dividir $ 54 4 millones entre § 500 000,
siendo entonces 110 los departamentos que se requieren vender para cubrir ef costo del

proyecto

Al revisar los resultados anteriores, nos damos cuenta que en el escenario
pesimista, los maérgenes de utilidad son estrechos, mientras que en el escenario
optimista son bastante amplios, ya que se habla de 210 departamentos que dejaran
utilidades™ por concepto de ventas. La decisidn entonces, se tomard con estos
resultados en la mano En apariencia el proyecto es rentable aun cuando se presente el

escenario pesimista, por lo que seguramente se aceptara

3.5 Evaluacion multicriterios

Hemos analizado distintos criterios de evaluacién de proyectos FEllos son: el

valor presente neto, la regla del periodo de recuperaciéon con descuento, la tasa interna

20

I as utilidades de las que se habla en este punto son utilidades brutas A éstas hay que aplicarles una
serie de descuentos, como mmpuestos, pago de intereses. et Esto se aprecia en ¢l estado de resultados
hecho para el modelo propuesto
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de rentabilidad y €l indice de rentabilidad Asimismo, estudiamos el anilisis de

sensibilidad y el analisis de punto de equilibrio

En este momento, ya contamos con los elementos necesarios para poder hacer
la propuesta que ha dado vida a este trabajo Dicha propuesta pretende, la generaéi(m de
un modelo de simulaciéon para evaluar proyectos, basado ¢n la aplicacion simultanea de
fos criterios estudiados. Se trata de la llamada evaluacién mufticriterios y me permito

explicarla a continuacion

La evaluacion multicriterios, bastcamente, rescata las ventajas del empleo del
VPN y las combina con la sencillez del periodo de recuperacién con descuento, la

claridad de la tasa intemna de rentabilidad y la bondad del indice de rentabilidad

Después de revisar {a bibliografia existente que, sobre el tema de evaluacion de
proyectos, se ha escrito, no he encontrado atn algun texto que combine las técnicas
estudiadas. En la mayoria de los textos revisados y citados enseguida, se mencionan y
describen los critenios analizados, inclusive se aplican a distintos gjemplos, pero no he
detectado que alguno de ellos los combine y emplee simultaneamente para tomar

decisiones. Estos textos son:

“Evaluacion de proyectos™. Baca Urbina G Mc Graw Hill México 1995

“Evaluacién economico — financiera de proyectos de inversion” Hinojosa et al
Trillas México 2000

“Finanzas corporativas” Ross et al. Mc Graw Hill México 1998

“Formulacion y evaluacién de provectos de inversion”. Hemandez et al
Ecafsa México 2000

“Preparacién y evaluacion de proyectos” Sapag et al Mc Graw Hill Chile
2000

Al llevar a cabo la investigacion bibliogréfica, noté que los ejemplos expuestos

en los libros, primero, son evaluados por medio de la técnica del valor presente neto y
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luego se confirma la validez del resultado, por ejemplo, con la técnica del indice de
rentabilidad, pero aun cuando esta Gltima contradiga el resuitado obtenido con el VPN,

éste rige la toma de decisiones.

Las personas que han desarrollado estas técnicas tienen, sin lugar a dudas un
gran mérito, es por ello que me atrevo a proponer un nuevo tipo de evaluacioén que

rescate lo mejor de cada herramienta estudiada

Sabemos que la regla del VPN es clara y sencilla y que indica la aceptacién de
un proyecto cuando la suma de los flujos actualizados, a través de una tasa de
descuento, es mayor que cero. Teniendo esto en cuenta, se propone brnindar a los
tomadores de decisiones un criterio en el que, ellos seleccionen de acuerdo a sus
necesidades, los pardmetros de aceptacion o rechazo de los proyectos en los que
pretenden invertir Con esto, me refiero a que, por ejemplo, lo que para una empresa es

aceptable, no lo es para otra.

Una evaluacién multicriterios necesita 4 parametros para tomar la decision de
aceptacion o rechazo de una inversion Estos son determinados por el tomador de
decisiones y responden a las necesidades que se tengan en el momento de hacer la

evaluacion Las preguntas a responder son;

I ;Cuél es el valor minimo que debe tener el VPN de un proyecto para que la
empresa invierta en él7

2 ;Cudl es el maximo tiempo aceptable en el que se puede recuperar la inversion
efectuada en un proyecto, para poder aceptarlo?

3. ;Cual es la mayor tasa de interés que nos oftecen los bancos actualmente, o bien,
algun otro tipo de inversion distinto a la elaboracién del proyecto?

4 ;Por cada umdad monetaria que se invierta en el proyecto, cuanto me gustaria

recibir como recompensa?
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Estas 4 preguntas estan asociadas directamente con los 4 criterios de
evaluaciéon descritos. Las respuestas que se proporcionen, deferminaran la politica de
aceptacion de inversion, que el tomador de decisiones usara cada vez que emplee la

herramienta propuesta

Asi, para que un proyecto sea aceptado, deberda cumplir con las 4
especificaciones anteriores y bastard con que no se cubra alguna de ellas, para ser
rechazado. Por ejemplo, supongamos que en el caso estudiado, el ingeniero, después de
discutir con sus soctos, decide fijar los valores que se muestran en la tabla 3 6, como

politica para aceptar el proyecto de la construccion de departamentos.

'Phguﬂta T B Valor
T VPN >$ 10 mill
2 Periodo de recuperacidn < 1.5 afios
3 Tasa bancaria maxima 12 %
4 Recompensa minima 18
esperada (rendimiento)

Tabla 3 6 Valores empleados en la evaluacion multicnterios

Observamos que para esta empresa no es suficiente con tener un VPN positivo,
ellos desean que éste no sea menor a los $ 10 mill De forma similar, ellos consideran
que cuando un proyecto no retoma la inversién en un periodo menor a 1 5 afios, no vale
la pena la inversion Mas aun, cuando el proyecto tiene un rendimiento menor al 12 %,
géste sera rechazado, ya que el banco oftece sin riesgo esa misma tasa de interés
Finalmente, se espera que por cada unidad monetarta mvertida, al finalizar 1a vida del
proyecto, se recuperen, cuando menos, ochenta centavos adicionales, es decir, si se
invierte un peso, al final del proyecto se tendrian que recibir como minimo un peso con

ochenta centavos
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Como es posible apreciar, estos valores dependen netamente del tomador de
decisiones y su equipo de colaboradores ;Pero qué pasa cuando un proyecto no genera
los flujos de caja mayores al valor fijado como minimo para el VPN? o ;Qué pasa
cuando un proyecto dura menos tiempo del periodo fijado como minimo para la
recuperacion del capital? En estos casos, el tomador de decisiones put;de establecer que
el VPN sea cuando menos el 15 % del monto de la inversion inicial y que el periodo de

recuperacion de capiial no exceda una cuarta parte de la vida util del proyecto.

De esta manera, pasamos de términos absolutos a términos relativos y podemos
emplear con la misma efectividad la evaluacién multicriterios. Con esto, se pretende dar

solucién al problema de la toma de decisiones en proyectos de inversion

Para ver la aplicacién de criterio propuesto, recomendamos al lector dingirse al
capitulo 5, a la parte del modelo, para ver como se emplea Finalmente, y con el
objetivo de confirmar la hipotesis de la presente investigacién, tal y como se ha
discutido en este capitulo, vimos que cuando se toma en cuenta un solo criterio, éste
puede contradecir a otro o a otros, por lo cual, s1 no se tienen claros los conceptos v las
restricciones de cada uno, se corre el riesgo de tomar una mala decision Con esto,
queremos decir que con la evaluacién multicriterios, siempre que se genere la
aceptacion de una inversién, ésta tuvo que pasar o aprobar los cuatro criterios

expuestos, lo cual nos brinda una seguridad adicional en la toma de decisiones

Sélo el tiempo, determunara si la decision tomada con la evaluacién
multicriterios fue o no adecuada, pero lo que es un hecho es que, no existe la posibilidad
de contradiccion entre criterios para una propuesta aceptada, esto es porque cuando
existe contradiccion, simplemente la evaluacion multicriterios descarta la posibilidad de
aceptar dicho proyecto, por lo cual, el tomador de decisiones debe confiar en el
resultado obtenide, ya que ha sido disminuida la posibilidad de hacer una mversion

inadecnada.

o0
(%41



Capitulo 3 Criterios de evaluacién de proyectos

3.9 Conclusiones

De este capitulo podemos concluir basicamente dos aspectos fundamentales en
cuanto a los criterios de evaluacién de proyectos. Primero que el VPN -es una
herramienta muy util y completa que ayuda a la toma de decisiones, mediante un
célculo sencillo. Segundo, aun cuando existen distintos criterios de evaluacion de
proyectos, todos, excepto el del VPN, presentan algun tipo de desventaja, por lo que

normalmente se emplea este criterio en la toma de decisiones

Ademas concluimos que si se usan los criterios expuestos, debe tenerse cuidado
con la interpretacion de los resultados, ya que antes de aplicarlos hay que conocer las
lirmtactones de cada criterio, para no incurrir en errores que conduzcan a una mala

decision.

Finalmente, dado que en la bibliografia citada a lo largo del capitulo no se
enconiré alguna herramienta como la propuesta, se considera importante su
presentacion para que se emplee en la ensefianza y en el ejercicio de la ingenieria,

siempre tomando en cuenta sus limites de aplicacién.
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4.1 Introduccién®

Desde hace mucho tiempo, la técnica de simulacién ha sido una herramienta
importante para los disefiadores. Por ejemplo, en 1a evaluacion de proyectos, se generan
modelos™ que representan el comportamiento futuro de los proyectos en operacion
Esto es, que aun cuando no se ha invertido cantidad alguna de dinero en la creacion
fisica del proyecto, el tomador de decisiones, mediante un modelo de simulacion, puede

observar el comportariento que tendréa el proyecto cuando éste se lleve a cabo

En teoria, se podrian emplear las ecuaciones matematicas para obtener la
misma informacion sobre los cambios o alteraciones que sufre el proyecto si se cambian
algunos parametros, pero en el sentido practico, el analisis seria muy complicado Una
alternativa seria ejecutar proyectos similares para cada uno de ellos v probar su

comportamiento con dichos cambios, pero esto seria demasiado costoso e inoperanie

Por lo tanto, después de realizar un anélisis tedrico preliminar para desarrollar
un disefio basico, la herramienta viable para experimentar con los disefios especificos de
comportamientos de proyectos es la simulacion Esta simulacién significa imitar el
desempefio que tendrd un proyecto cuando esté operando, con el fin de estimar cual
seria su desempefio real. Después de desarroilar un disefio detaliado de esia manera, se
puede generar un modelo mateméatico y ponerse a prueba antes y durante la puesta en

marcha del proyecto.

La simulacién juega, en esencia, este mismo papel en los estudios de la
investigacién de operaciones. No obstante, en lugar de disefiar modelos que representen
el comportamiento de los proyectos, se dedica a desarrollar un disefio para algun

. , 23 = L
sistema estocastico™. En este caso, para un proyecto, el desempeiio real se imita con

*' Hillier Frederick et Al “Introduccion a la investigacién de operaciones” Me Graw Hill Mexico 1999
pp. 900 - 902
* Un modelo es todo aquello gue pretende represeritar a la realidad. Ejemplos de modelos: una magueta,
una ecuacidon, un diagrama, eic
* Un sistema eslocastico es aquél que opera en forma probabilistica a través del tiempo
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distribuciones de probabilidad para cada uno de los escenarios de analisis siguientes:
pesimista, esperado y optimista Mediante el empleo de estas distribuciones de
probabilidad es posible generar aleatoriamente los distintos eventos que ocurren en el

sistema.

Por todo esto, un modelo de simulacién sintetiza el sistema mediante la
construccion de cada una de sus componentes y evento por evento. Después el modelo
corre el sistema simulado para obtener observaciones estadisticas del desempeiio del
sistema como resultado de los diferentes eventos generados aleatoriamente. Como las
corridas de simulacion por lo general requieren la generacién y el procesado de gran
cantidad de dafos es inevitable que estos experimentos estadisticos simulados se lleven

a cabo en una computadora

Cuando es necesario usar simulacion como parte de un estudio de investigacién
de operaciones, es comun que vaya precedida de los siguientes puntos: En particular,
primero se hace un anabisis tedrico preliminar para desarrollar un disefio basico de
sistema. Después se usa la simulacién para experimentar con los disefios especificos con
el fin de estimar cual seria el desarrolio real del sistema Una vez desarrollado el disefio

detallado se prueba el sistema real para dar los Gltimos detalles al disefio final

El equipo de investigacion de operaciones casi siempre usa simulacién cuando
el sistema estocastico en cuestion es demasiado complejo para que su analisis mediante
los modelos analiticos sea satisfactorio Lo mas importante del enfoque analitico es que
sustrae la esencta del problema y revela su estructura fundamental, proporcionando una
vision de las relacioness causa — efecto dentro del sistema Asi, si es posible construir un
modelo analitico que sea, a la vez, una idealizacion razonable del problema y una

solucién satisfactoria, este enfoque es superior a la simulacidén

Sin embargo, muchos problemas son tan complejos que no se pueden resolver
por la via analiica Entonces, aunque la simulacién tiende a ser un proceso

relativamente caro, con frecuencia es el unico enfoque practico para un problema.
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En esencia, desde el punto de vista de la investigacion de operaciones, la
simulacién es una técnica de muestreo estadistico controlada para estimar el desempefio
de sistemas estocasticos complejos cuando los modelos analiticos no son suficientes.
Mas que describir el comportamiento global de un sistema directamente, el modelo de
simulacion describe la operacion del mismo en términos de los eventos individuales de

cada una de las componentes del sistema.

En particular, el sistema se divide en elementos cuyo comportamiento se puede
predecir, al menos en términos de distribuciones de probabilidad para cada uno de los
diferentes estados posibles del sisterna y sus insumos También se construyen dentro del

modelo fas interrelaciones entre esos elementos.

Entonces, la simulacién proporciona un medio para dividir el trabajo de
construir un modelo en componentes mas pequefias que se pueden formular con mayor
facilidad y después combina estas componentes en su orden natural Una vez construido
el modelo se activa usando numeros aleatorios para generar los eventos simulados a

través del tiempo, de acuerdo con las distribuciones de probabilidad apropiadas

El resultado es una simulacion de la operacion del sistema real a través del
tiempo en la que se puede registrar un cierto comportamiento.  Si este proceso se repite
para las diferentes configuraciones det disefio y las politicas de operacidn del sistema y
se compara su desempefio, se pueden identificar las configuraciones que mas prometen
Debido al error estadistico es dificil garantizar que la configuracién que produzca el
mejor comportamiento simulado sea la éptima, pero al menos debe ser cercana a la

dptima si el experimento de simulacion estuvo bien disefiado.

Asi, la simulacion en general, no es otra cosa que la técnica de realizar
experimentos de muestreo sobre el modelo del sistema Los experimentos se ilevan a
cabo en el modelo en lugar de hacerlo en el propio sistema real, ya que esto ultimo

resultaria inconveniente, muy caro y muy tardado Por lo demds, los experimentos
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simulados deben considerarse en esencia iguales a los experimentos estadisticos
comunes, por lo que también deberin tener como fundamento la teoria estadistica

formal

4.2 Formulacion e implantacion de un modelo de

simulacion®

El primer paso en un estudio de simulacion es elaborar un modelo que
represente el sistema que se va a investigar. Este paso requiere que el analisia esté
ampliamente familiarizado con las realidades operativas del sistema y con los objetivos
del estudio. Dado este requisito, tal vez el analista intente reducir el sistemna real a un

diagrama de flujo logico

El sistema queda entonces dividido en un conjunto de componentes que se
encuentran unidas por un diagrama de flujo maestro, en donde las componentes mismas
se pueden descomponer en subcomponentes, y asi sucesivamente En ultima instancia,
el sistema se descompone en un conjunto de elementos para los que pueden establecer
las reglas de operacion Estas reglas predicen los eventos que generaran los elementos

correspondientes, quiza en términos de distribuciones de probabilidad.

Después de especificar los elementos, las reglas y las uniones logicas, es
necesario que el analista pruebe el modelo en forma exhaustiva, parte por parte Esta
prueba se puede hacer de manera parcial con una version simplificada de la simulacién
y una calculadora, venficando que se reciba cada dato de la fuente apropiada y que cada
resultado sea aceptable para el siguiente submodelo También deben probarse las
componentes individuales del modelo para verificar que su desempefio interno sea

razonablemente congruente con la realidad

Hop cit 21 pp 909-910
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Debe hacerse hincapié en que, al igual que cualquier modelo de investigacion
de operaciones, el modelo de simulacién no tiene que ser una representacion exacta del
sistema real De hecho, parece ser que la mayor parte de los modelos de simulacién

pecan de ser demasiado realistas en lugar de demasiado ideahzados

En ese caso es facil que el modelo degenere en una masa de trivialidades y
detalles que no tienen un significado importante, de manera que se requiera un tiempo
excesivo de programacién y de computadora para obtener una pequefia cantidad de
mformacién Mas aln, si no se eliminan los factores triviales para llegar a la esencia del

sistema, puede oscurecerse el significado de los resultados obtenidos

Cuando no se puede predecir con exactitud el comportamiento de un elemenio,
dado el estado del sistema, es mejor generar observaciones aleatorias de las
distribuciones de probabilidad, que usar medios para simular el funcionamiento de este
glemento Esta afirmacion es valida aun cuando el interds esté centrado en el
comportameento promedio global de un sistema, ya que al combinar promedios del
comportamiento de los elementos individuales se pueden obtener resultados muy

alejados del promedio global del sistema

Una pregunta que puede surgir al elegir las distribuciones de probabilidad para
el modelo es si deben utihizarse las distribuciones de frecuencia de datos histéricos o
buscar la distribucién tedrica que mejor se ajuste a estos datos Esta ultima opcién es

prefenible puesto que evita reproducir las caracteristicas de ciertos periodos del pasado.

Al construir los blogues de un modelo de simulacién, un paso importante es la
definicién del estado del sistema El estado debe incluir la informacién relevante sobre
el estado actual del sistema de manera que al generar la evolucién simulada a partir de
este estado, se obtenga una representacion fiel de su comportamiento Con frecuencia, el
estado se debe representar por medio de un conjunto de variables en lugar de una sola
variable. En los sisternas estocasticos complejos, a veces existen definiciones

alternativas razonables para el estado del sistema
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4.3 Diseiio y analisis de sistemas

Dado que el comportamiento del proyecto puede ser manejado como si fuera
un sistema, se hace necesario comprender como manejarlo adecuadamente, es por ello
que a continuacion estudiaremos el disefio y el analisis de sistemas, que aun cuando
pueden parecerse mucho, tal y como se mencionara posteriormente, son diferentes.

Comenzamos la descripcion con el disefio de sistemas.

4.3.1 Diseiio de sistemas®

Para empezar, diremos que las dos aplicaciones de la simulacién son el disefio
de sistemas y el analisis de la conducta de los sistemas El disefio o el problema de
disefio sigmfica simplemente que, en forma tipica, el analista tiene medios alternativos

para reunir los componentes del sistema.

Dada la espectficacién del resultado deseado del sistema propuesto, se busca
un disefio que optimice alguna medida de comportamiento del sistema, tal como los
beneficios, los costos, el tiempo, la utilizacién de recursos y la estabilidad Se procesa
un modelo del sistema, incluyendo cambios sucesivos que corresponden a disefios
alternativos Se {raza la mnfluencia del disefio sobre la medida de la eficiencia, y a
continuacion el analista tiene una base para seleccionar el disefio que logre eficazmente
el resultado deseado del sistema Esta aplicacion (la comparacién de disefios
alternativos) es comparable a los expenmentos en que se utilizan modelos fisicos de
aviones en tuneles aerodinamicos o modelos de barcos en vasijas de laboratorio
Cuando decimos que la simulacién es un laboratorio, tenemos en cuenta estas

aplicaciones

®Mec Millan Claude et AP “Analisis de sistemas” Ed Trillas México 1984 p 34
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Para el caso de estudio, durante la evaluacién del proyecto, se ejecutaran las
corridas, de tal suerte que la memoria de la computadora almacene el mimero de veces
que el proyecto debe aceptarse, en funcion de las politicas de inversion de la empresa en

estudio.

De esta forma, supongamos que se efectian 100 corridas, de las cuales 70 se
aprueban y 30 no, entonces decimos que el proyecto tiene 70 % de probabilidad de éxito
y 30 % de probabilidad de fracaso De esta explicacién se deriva el hecho de que el
resultado final del modelo propuesto es una probabilidad, la cual indica el posible nivel

de éxito que tendra el proyecto con las variables propuestas

En realidad, lo que estamos haciendo es una prueba de laboratorio, es decir, st
levaramos a cabo 100 veces el proyecto, en 30 ocasiones la combinacién de variables
en conjunto con las politicas de inversion de la empresa, provocarian que el proyecto se
rechazara Todo lo contrario ocurre durante las 70 corridas restantes, donde los criterios
establecidos y las vartables generadas aleatoriamente junto con las variables fijas,

producen la aceptacién del proyecto
'S L . 6
4.3.2 Analisis de sistemas®

La segunda aphcacion general de la simulacion tiene por objeto analizar el
comportamiento de los sistemas El analista observa entradas y salidas de sistemas y

trata de explicar coémo se logra la transformacién

Postula una configuracién de sistema en términos de entidades y sus relaciones,
compone un modelo de computadora de su sistema tedrico, proporciona al modelo
entradas como las del sistema real y trata de producir salidas del modelo que

correspondan a las del mundo real

*op cit 25 p 40
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Capitulo 4 Simulacién

Las dos aplicaciones parecen similares, pero en realidad no los son, en el
primer caso, se utiliza la simulacion para obtener informacion sobre un sistema que ha
creado el analista y sobre el cual sabe mucho En el segundo, el anahsta emplea la
simulacion para comprobar hipdtesis sobre un sistema que no conoce bien y cuyo
comportamiento sélo puede explicarlo presuponiendo Ia existencia de entidades vy
relaciones particulares El procedimiento para el analisis de sistemas por medio de la

simulacion se muestra esquematicamente en la figura 4 1

Entradas —>{ Sistema |—=> Salidas

Mundo real

Entradas —= Modelo del sistema —> Salidas

Simulacidn
Figura 4.1 Simulacion de sistemas

A menudo, el analista ve el sistema del mundo real como una "caja negra”,
cuyo contenido desea describir, infiriéndolo a partir de observaciones de las entradas y
las salidas del sistema Como va se indico, la teoria del comportamiento del sistema
representado por el modeio, se valida comparando diferencias entre salidas del sistema
del mundo real, y salidas del modelo del sistema Se hacen modificaciones y se vuelve a
correr ef modelo hasta que las salidas sean arbitrartamente similares o hasta que el

analista descarte su teoria particular en favor de otra

En el caso de estudio, las entradas son los costos de construccion, el precio de

venta, el tamafio de mercado, etc La salida es la probabilidad de éxito del proyecto

En lo que sigue se presenta la metodologia general de la simulacion de

computadoras El procedimiento se bosqueja en la grafica de flujo de la figura4 2
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Defiracion del problema

T

LDesa::U]lo del modelo en cumputatioraj

L

| Validacién del modelo !

i
Procesamiento del modsie {corridas de computadora) l

|

Andlisis de los resultados
I

_[ Proposiciones de nuevos expetimentos
{ Fin

Figura 4 2 Procedimiento de la simulacién

4.4 Preparacion de un programa de simulacién®’

La persona o el equipo que debe desarrollar el programa de computadora para
llevar a cabo una simulacion se enfrenta a una serie de decisiones detalladas. Aunque un
analisis extenso de estos aspectos salen del alcance de este trabajo, se deben mencionar

algunas consideraciones importantes

El propésito basico de la mayor parte de los estudios de simulacién es
comparar altemativas. Asi pues, el programa de simulaciéon debe ser bastante flexible
como para incluir con facilidad las alternativas bajo consideracién Como muchas veces
es imposible predecir con exactitud las alternativas interesantes que se descubran en el
curso del estudio, es esenctal que se consiruya un programa adaptable y que se tomen

precauciones para que acepten con facilidad algunas modificaciones sencillas

op cit 21 pp. 917 - 918
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Gran parte de las instrucciones en un programa de simulacion son operaciones
logicas, mientras que por lo general el poco trabajo aritmético que se requiere es muy
sencillo. Esta consideracién se debe reflejar en la eleccion del equipo y lenguaje de

programacion que se va a utilizar

Lo que se acaba de mencionar proporciond parte de la motivacidon de un
importante avance en el desarrollo de ios lenguajes de programacién para simulacion
generales Por ejemplo, dos de los primeros lenguajes que contintlan utilizandose son el
GPSS y SIMSCRIPT Estos lenguajes estan formulados especialmente para facilitar la
singular programacion de la simulacién. También es posible emplear alguna de las hojas
de calculo programables® con grandes ventajas, ya que son accesibles a cualquier

persona y su manejo es sencillo y claro

Los lenguajes de programacién para simulacién tienen varios propdsitos
especificos. Uno es proporcionar un medio conveniente para describir los elementos
comunes que aparecen en los modelos de stmulacién Otro objetivo es facilitar el
cambio de disefio y de politicas de operacion del sistema que se esta simulando, para
gue se puedan tomar en cuenta un gran numero de configuraciones. Ofro servicio que
proporcionan los lenguajes de simulacién es que incluyen algun tipo de contador de
tiempo v de mecanismo de control, con comandos relacionados, para ayudar en el tipo

de registros que se requieren al ejecutar la corrida de simulacidn

Bstos lenguajes se han disefiado fambién para obtener con facilidad datos
estadisticos sobre el comportamiento giobal del sistema simulado. Por ultimo estos
lenguajes proporcionan procedimientos operativos sencillos, tales como la introduccién
de cambios en el modelo de simulacion, en la inicializacion del estado del modelo,
cambios en el tipo de datos de salida que se requiere generar y en registro de una serie

de comdas de simulacidén

* Fn este trabajo s emplea Micro Soft Fxcel para generar el modelo de simulacién
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Por estas razones, casi siempre el programa de simulacion debe escribirse en
uno de estos lenguajes y no en un lenguaje general de programaciéon. Los importantes
ahorros en tiempo de simulacion que normalmente proporcionan, compensan cualquier

pequefia pérdida en el tiempo de corrida de computadora

Para terminar, debe resaltarse el hecho de que es conveniente que la estrategia
de estudio de simulacién se planee con cuidado antes de terminar el programa. El hecho
de dejar que la computadora sélo compile masas de datos en una biisqueda ciega de
alternativas, estd muy lejos de ser adecuado. La simulacidén es basicamente un medio
para llevar a cabo una investigacidon experimental; por lo tanto, al igual que con la
experimentacién fisica se debe prestar una atencién cuidadosa a la construccién y
prueba de una hipotesis formal y al buen disefio de un experimento estadistico que

conduzca a conclusiones validas
4.5 Validacion del modelo de simulacion®

Un modelo representative de simulacidon consiste en un gran numero de
elementos, reglas y uniones l6gicas Aun cuando los componentes individuales se hallan
puesto a prueba con todo cuidado, las pequefias pero numerosas aproximaciones pueden

acumularse y ocasionar distorsiones graves en los resultados del modelo global

En consecuencia, después de escribir y revisar el programa de computadora, es
importante que se pruebe la validez para que proporcione de manera razonable el

comportamiento global del sistema que se esta simulando

Cuando ya se tiene en operacion alguna forma del sistema real, se deben

comparar sus datos de desempefio con los datos correspondientes de salida del modelo

Bop cit2] pp 918-9619
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Algunas veces se pueden usar las pruebas estadisticas estandar para determinar
si las diferencias entre las medias, variancias y distribuciones de probabilidad que

generan los dos conjuntos de datos son estadisticamente significativas.

El comportamiento de los datos a través del tiempo también se puede comparar
en el sentido estadistico. Si los datos no son congruentes con el analisis estadistico, otro
enfoque seria preguntar al personal famiharizado con el comportamiento del sistema

real st pueden discriminar entre los dos conjuntos de datos.

St el modelo intenta simular diversas configuraciones de disefio o de politica de
operacién para un sistema propuesto para el que no existen datos, puede ser adecuado
llevar a cabo una investigacion de campo para reunir algunos datos que se puedan
comparar con los resultados del modelo Este tipo de investigacién puede incluir la
construccion de un pequefio prototipo de alguna versiéon del sistema propuesto y su

puesta en operacion

Otra posibilidad puede ser alternar femporalmente un sistema existente de
manera que corresponda a uno de los propuestos En cualquier caso, fas investigaciones
de campo suelen ser demasiado costosas v tardadas para llevarse a cabo. Sin datos
reales como estandar de comparacion, la Onica forma de validar el modelo global es que
personas conocedoras verifiquen con todo cuidado la credibilidad de los resultados para

varias situaciones.

Aunque no exista un base para validar si los datos son razonables para una
situacion, casi siempre se pueden obtener algunas conclusiones sobre como debe
cambiar el desempefio relativo si se cambian algunos parametros Es especiaimente
importante convencer al tomador de decisiones de la credibiidad del modelo para que

esté dispuesto a usarlo al menos como avuda en sus decisiones.

Si el modelo se puede volver a usar en el futuro, se deben registrar con cuidado

sus predicciones vy los resultados reales para poder continuar el proceso de validacion.
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r s . 30
4.6 Toma de decisiones

Se supone que el encargado de tomar decisiones actua periédicamente para
influir en el disefic del sistema, con el fin de transformar un conjunto de entradas en un
grupo de resultados que tienen un valor econdémico Se supone, ademas, que el sistema
tiene como objetivo lograr la transformacion o la conversién de las entradas o los
msumos en una forma razonablemente eficaz; sin embargo, puede observarse en los
sistemas mejor disefiados, que la conversién no siempre responde a los planes del

disefiador

Hay cosas que salen mal; la disponibilidad de insumos en las cantidades v las
calidades necesarias no se puede controlar por completo Se producen fallas de
produccién, los pedidos se retrasan en el procedimiento, las maquinas se descomponen,
cambian los valores en el meicado de los productos o los servicios que salen del

sistema, etc

Los efectos de esos eventos cambian el estado del sistema de un modo que
hace que ¢l encargado de tomar decisiones modifique algo sobre el sistema Quiza
modifique la disposicién del conjunto de entradas o insumos, o tal vez cambie su
composicion FEsos cambios, esas modificaciones o el redisefio del sistema constituyen

una toma de decisiones de un tipo particular

El encargado de tomar decisiones prefiere modificar el sistema para lograr
mejor su objetivo o sus objetivos o el conjunto ideal de resultados para el que se cred el
sistema, dada la informacién de que los resultados no se alcanzan de acuerdo con la
medida de la eficiencia Las decisiones de este tipo se pueden tomar también en base a
los cambios ambientales esperados que pudieran ocasionar una conducta pPoco

satisfactoria del sistema

30 . as
Fop cit25p 45
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Hay un segundo tipo de decision que, a diferencia del descrito antes, se le
impone irregularmente al encargado de tomar decisiones Algunas decisiones se
requieren por rutina, simplemente porque el sistema no es automatico. Aqui, podemos
imaginar que la actividad tiene lugar dentro del sistema y que la conversién de entradas
0 insumos pasa a un estado particular, cuya descripcidn queda a disposicién del

encargado de tomar decisiones.

Enseguida inicia una de varias series regulares de actos Se ve limitado por las
normas existentes o utiliza la informacion junto con una regla de decisién de la forma

antes descrita.

La toma de decisiones es una respuesta dada por el gerente que intenta
controlar la conducta del sistema Ciertas condiciones, o algunos eventos exdgenos al
sistemna, pueden obligar al gerente a tomar decisiones, o bien, las decisiones se pueden
planear en parte, exigiéndose respuestas peniddicas para sostener las actividades del
sistema. La simulacion se utiliza para mejorar la calidad de ambos tipos de toma de

decisiones.

4.8 Conclusiones

La simulacién es una herramienta ampliamente usada para estimar el
desempefio de sistemas estocasticos complejos cuando se quieren usar nuevos disefios o

politicas de operacton.

La simulacion es sin duda una herramienta muy adaptable, pero de ninguna
manera es una panacea 1.a simulacion es inherentemente una técnica imprecisa
Proporciona s6lo estimaciones estadisticas y no resultados exactos, compara alternativas
pero no genera una Optima La stmulacion es una manera lenta y costosa de estudiar un
problema Por lo general requiere un gran cantidad de ttempo y gasto para el anélisis y

la programacion, ademas de un ttempo considerable de computadora.
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Los modelos de simulacién tienden a complicarse, por lo que el nitmero de casos
que se pueden correr v la exactitud de los resuitados obtenidos con frecuencia son
inadecuados. Por ultimo, la simulacion conduce sélo a datos numéricos sobre el
comportamiento del sistema, no proporciona una vision adicional respecto a las
relaciones causa — efecto dentro del sistema, excepto por los indicios que se pueden

interpretar a partir de estos numeros.

Por otro lado, se concluye que la técnica de la simulacidn es apta para resolver
el caso de estudio, ya que el planteamiento analitico del mismo resulta muy complejo.
Ademas, la relacion que existe entre las vanables y la facilidad de ser programadas en
hoja de calculo®, permiten emplear Micro Soft Excel® como una herramienta util para

resolver el problema

3 Otra ventaja que tienen las hojas de caleulo es la posibilidad de generar nitmeros alcatorios.
 Micro Soft Excel es la hoja de calculo empleada en fa construceion del modelo, ya que actualmente cs
un esténdar a nivel mumdial Desde luego que el modelo propuesto puede ser programado en otra hoja
como puede ser Lotus 0 Works, sin embargo, éstas no son tan comunes como Fixeel.
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[
I
14

r

DESARROLLO Y APLICACION DEL

MODELQO DE SIMULACION

Objetivo general del capitulo:

» Desarrollar un modelo de simulacién que emplee el criterio multivariables

propuesto
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5.1 Introduccion

El presente capitulo, puede ser considerado como el central de esta tesis, ya que
en &l se desarrollara y aplicari el modelo de simulacién propuesto, al estudio de caso

seleccionado, referente al sector vivienda.

Antes de entrar en materia, reiteramos al lector que el problema que se pretende
resolver, es acerca de la evaluacién de proyectos La experiencia adquirida por el autor
en el gjercicio profesional de la ingenieria civil, ratificada por medio de dos entrevistas
a expertos, indica que existen ocasiones en las cuales la mala evaluacién, impide el

éxito de los proyectos

Los motivos son varios, entre ellos destacan: hacer suposiciones poco realistas
del comportamiento de las variables que intervienen en el proyecto, dar por hecho que
invertir tiempo y dinero en el desarrollo de un modelo matematico es un gasto, no
identificar variables que al ser modificadas pueden impactar notablemente al proyecto y

basar la toma de decisiones en un solo criterio, entre las mas importantes

Ha stdo con base en estas ideas que se ha propuesto un modelo de simulacién
que toma decisiones a partir de la evaluacion multicriterios En ella se seleccionaron
cuatro de los criterios de evaluacién de proyectos mas empleados y estudiados en la

bibliografia revisada Con la finalidad de resumirlos, se presentardn a continuacién

5.2 Criterios de evaluacion

Los cuatro criterios que emplea el modelo de simulacion son: valor presente neto
{VPN), pertodo de recuperacién de capital (PRC). tasa interna de rentabilidad (TIR) y el
indice de rentabilidad (IR}
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El criterio del valor presente neto es apropiado para levar a cabo la evaluacién
de proyectos, ya que considera el valor del dinero en el tiempo, expuesto en el capitulo
3, ademas toma en cuenta a todos los flujos de caja generados por el proyecto No
obstante, se han estudiado otros tres criterios, analizando sus ventajas y desventajas, con

el objeto de complementar al VPN

El segundo criterio de evaluacién es el periodo de recuperacién de capital,
mismo que se aplica normalmente para tomar decisiones de relativa poca importancia
Las principales ventajas que nos offece son sencillez y facil interprétacién, pero a
cambio tiene la desventaja de ser un criterio con poca solidez teorica, va que el periodo

es fijado arbitrariamente por el tomador de decisiones

El tercero es el criterio de la tasa interna de retorno; misma que se calcula
tomando en cuenta todos los flujos de caja generados por el proyecto La ventaja que
tiene es que al tratarse de una tasa, es facilmente interpretada por gerentes, pero su gran
debilidad es que no siempre se tiene una sola tasa, es decir, existen situaciones en las
que la presencia de dos o mas tasas internas de rentabilidad impiden una correcta toma

de decisicnes

El cuarto y ultimo criterio es el indice de rentabilidad, que considera todos los
flujos de caja y el monto de la inversion inicial Al igual que los criterios anteriores, es
de facil interpretacién, pero al tratarse de una medida relativa no garantiza que los

beneficios netos del inversionista se estan maximizando.
Este breve resumen, solo ha pretendido recordar al lector las partes esenciales de

cada critenio, pero si queda alguna duda, es recomendable repasar nuevamente el

capitulo 3 donde se exponen detalladamente los criterios aqui resumidos
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5.3 Estructura del modelo

Hasta este momento se han estudiado distintos conceptos que se emplean en la
evaluacidon de proyectos. Hemos analizado desde la definicion de un provecto, hasta la
teoria de simulacion, pasando por los distintos criterios de evaluacion y poniendo
énfasis en el propuesto. Todo ello, sera ahora operacionalizado, con la elaboracién del
modelo de simulacion que tomara como base la evaluacion multicriterios propuesta en

el capitulo 3

Fijar parametros de decision:
VPN, PRC, TIR, IR
(Propuestos por &t

tomador de dec:smnes

Célculo del fiujo de caja
(Semeatral)

El Evaluacion econémica del proyecto:
VPN, PRC, TIR, IR
{Calculados con el

modelo de simulacion)

Comparacién de los parametros fijados
de ia evaluacmn economlca _

Fipura 53 | Diagrama de flujo del programa de simulacion
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Presentamos en la figura 5.1 el diagrama de flujo del modelo de simulacion. Una
vez que el modelo ha recibido los datos iniciales (estos se describen en el apartado
siguiente), el tomador de decisiones debe fijar los valores minimos aceptables que

tendran los cuatro critenos de evaluacion (VPN, PRC; TIR, IR)

En este momento, el modelo calcula los flujos de caja semestrales del provecto,
el estado de resultados y lleva a cabo la evaluacién economica del proyecto. El
producto de la evaluacion econémica son cuatro valores, el primero representa el VPN
que tiene el proyecto con los datos propercionados, el segundo es el PCR, el tercero y

cuarto son la TIR v el IR respectivamente

En la etapa final, el modelo compara las cantidades obtenidas con las fijadas en
. um principio Si el proyecto satisface simultaneamente los cuatro cniterios, se acepta En

cailéo de no cumplir con uno o mas de los criterios, se rechazara Esto se repite el namero

-de veces que el ysuario del modelo lo indique

Supof_ﬁgafnos que se hacen 100 simulaciones y que de ellas, en 40 ocasiones no
se cumplié con uno o mas de los criterios. Entonces, esto significa que hubo 60 veces en
las que los cuatro crterios fueron cuando menos iguales a los valores fijados El

resultado es que se tiene una probabilidad del 60 % de que el proyecto tenga éxito

El codigo del programa se presenta en ¢l anexo 1 El lenguaje de programacion
en que fue escrito es: Visual Basic para Aplicaciones (VBA) Este lenguaje reside en los
programas de Microsoft office 2000 Dado que una explicacion detallada del
funcionamiento del programa cae fuera de los alcances de esta investigacién, se
recomienda al lector interesado consultar las referencias bibliograficas citadas dentro

del mismo anexo que incluye el ¢&digo del programa

En cuanto a la distribucién del modelo de simulacion en la hoja de calculo
(Microsoft Excel 2000), este se encuentra dividido en 3 partes priricipales Cada una de

las cuales proporciona informacién gue se debe tomar en cuenta al momento de tomar
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una decision. La primera, contiene los datos que requiere el modelo para comenzar la
evaluacion, la segunda, presenta un anilisis detallado de los flujos de caja semestrales
que generara el proyecto en cuestion y la tercera, presenta un estado de resultados en el

que se resumen, precisamente, los resultados del proyecto en el aspecto financiero.

En la figura 5 2, se muestra de manera esquematica la distribucion de las partes

que componen al modelo de simulacion.

Parametros
(VPN, PRC,

Figura 5 2 Esquema de la distribucion de las partes que componen el maodelo de simulacidn

La parte superior es donde se introducen los datos iniciales, en la intermedia el
modelo estima los fluyjos de caja semestrales v hace la evaluacidon econdmica Para
terminar, en la parte baja se calcula el estado de resultados Adicionaimente, existe un
boton dentro de la hoja de calculo, que al ser presionado hace la simulacion hasta 100
veces, dependiendo del grado de precisién que el usuarto necesite. El resultado final de
la simulacién es la probabilidad de éxito del proyecio, que se indica en la celda

adyacente al botén descrito

En los apartados siguientes, se explica el contenido exacto de cada una de las
partes mostradas en la figura 52 Adicionalments, cabe mencionar que el modelo de

simulacién puede ser consultado en el anexo 1.
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Desarrolle y aplicaciéon del modelo de simulacién

5.3.1 Datos del modelo

Comenzaremos presentando la primera parte del modelo En la seccidn de datos,

es necesario proporcionar los valores que el modelo requiere para poder funcionar.

Como se ha insistido, estamos estudiando el caso de la vivienda, por lo que los datos

solicitados se relactonan directamente con este sector, sin embargo, tal y como se

planted al inicio del trabajo, el modelo puede ser modificado y adaptado a un caso de

he

estudio distinto
Datos “Vaor 1 T Deseripeton T ”
Valor del . $ 10,000000 | Sé ref'i'érge”é.l;oSto en ﬁnida&es fﬁonetaﬁas, qtié 'ei" |
terreno (¥) terreno donde se construira el proyecto tiene Este
costo incluye el valor del terreno y los gastos
generados por los papeleos, como escrituras Se
' recuerda que el terteno tiene 1 ha de superficie
Depaxtan;}ento 50 Se refiere al tamafio en metros cuadrados de
tipo (m%) (¥) superficie que fendra cada uno de los departamentos
Departamentos 4 Es el numero de departamentos que se construiran
por piso (*) en cada piso de cada edificio Este valor lo
determina el proyecto arquitectéonico
Pisos por torre 4 Se trata del nimero de pisos o niveles que tendra
{*) cada uno de los edificios que se construiran. Ello
depende del proyecto de mgenieria basado en el
reglamento de construcciones local
Nimero de 20 Es el nimero de edificios que se construiran en el
torres (*) terreno seleccionado. Este valor depende del area

del terreno, del proyecto argquitect6nico y de las
restricciones que se tengan por parte del reglamento

de construcciones local

Tabla 5 ! Primera parte del modelo: Datos
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En la tabla 5.1 se enlistan las variables solicitadas por el modelo, asi como los
calculos que éste lleva a cabo. Es importante aclarar que los datos indicados con (*), son
proporcionados por el tomador de decisiones El resto de ellos, son calculados por el
programa. Ademas, se presentan los conceptos, valores iniciales y descripciones de los
primeros datos que requiere el modelo para poder trabajar En la tabla 5 2 se muestran

los calculos efectuados con dichos valores.

" Concepto - valor | - Descripcién -
Nimero total de 320 Para calcular este valor, se rhultiplibéh (ei |
departamentos por construir numero de departamentos por piso) por (el

numero de pisos por torre) por (el niumero de

torres) = 4 * 4 * 20

Metros cuadrados por 16,000 |Este valor se cilculo al multiplicar (el nimero
construir total de departamentos por construir) por (el

departamento tipo) = 320 * 50

Tabla 5 2 Calenlo de los metros cnadrados de consiruccion

En la tabla 53 se tienen otros dos datos importantes para el célcuio de las

estirmaciones de costos e ingresos

Costo por metro cuadrado | $ 2,000 | Este valor es el costo por metro cuadrado de
de construccidn {*) construccion. Este costo incluye el material,

mano de obra, maquinaria y equipo.

Precio de venta por metro : $ 6,000 | Este valor es el precio de venta que tendra
cuadrado de construccion cada metro cuadrado de construccion al

*) momento de hacer la venta

Tabla 5 3 Datos de costo de construccidn del provecto e ingresos por ventas
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Es importante aclarar que los valores presentados en la tabla 53, varian
constantemente. Estos fueron estimados por medio del catalogo de costos de edificacién
de BIMSA del mes de octubre de 2000

Concepto . |~ Valor oo Deseripeién: oot

Costo .de $ 32,000,000 | Este valor reﬁtﬂfé de multiplicar (el m’mieré de rrieﬁos
construccion cuadrados de construccién) por (el costo de

construccion por metro cuadrado) = 16,000 * § 2,000

Costo de $42,000,000; Se trata de la suma entre (el valor del terreno) mas (el

proyecto costo de construccidén) = § 10,000,000 + § 32,000,000
Precio de venta| $ 300,000 | Se calcula mediante el producto de (el precio de venta
por por metro cuadrado) por (departamento tipo) = $ 6,000 *
departamento 50
Costode venta] $ 9,000 Este costo es el que se paga a la persona que vende un
poI departamento, es decir, es una comisioén a un vendedor
departamento Se estima que es el 3 % del precio de venta del

departamento = 0.03 * $ 300,000

Costos de $ 2,880,000 | Este valor resulta de muitiplicar (el costo de venta por

venta totales departamento) por (el nimero de departamentos) = §
9,000 * 320
Ingresos por |$ 96,000,000 Se calcula multiplicando (el numero de departamentos)
ventas por (el precio de venta por departamento) = 320 * §
300,000
Ingresos $93,120,000 Es la diferencia entre (ingresos por ventas) menos
totales netos {costos de venta totales) = § 96,000,000 - § 2,880,000
Ingresos $93,120,000 Resumen de ingresos
Egresos N 42,000,00Q Resumen de egresos

Balance $51,120,000| Es la diferencia entre (ingresos) menos (egresos) = $
Inicial 03,120,000 - § 42,000,000

Tabla 5 4 Calculos para obtener ¢] balance inicial
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Por otro lado, dado que sélo es posible vender un departamento completo y no
en partes, y dado que cada uno tiene 50 metros cuadrados de construccion, el precio de
cada uno sera el resultado de multiplicar 50 metros cuadrados por departamento, por
6,000 pesos por metro cuadrado, lo que da un resultado de 300,000 pesos por
departamento. Este valor representa el precio que deberan pagar los clientes que deseen

adquirir uno de estos departamentos.

En la tabla 5 4 se presentan los célculos hechos para llegar al balance inicial
Este fue obtenido a partir de la informacién dada al modelo. Como ultima seccidn de la
primera parte, tenemos la tabla que resume la politica de aceptacion del proyecto y que
fue explicada en el apartado 3 5 junto con la evaluacion multicriterios. En latabla 5 5 se

presentan estos valores

Pregunfa]  Criterio | Valor | Para ser aceptado, el proyecto
T VPN |>$ 10,000,000 | un VPN mayor a $ 10,000,000 |
2 Periodo de < 3 afios Un periodo de recuperacion

recuperacion menor a 3 afios
3 Tasa bancaria 12 % Ofrecer un rendimiento mayor al
maxima 12 %
4 " Recompensa 15 Proporcionar al menos 50
mimma esperada centavos por cada peso mvertido

Tabla 5 5 Valores para hacer la evaluacién multicriterios

Es la tabla 5.5, la que servira al modelo para tomar la decision de aceptacion o
rechazo, ya que como veremos mas adelante, todas las comparaciones légicas del

codige de programacion, estan referidas a esta tabla

La segunda parte del modelo, esta compuesta por la tabla de flujos de efectivo

semestral v se explicara a continuacion
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5.3.2 Flujos de efectivo

En la parte de flujos de efectivo, se presenta un resumen semestral de los

ingresos y egresos generados en el periodo Asi mismo se presentan una serie de

variables que tienen que ver con la evaluacién econdémica del proyecto y que sirven para

calcular el VPN, el periodo de recuperacion de capital, tasa interna de rentabilidad y el

indice de rentabilidad En la tabla 5 6 se presenta el formato de los Ingresos y en la tabla

5.7 el de los egresos

Ventas | $ 19,200,000 | Este valor se tendra del segundo al sexto semestre y se
calcula al multiplicar (el nimero de departamentos por
torre) por (el numero de torres vendidas en el penodo)

por {el precio de venta de cada departamento) = 16 * 4 *
$ 300,000
Productos Variable Los productos financieros son los intereses que se
financieros recibiran por parte de un banco, por el hecho de guardar
nuestro dinerc en él En este caso los excedentes se
guardaran en el banco para generar mas dinero En este
caso ia tasa es el valor dado en ia iabia multicriterios
22%
Otros Variable Se trata de ingresos adicionales a los contemplados en el
ingresos rubro de ventas Pueden ser, por ejemplo, resultado de Ia
renta de un equipo, renta del terreno, etc
Sobrante Variable Es la cantidad de dinero que sobra en el periodo anterior
del periodo v que se deposita en el banco para generar productos
anterior financieros
Total de Vanable Es la suma de todos los conceptos expuestos en esta
Ingresos tabla

Tabla 3 6 Ingresos para calcular los flujos de efectivo
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Cabe aclarar que para efectos de este trabajo, se considera que la vida del
proyecto es de 3 afios y que la construccién de las torres se hace de la siguiente forma:
el primer semestre s¢ construyen las veinte torres, v del segundo al sexto semesire se

venden a razén de 4 torres por semestre

En la tabla 5.6, se muestran algunos valores variables. Esto es por que en
principio no es posible determinar una cantidad exacta con la que funcionaran, sin

embargo, al ir generando los flujos de efectivo, estas cifras quedan definidas

~ Deseripeion

- 'Pélg"ci de $ 32,000,000 | Se trata del costo que tendra Ia construccion de las torres
construccién y se calcula al multiplicar (el ndmero de departamentos)
por (el departamento tipo) por (el costo potr metro

cuadrado) = 320 * 50 * $ 2,000

Pago de $ 10,000,000 Es la cantidad de dinero que se tiene que pagar por

terreno adquirir el terreno y equivale a (el valor del terreno)

Gastos de $ 576,000 | Son las comisiones que se pagaran a los vendedores del
venta segundo al sexto semestre y se calculan como el
producto de (gastos de venta por departamento) *

(niimero de departamentos vendidos en el periodo) =

$9,000 * 64

Total de $ 42,576,000 | Se trata de la suma, para cada semestre, de los conceptos

egresos presentados en esta tabla

Tabla 5 7 Egresos pata calcular los flujos de efectivo

Para terminar esta parte, se presenta un balance de cada periodo, que representa
el flujo de caja para dicho periodo y seré con el que se hagan los célculos pertinentes

para estimar ¢! VPN y demas criterios antes mencionados
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-Concepto- | .- Valor. - . Descripeién _
Ingresos LN 19;200,000 Resumen de ingresos en el periodo
Egresos $ 576,000 Resumen de egresos en ¢ pertodo
Balance $ 18,624,000 Diferencia (ingresos) — (egresos)

Tabla 5 8 Balance del periodo

En la tabla 58 se presenta el calculo del balance entre los ingresos y egresos
para un periodo Desde luego que los valores presentados en esta tabla se supusieron a

partir de los calculos realizados, ademas es importante aclarar que cada semestre

tendran un comportamiento distinto.

- ‘Cencepto : - Descripeibn S
Tasa de Es ei valor de.ia. t.a..éa'cor'x .Ia .cu.a] Aeécontarémbé fos
descuento flujos de caja
Beneficios | $ 18,624,000 Es el valor del balance para cada semestre
Capital $ 42,000,000 Es el valor de la mversion inicial del proyecto
Factor de Variable Es el valor del factor que nos permitira actualizar los
actualizacion flujos de caja y se calcula con la expresion: (1+)™"
donde 1 es la tasa de descuento y n el numero de
| semestre en cuestién
Beneficios Vartable Es el producto entre (el beneficio del semestre) v (el
actualizados factor de actualizacion del semestre)
Capital Variable Es el producto de (el capital) por (el factor de
actualizado actualizacion del semestre)
Flujo de caja Variable Es la diferencia entre (beneficios actualizados) menos
{capital actualizado)

Tabla 5 9 Evaluacion econémica del provecto
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La siguiente parte de los flujos de efectivo es la actualizacién de los balances
encontrados para cada semestre. Esto se conoce como evaluacidn econdmica v el

formato se presentaen latabla 5 9

Los valores de la tabla 5 9 serviran para obtener los parametros de la tabla
multicriterios, ademaés, estos valores serdn comparados con los establecidos para
determinar si se acepta o no el proyecto En Ia Tabla 510 se presenta el formato de

calculo del VPN v demas criterios

VPN Variable Es el valor f)reséhté 'rllleto, calculado 'co'n'i'o Ia dlferencxade{la .

suma de los beneficios actualizados) menos (la suma del

capital actualizado)
Periodo de | Variable Es una estimacion del tiempo que tarda el proyecto en
recuperacion recuperar la inversion efectuada Se mide en afios Se calcula

con los (beneficios actualizados)

TIR Variable | Es la tasa intema de retorno del proyecto Se calcula con los
(beneficios actualizados) y recordamos que es el valor de tasa

que provoca que el VPN sea cero.

IR Variable | Es el indice de rentabifidad del provecto, calculado como sl
cociente de (los beneficios actuahzados) entre (el capital
actualizado)

Tabla 5 10 Resultados de la evaluacidn econdmica del provecto

En fa tabla 5 10 se presenta un resumen de los resuitados que el modelo obtiene
a través de la evaluacién economica Se insiste en que estos seran comparados con 0s

establecidos por el tomador de decisiones.

La tercera v ultima parte del modelo es la que corresponde al estado de

resultados, que se explica a continuacion.
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5.3.3 Estado de resultados

E} estado de resultados de un proyecto es un estado financiero que se emplea en
la practica, al finalizar el proyecto, para saber qué resultados se obtuvieron después de
su ejecucién. En este caso, el modelo va a simular los estados de resultados que se
presentarian al llevar a cabo el proyecto, tomando en cuenta los valores calculados

previamente

El estado de resultados, se divide en dos partes distintas, la primera de ellas
corresponde al rubro de ingresos y costos, esta genera el resultado de la operacién Enla
segunda se hacen los descuentos por concepto de impuestos locales De esta forma, en

latabla 5 11 se presenta la primera parte del estado de resultados

Concepta” Valor

Ingresos po; hY 96,000,000
ventas por concepto de ventas de departamentos
Otros ingresos Variable Son ingresos extraordinarios distintos a los de
ventas

Ingresos totales |  $ 96,000,000 Es la suma de los dos conceptos anteriores
Costo directo $ 42,000,000 Es el costo de construccion mas el costo del
del proyecto terreno del proyecto

Costo indirecto | $ 12,600,000 | Son los costos administrativos que se generan por
la ejecucion del proyecto, se tomara como el 30 %

de los costos directos

Otros gastos Variable Son gastos extraordinarios que no se tomaron en

cuenta en los flujos de caja

Costos totales $ 54,600,000 Es la suma de los tres conceptos anteriores
Resultado de $41,400,000 Es el resultado de hacer la diferencia entre
operacion {ingresos totales} menos {costos totales)

Tabla 5 11 Resultado de operacion
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En la tabla 5.12 se presenta la segunda parte del estado de resultados que es la

correspondiente a los impuestos que se deberan pagar por llevar a cabo el proyecto.

Valor Sk Descrlpcmn

Ut;hdad antes de $ a1 400 000 ' Es e] resultado de la operacién menos Costos de

impuestos financiamiento, que en este caso no existen

Impuesto sobre | $ 14,076,000 | Es el impuesto que se genera directamente por percibir

la renta (34%) Ingresos

Impuesto al | $ 1,920,000 | Es el 2 % sobre el valor de los activos de la empresa.
activo (2%) En este caso, se tomara como el 2 % (del valor de
venta de las torres) = 0 02 * § 96,000,000

Participacion de | $ 4,140,000 Es el porcentaje de utilidades que se les da a los

utilidades (10%) trabajadores de 1a empresa.
Utilidad neta del [$ 21,264 0001 Se calcula al hacer la diferencia entre (la utilidad antes
gjercicio de 1mpuestos) menos (la suma de los impuestos) =
41,400,000 — ($ 14,076,000 + $ 1,920,000 + §
4,140,000)

Tabla 5 12 Ciélculo de la utilidad neta del ejercicio

El estado de resultados, llega al calculo de la utilidad neta del gjercicio, quees la
cantidad de dinero que se tendré como utilidad, por haber llevado a cabo el proyecto Es
importante especificar que, en la evaluacién multicriterios se propone un valor de VPN
como minimo aceptable, sin embargo, con ese valor no se garantiza que el proyecto deje
utilidades Por lo que se recomienda al tomador de decisiones, que siempre, antes de
decidir, observe la utilidad neta del ejercicio, para incrementar su seguridad en la toma

de decisiones
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5.4 Desarrollo del modelo

Ahora que conecemos la estructura del modelo, podemos desarrollario en la hoja
de calculo Micro Soft Excel. Se ha escogido ésta filtima, debido a la facilidad que tiene
poder correr un programa en ella v por la gran difusion que tiene este paquete a nivel
nundial.

Para comenzar, diremos que el tomador de decisiones debe proporcionar en las
celdas correspondientes, los datos que el modelo necesita para trabajar Estos datos se
presentan en la tabla 5.13. La descripcidn que se hizo en el apartado correspondiente a
la estructura del modelo, es ahora ampliada para dejar claro el funcionamiento de la

hoja de caleulo.

Valor del terreno
~ Departamento tipo (m2)
Departamentos por piso
Pises por torre
Niamero de torres
Costo por m2
Precio de venta por m2
VPN minimo esperado
Periodo de recuperacion (afios)
Tasa banco anual
Rendimiento esperado

Tabla 5 13 Datos imiciales proporcionados por el tomador de decisiones

Una vez ingresadas las cantidades cotrespondientes, el programa desarrollado se
da a la tarea de calcular, mediante las formulas presentadas en la zona de “descripcion”
de las tablas 5.1 a 5 12, todos los numeros resultanies de la relacion enire Ias variables
Llegando finalmente a establecer los 4 parametros propuestos en la evaluacion
multicritertos, y que serviran para tomar la decision de aceptacion o rechazo del

proyecto.
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Lo primero que calcula el programa son los datos miciales que incluyen un
balance inicial del proyecto, donde se estiman los ingresos y los egresos que se tendran
a lo largo de la vida util del mismo. En segundo lugar, se llevan a cabo los calculos
pertinentes para obtener los flujos de caja semestrales. Una vez que se cuenta con esta
informacion, el programa realiza la evaluacién econémica, en la que se genera como
resultado: el VPN, el PRC, laTIR y el IR

El tercer paso consiste en el calculo del estado de resultados del ejercicio, en el
que se determina la utilidad neta, es decir, la cantidad de dinero que quedara en la
empresa, después de haber pagado los costos de construccion, de administracion e
impuestos El cuarte paso es la comparacion de los valores derivados de la evaluacién
gcondmica, contra aquellos establecidos desde un principio por el tomador de

decisiones.

Despusés de hacer la comparacion de cada uno de los cuatro criterios, solamente
si se cumplen todos, se aceptara el proyecto; en casc de que uno o mas de ellos no

satisfagan las condiciones impuestas por el inversionista, el proyecto sera rechazado

El ultimo paso que realiza el programa es calcular la probabilidad de éxito del
rovecto. Para ello se medifica, aleatoriamente, con una distribucidn constante de
probabilidad, alguna de los datos mostrados en la tabla 5 13 El programa internamente,
genera la distribucién y varia + 20 % el valor original (este dato fue obtenido por uno de
los dos entrevistados, el cual indicd que es frecuente la variacion de costos y precios de
los proyectos en el intervalo mencionado), provocando el numero de simulaciones que
el tomador de decisiones especifica en una caja de datos El resultado es, a final de
cuentas, un numero entre 0 y 1 que representa la probabilidad de éxito del proyecto, al
dejar fijas todas las variables v mover en el rango mencionado 1a variable seleccionada
{(Ver el anexo 1, donde se presenta la ejecucidn del programa v el resultado obtenido

para la probabilidad de éxito de la inversion)
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5.5 Resultados del programa

En lo sucesive se presentardn los resultados del programa Estos se dividen en
dos partes En la primera de ellas se muestra el analisis de sensibilidad de algunas
variables selectas, y en la segunda parte, con las variables mdis representativas se

prueban los tres escenarios que conocemos: el pesimista, el esperado y el optimista

5.5.1 Analisis de sensibilidad

El programa desarrollado, da como resultado la probabilidad de éxito de un
proyecto, cuando una variable se esta moviendo aleatoriamente en un rango de + 20 %.
Para tener una idea de la sensibilidad de las variables, se realizé el siguiente analisis Se

dejaron fijos los datos mostrados en la tabla 5.14

=T Valer
_ 50 -
Departamento tipo (m2)
Departamentos por piso 4
Pisos por torre ]
. 20
Numero de torres

Tabla 5. 14 Analisis de sensibilidad

Los datos de la tabla 5 14, no se pueden variar, ya que el proyecto arquitecténico
presenta las caracteristicas descritas Por otro lado, en la tabla 5 15 se presentan los
valores iniciales de los datos que si se modificaron en el range mencionado

anteriormente
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Concepto T Valovinicial -
Valor del lterréno $ 10,06{);000 '
Costo por m2 $ 2,000
Precto de venta por m2 $ 6,000
VPN minimo esperado $ 10,000,000
Periodo maximo de recuperacion (afios) - 3

Tasa banco anual 12 %

Rendimiento esperado 1.5

Tabla 3 15 Valores iniciales para las variables cuya sensibilidad serd analizada

Sobre los primeros tres datos, no se tiene un control directo, va que el terreno
puede incrementar su precio repentinamente, por alguna razén ajena a nosotros; el costo
por metro cuadrado de construccidn, también puede variar sin que se pueda hacer
mucho, esto es debido al aumento en el precio de los insumos, o en el de 1a mano de
obra; finalmente el precio de venta, realmente es controlado por el mercado, nosotros
podremos fijar el precio de venta que consideremos conveniente, pero si el mercado no
lo acepta vy considera que es muy alto, entonces existen dos posibilidades: o bajamos

nuestros precios, o no vendemos ningun departamento

Los ultimos 4 datos, son los que requiere la evaluacion multicriterios, por lo que
dependen netamente del tomador de decisiones. Este los puede manipular a su entera

voluntad, por lo que son controlables

Para llevar a cabo el andlisis de sensibilidad, se dejan fijos todos los datos
presentados en las tablas 5 14 y 5.15, a excepcidn de la variable que se est4 analizando
Postertormente se calcula la probabilidad de éxito del proyecto cuando esta variable se
mueve en el rango establecido v este es el resultado gue nos indicara ia sensibilidad de

dicha variable El resumen de resultados se presenta en [a tabla 5.16
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/=2 Concepto T ] Probabilidad de éxito

Valrré.r.del.-téﬁeno - . 1

Costo porm2 0.82

Precio de venta por m2 0.73
VPN minimo esperado 1

Periodo méximo de recuperacion {afios) 0.51
Tasa banco anual 1

Rendimiento esperado 0381

Tabla 5 16 Analisis de sensibilidad de las variables del proyecto

Al anabzar los resultados de esta tabla, observamos que de las siete variables
consideradas, tres no afectan al proyecto, estas son: Valor del terreno, VPN minimo
esperado v tasa bancaria anual Se Hegd a esta conclusion porgue la probabilidad de
éxito del proyecto al tener vanaciones en estas variables de £ 20 % en sus valores, no

hacen en ningiin momento que el proyecto sea rechazado

Esto quiere decir, que si el valor del terreno baja de los $ 10,000,000 supuestos
en un principio, a § 8,000,000, el proyecto seguira aceptindose v las variaciones en los
resultados son minimas Lo mismo ocurre si el terreno sube de precio y alcanza un valor

de § 12,000,000

En cuante al VPN, ocurre de manera similar El tomador de decisiones
determiné que para aceptar la mversion, el proyecto deberia proporcionar al menos un
VPN mayor a los $ 10,000,000 EIl analisis de sensibilidad presentado en la tabla, de
muestra que aunque el inversionista decida reducir a $ 8,000,000 o incrementar hasta
los $ 12,000,000 el monto del VEN minimo esperado, los resultados del ejercicio varian
en forma minima

Trels CON
FALIA [T CRIGEN |

A
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La tasa bancana anual, es otra variable que no afecta de manera alguna a el
proyecto. Esto significa que si partimos del 12 %, ninguna variacion entre el 9.5 % vy el

14 5 5 en el valor de esta tasa, afectara los resulfados de la inversion.

Por otro lado, en la tabla 5 16, observamos que existen otras cuatro variables que
st pueden afectar el comportamiento de la inversion En primer lugar tenemos el costo
por metro cuadrado de construccion La probabihdad de éxito del proyecto cuando esta
variable se mueve entre los $ 1,600 y los $ 2,400 es de 0.82 Esto significa que el
inversionista debe tener cuidadoe de que sus costos de construiccion no se alteren durante
el primer semestre de vida del proyecto Se sugiere que firme contratos con sus
proveedores en los que estos se comprometan a no mncrementar el precio de los insumos
que requiere el proyecto. Como estamos hablando de seis meses, en los que, la empresa
les comprara constantemente materiales, se considera gue es una negociacién razonable

1a de fijar los costos mediante contrato

La siguiente variable que resultdé ser sensible a las variaciones fue el precio de
venta Este es mas sensible aun que el costo de construccion, ya que al variar entre los
$4,.800 y los $7,200, presenta una probabilidad de éxito del provecto de 073 La
mterpretacion de este resultado es que si el mercado no acepta los departamentos,
entonces se tendra que bajar su costo hasta un punto donde se puedan desplazar con
mayor facilidad Esta variable es quizas la mas peligrosa de todas, ya que de no
venderse los departamentos, se tendran que rematar, provocando una reduccion en las

atihidades, si no es que hasta pérdidas.

Para evitar este problema, se sugtere llevar a cabo un estudio de mercado muy
detallado, en el que se especifique el monto maximo que los clientes potenciales estan
dispuestos a pagar por un departamento como el que ofrece este proyecto Si el estudio
de mercado determina que la gente pagaria la cantidad solicitada, entonces, se debera
hacer una gran labor de mercadotecnia para colocar todos los departamentos en el

tjienipo_;';ééi:afiblecidg; “En este caso, se puede contratar 2 una empresa especialista en
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bienes raices, para que venda por nosotros los departamentos, a cambio de una

comision

Relacionada con el precio de ventas, existe 1a variable velocidad de ventas Esta
altima es tan importante como la primera, va que no es lo mismo vender 50
departamentos en un mes, que venderlos en un afio. De hecho, la estrategia de ventas,
debe estar clara y bien defimida, para evitar que esta variable conduzca a una inversion

errdnea.

La tercera varnable afectada fue el periodo méximo de recuperaciéon Esta es la
mas sensible de las vanables, ya que al variar en un rango de + 20 %, provoca una
probabilidad de éxito del proyecto de apenas 0 51 Esto significa, que si el tomador de
decisiones piensa que puede recuperar su inversién en un corto plazo, seguramente no
lo lograra. Por ello, se debe tomar en cuenta la magnitud del proyecto y la vida que éste
tendr4, para poder elegir un adecuado periodo de recuperacién Dado que esta variable

depende del inversionista, resulta sencillo mantpularia para subsanar errores.

La iltima variable que afecta el desempefio del proyecto al no permanecer fija es
el rendimiento esperado de la inversién. Cuando el tomador de decisiones lo fija, debe
tomar en cuenta que otras inversiones le pueden ofrecer mejores rendimientos, v si no
los encuentra, entonces prestard mayor atencion a el proyecto, ya que seria la mejor

opcion para invertir el dinero

En este casc, al variar las exigencias del tomador de decisiones, se tiene que el
proyecto tendrd éxito con una probabilidad del 081 Lo cual quiere decir, que es

razonable pedir un indice de rentabilidad como e} propuesto, para esta inversion

Finaimente, y después de haber analizado los resultados del modelo, podemos
decir que hay que vigilar que los datos que se hallan ingresado al modelo sean lo mas
cercanos a la realidad v que durante la ejecuctén del proyecto, no se pierdan de vista

aquellas variables que durante el andlisis de sensibilidad presentaban grandes
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variaciones, limitando las probabilidades de éxito. Como comentario final, recordamos
que en computacidn, cuando se tiene un programa, se puede ahorrar mucho tiempo y
hacer sencillas las cosas, pero nunca se desplazara el criterto mi ¢l juicio del tomador de

decisiones, no olvidar que cuando a un programa se le da basura, regresa basura,

5.5.2 Analisis de escenarios

Explicaremos ahora, el analisis de escenarios que se llevo a cabo con el modelo
de simulacién desarrollado Estos escenarios fueron tres. El primero de ellos fue el
pesimista, para el cual se emplearon los peores valores posibles de las variables
sensibles, con la finalidad de ver el comportamiento que tenia el proyecte En la tabla

5 17, se presentan los valores empleados en este caso, asi como su probabilidad de

8xito
Coneepto T Valorpesimista
3 " Costo por m2 $ 2,400
Precio de venta por m2 $ 4,800
Periodo maximo de recuperacion (afios) 25
Rendimiento esperado 1.2
Probabilidad de éxito del proyecto 0

Tabla 5 17 Andlisis del escenario pesimista y probabilidad de éxito del provecio

Aungque parezca drastico, en el escenario pesimista, la probabilidad de éxito del
proyecto es nula Esto implica que no se cumplirdn las expectativas del inversionista,

por lo que la recomendacién es; NO INVERTIR

Para el escenario esperado, tenemos los valores de los que partimos y que se
presentan cn la tabla 5 18 junto con la probabilidad de éxito del proyecto Cabe aclarar,
que en este caso, se le dara a cada escenario una probabilidad de ocurrencia de 0 33, es

decir, que los tres son igualmente probables de ocurnir
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T I Congepto. - Valor esperade -
Costo por m2 $ 2,000
Precio de venta por m2 $ 6,000
Periodo maximo de recuperacidn (afios) 2 -
Rendimiento esperado 15
Probabilidad de éxito del proyecto 0.95

Tabla 5 18 Analisis del escenario esperado y probabilidad de éxito del provecto

Con el escenario esperado, la probabilidad de éxito del proyecto es de 1, lo que

quiere decir que cuando se combinan las variables presentadas en la tabla 5 8, existe un

95 % de posibilidades de que se cumplan las expectativas del mversionista, por lo que la

sugerencia es: INVERTIR

Finalments, para el escenario optimista, se emplearon los datos que se muestran

en la tabla 519 La probabilidad de éxito del proyecto también se muestra en dicha

tabla
- Valor pesimista. |
Precio de venta por m2 $ 7,200
Periodo maximo de recuperacion (afios) 15
Rendinuento esperado 1.8
i

Probabilidad de éxito del proyecto

Tabla 5.19 Analisis del escenario opiimista v probabilidad de éxito del proyecto

Bajo estas variables, 1a probabilidad de éxito del proyecto es del 100 %, lo cual

quiere decir. que el inversionista debe: INVERTIR.
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Pero ;cua! es la probabilidad de éxito del proyecto en su conjunto, sin saber a
ciencia cierta que escenario se presentard en el futurc? Para dar respuesta a esta
pregunta, recalcamos que cada escenario tiene una probabilidad de ocurrencia de 33 %,

por lo que si aplicamos el valor esperado a este anahists tendremos:
E) =X+ X P+ Xa Py
Ponde:

i=123
E(Px) = Valor esperado de probabilidad de éxito del provecto
X; = Probabilidad de éxito en ¢l escenario i {1 = pesimista, 2 = esperado, 3 = optimista)

P; = Probabilidad de ocurrencia del escenaric {(0.33 en los tres casos)
Al sustituir valores tenemos que:

E(Px) = 0 (0 33) + 0.95 (0 33) + 1 (0.33)
E(PX) = 0.66

El resultado de 1a ecuacion del valor esperado, nos indica que existe un 66 % de
probabilidades de que el proyecto tenga éxito, por lo que la sugerencia final para el

inversionista es:

INVERTIR EN EL PROYECTO DE CONSTRUCCION DE
DEPARTAMENTOS.
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5.6 Conclusiones

El modelo de simulacién generado proporciona como resultado la probabilidad
de éxito del proyecto en estudic. Dado que toma en cuenta de manera simultinea
distintos criterios, se afirma que es mas confiable que los modelos que sdlo toman en
cuenta un solo criterio. Para demostrar la afirmacién anterior, basta realizar el siguiente
razonamiento: Imaginemos que comparamos el modelo desarrollade con otro modelo va
existente, pero que solo toma en cuenta un criterio de evaluaciéon Para ello, empleamos
el mismo proyecto. Cuando el segundo modelo acepta un proyecto, esta basado en el
resultado de un criterio, esto significa que si el criterio resulta favorable, entonces el

proyecto se acepta.

En contraste. con el modelo desarrollado en este trabajo, cuando el modelo
acepta un proyecto, estd basado en cuatro criterios, lo que quiere decir que si uno de los
criterios falla, todo el proyecto falla Para hacer evidente la ventaja de este modelo,
pensemos que el criterio que emplea el segundo es el del periodo de recuperacion. Este
puede satisfacerse perfectamente, y no por ello, la inversion va a ser adecuada En
cambio con nuestro medelo, puede ser que el periodo de recuperacién también se
satisfaga, pero puede ser que el VPN no, o el IR no, lo cual provoca que la inversion sea

rechazada inmediatamente
Con base en estos razonamientos, concluimos que la probabilidad de tomar una

decision inadecuada en proyectos de inversion puede verse reducida al emplear el

modelo propuesto
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

La presente investigacion llega a tres conclusiones principales, las cuales se

enuncian a continuacioéon:

Primere. Es importante dedicarle tiempo a la obtencién de datos que el modelo
de simulacién emplearad, ya que si estos no son correctos, el programa devolvera
resultados incorrectos que no se aproximaran a la realidad No olvidar que el objetivo
det modelo es representar el comportamiento real del sistema, por lo que siempre sera
necesario validar una, dos o mas veces la informacion recabada, antes de ingresarla en

forma de datos al modelo de simulacion.

Segunde. La hipétesis del trabgjo de investigacidn, se cumple para el caso de
estudio analizado, es decir, cuando se aplica el modelo de simulacién basado en la
evalnacion multcntenos, la posibilidad de cometer un error al tomar la decision de
inversion, es menor con respecto al empleo de los modelos convencionales que utilizan
un criterio a la vez Esto fue demostrado en el capitulo 5, a partir de los resultados

numeéricos obtenidos a traves del modelo.

Tercero. Si bien es cierto que un programa que lieva a cabo simulaciones es una
herramienta 0til en la toma de decisiones, también es clerto que una computadora no
puede sustituir el buen juicio y criterto del ingeniero, por lo cual, se recomienda que al
usar el programa desarrollado, se estudien sus alcances y limitaciones, para no cometer

errores de concepto y tornar una decision errdnea

Finalmente, comentaremos que, por ejemplo, en el estudto de caso se considero
que la empresa que desarroli6 el proyecto trabajaba con recursos propios, por lo que no
se tomd en cuenta, dentro de las variables del modelo, los efectos del financiamiento en
el proyecto Es por ello que, se recomienda que las personas interesadas, amplien el
modelo y lo ajusteri a sus necesidades particulares, con la finalidad de poder aplicar la

evaluacion multicriterios a sus proyectos en particular
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Anexo1 Modelo de simulacion

TrLi8 CON
FALLA i ORIGEN

MODELO DE SIMULACION®

Obietivo:

Presentar la hoja de célculo donde se desarrollé el modelo de simulacion, asi

como el cbdigo de programacién

* El modelo de simulacion se encuentra en un disco anexo y puede ser abierto en Micro Soft Tixcel para
ser ejecutado o modificado
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Modelo de simulacion

Anexo1l

Un modelo de simulacién para ka toma de decisiones
en proyectos de inversion: un caso de estudio

Tabla de datos
* Valor det terreno
Depto tipo (m2)
Deptos por piso
Pisos por torre
Numero de torres
NOmero de deptos totaies
Mts por construir (m2)
Costo por m2
Precio de venta por m2
Costo de construecién
Costo de proyecto (Terr + Const)
Precio de venta por depto
Costo de venta por depto (3% Venta)
Costo de ventas totales
Ingresos por ventas
Ingreso tot neto (vent - costo vent)

Ingresos (Ventas)

Egresos(Capital}
Balance inicial

Ingresos

. Ventas

roductos financieros

.+ Otros ingresos

Sobrante del periodo anterior
. .H.Eu.ﬁ de ingresos

.- ,,muwmﬁ._mmow
“,._mummo te construecion

- Pago de terreno
+5Gastos de venta

R R Y

©r o5

o o o o8

o3

$10,000,000.00

50
4
4
20
320
16000
$1,600.00
5$7,200.00
25,600,000.00
35,600,000.00
160,000.00
10,800.00
3,456,000.00
11%,200,000.00
111,744.000.00

111,744,000.60
35,600,000.00
76,144,000.00

25,600,000.00
16,000,000.00

¥ B8

Setnestre
2

23,040,000.00

23,040.000.00

691.200.00

Evaluacién multicriterios

Concepto Valor Cumple (1=8], 0=NOQ)
VPN $10,000,000.00 J
Periodoe de rec (afios) L5 '
Tasa banco anuai 12% i
Rendimiento 1.8 L
|  Elproyedto se acepta {

$

$
$
$

o5

34.355,840.00

Semestre

23,040,000.00

1.340,928.00
22,348,800.00
46,729,728.00

691,200.00

Probabilidad de éxito =
1.00

Semestre
4

23,040,000.00

2.762,311.68
46,038,528.00
71,340,839.68

o o4 Bt A U

b3 -
3 -
691,200.00

o

Semesire
5

23,040,000.00
4,268,978.38

71,149,639.68
98,458,618.06

oy o8 & 0% o

&2 B2

$ 691,200.00

& 69 W3 U UG

&1 W

o

-

Semestre

23,040,000.00
5,866,045.08

97.767,418.06
126,673,463.14

691,200.00
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Anexo 1

EVALUACION BCONOMICA

Tasa de descuentoe
Beneficios
Capiial

Flupo de caja
Factor de actualizacién
Beneficios actuaiizacos

Capitd] actualizado
Flujo de cyja actualizado
VPN (semestral)
Reauperacion de capital

RESULTADOS

VPN
PRC (Afios)
TIR
IR

Concepto

Ingresos por ventas
Otrok intgresos
Ingresos totales

Casto-directo del proyecto
Costo mdiredto
Qtros gastos {gastos de veritas)
Costos totales

Resultaado de¢ operacién
iilidad antes de impuestos
Inpuesto sabre la renta (34%)
nopuesto ai activo (3%)

Participacion de vtilidades (109%)

Utilidad neta.del ejercicio

L ]

a1

&

-5

5

15%
35,600,800.00
35,600,000.00

it
35,600,000.00
15,600,800.00
35,600,000.0¢

49,821,115.83
i.5
53%
240

5

$

9

F

)
-5

ESTADO BE RESULTADOS

&

w o

bey]

mTmTmw

Cantidad

115,200,000.00

115,200,600.00

35,600,000.00
10,680,000.00

3,456,000.00
49.,736,000.00

6 5,464,000.00
65,464,000.00
22,257,760.00
'2,304,600.00
6,546,400 .00

34.355,840.00

23,040,000.00

23,040.000.00

0869563217

24084,782.61

20,084,782.61

15.565,2017.39
o

Y%b sobre ventas

100%
%

24,380,928.00
24.380,928.00
0.756143667
12,485.484.31
18.435.484.31
1.870,266.92
1

o

25,802,311.68

25,802,311.68

0457516232

116.965.438.76

16,965,438.76

¥9,835.705.68
0

=
= 2
Q«U&_
CO
oo =
—_
o2
m_t-!a

o —

L]

27.308,978.38
27,308,978.38
0370753246
15,603.997.02
14,603,997.02
35,449.702.71
G

[ -] L= )

&

28.906,645.08

28,906.045.08
0497176735

H4,371.413.13

14,371,413.13
49,821.115.83
o
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Maodelo de simnulacion

Codigo del programa en visual basic

Private Sub CommandButtonl Click()
Dim n As Integer
Dim t As Integer
Dim inc As Double
Dim cpm As Double
Pim cprmi As Double
im cpms As Double
Dim MiRango As Range
Dim Salida As Range
Dim aor As String

n = InputBox{";Cuantas corndas se gjecutaran? {0-100)")

Ifn <0 Then
csoRBox "Introducir uh numero entr 1007
Mesgbox “Introcucir un numero entre Uy U

Else

MsgBox "Infreducir un numero entre 0 y 100"

End If
End If

cpm = Range("e7") i

cpmi =08 * cpm

cpms =12 *¢cpm

Set MiRango = Range("e7:e7")

MiRango Cells(1) Select
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MiRango Cells{1) = cpmi

inc = (cpms - cpmi)/ n

Set Salida = Range("el6:e16™)

Salida Cells(1) Select

Salida Cells(1) Value=0

Fori=1 Ton
MiRango Cells{1) = MiRango Cells(1) + inc
MiRango Cells{1) Value = MiRango Cells{1)
acr = Range("el3™

Salida Cells(1) Value = Salida Celis(1} Value + 0
Else

Salida Cells{1} Value = Salida Cells(1} Value + 1
End If

Next 1

Salida Cells{1} Value = Salida Cells{1} Valus /1
MiRango Cells{1} Value = cpm

s}
=
f='R
€51
=
o

Bibliografia recomendada

Programacion con Microsoft Excel 2000 Macros v Visual Basic para aplicacionss
Reed Jacobson
Mc Graw Hill

Madnd, Espafia 1999
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Anexo 2 Cuestionario de la entrevista

CUESTIONARIO DE
LA ENTREVISTA

Objetivo:

s DPresentar el cuestionario de la entrevista, con la que se obtuvo informacion de

los expertos en la materia, para justificar el proyecto realizado
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Objetivos

Los objetivos basicos de esta encuesta son descripcién y validacién. El estudio
busca proporcionar informacion descriptiva referente a preguntas sobre caracteristicas
de evaluacién de proyectos: empleo de diversos criterios como el valor presente neto, la
tasa intema de rentabilidad, el periodo de recuperacién de capital y el indice de
rentabilidad; el uso de programas que simulen los proyectos en que se invierte, la
cantidad de personas involucradas en la toma de decisiones de inversidon, el
razonamiento empleado para aceptar proyectos y el modo en gue normalmente se hacen

las cosas durante la evaluacién de los musmos

La encuesta tiene, ademas, el objetivo de validar informacién, obtenida a través
de la experiencia del autor de este trabajo, mediante el intercambio de ideas con

personas expertas en la evaluacién de proyectos.

Experiencia del autor

Durante el ejercicio profesional de la ingenieria civil, he participado como
asesor en la elaboracién de proyectos de infraestructura Especificamente me tocd vivir
dos casos que me hicieron darme cuenta de la carencia de un modelo como el propuesto

A continuacién tos describo

En 1999, después de 10 meses de haber iniciado el proyecto, pude revisar la
evaluacién de la carretera Uruapan — Lazaro Cardenas, en el estado de Michoacan, en el
tramo Infiernitlo - Lazaro Céardenas Eran tres las empresas involucradas en el proyecto,
sin embargo, la mala evaluacién provoco retrasos en tiempo y pérdidas econdmicas

importantes.

El problema durante el proceso de evaluacidn, fue considerar que se contaria con

los ingresos esperados en el tiempo establecido. Dado que en aquel afio se redujo el
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presupuesto asignado para la construccion de carreteras, no fue posible terminar el

trabajo de acuerdo con el plan

Este problema se hubiera evitado si en el modelo de simulacién se hubiera
considerado un escenario en donde los ingresos no llegaban en el momento programado,
de esta forma, la informacién generada con el modelo, indicaria que el periodo de
construccion se extenderia, propiciando que el tomador de decisiones proponga un

conjunto de altemativas de solucién para minimizar el impacto de la falta de recursos

El segundo caso, se presentd tambidn en 1999, en el Hospital General Manue}
Gea Gonzalez, ubicado en la Delegacion Tlalpan de la Ciudad de México. En este lugar,
se estaba llevando a cabo un refuerzo de !a estructura del hospital, dafiada por los

sismos que afectaron la ciudad en julio de aquel afio

Al tener la oportumidad de revisar la evaluacidén que la empresa constructora
habia realizado para reforzar el edificio, noté que en el costo de construccién no se
incluyeron aspectos importantes como la demolicién de obra existente, el acarreo de
material de desperdicio y las adaptaciones de herramienta para trabajar con las
restricciones impuestas por la estructura existente  Estos aspectos incrementan et costo y

deben ser tomados en cuenta desde un principio para no tener problemas posteriores

Debido a que durante la evaluacién se consideré que el costo de construccion
por refuerzo equivalia al costo de construccion de obra nueva, no se pudo terminar el
100 % de la obra. Peor aun, quedé inhabilitado un piso del edificio, hecho que dejé sin

atencion a una gran cantidad de pacientes que hacen uso de los servicios del hospital

El problema se hubiera evitado st en el modelo se hubiera variado el costo de

construccidn, obtentendo datos para determinar la rentabilidad del proyecto.

Finalmente, con los resultados obtemdos en las entrevistas, se espera, en primer

hugar, validar las experiencias descritas y en segundo lugar, justificar 1a elaboracién del
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modelo de simulacion multicriterios propuesto, y mostrar que existen beneficios al
emplearlo, con respecto al uso de los modelos convencionales que basan sus decisiones

en un solo criterio

Diseiio del estudio

El disefio del estudio busca obtener datos muy especificos; es por ello que s6lo
se aplica a dos especialistas, el pnmero de ellos es ingeniero civil (Mano Vite Arroyo) y
trabaja para la SCI (Secretaria de Comunicaciones y Transportes) v el segundo es
arquitecto (David Delgado Ofiate) y trabaja para el FOVISSTE (Fondo de la vivienda
ISSSTE)

El cuestionario consta, en esencia, de dos tipos de preguntas Por un lado estan
las preguntas cerradas, que son contestadas directamente sin necesidad de profundizar
en el punto analizado y por otro lado se tienen preguntas abiertas en las cuales se brinda

la oportunidad de dar explicaciones adicionales a juicio del entrevistado.

Estructura del cuestionario

Las primeras cuatro preguntas estan enfocadas a obtener informacion referente a
la manera en que actualmente se evaltian los proyectos en las instituciones de los
profesionistas entrevistados En ellas se determina la cantidad de proyectos que se han
evaluado durante el ultimo afio, quign ha realizado esta tarea y cémo la han llevado a

cabo
Las preguntas cinco y seis pretenden averiguar st han existido desviaciones en

cuanto al manejo de ingresos y egresos en los proyectos analizados, asi mismo busca

indagar las causas que las provocaron
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Las ulimas cuatro pregunias, tienen el objeto de plantear la posibilidad de
adoptar un nuevo modelo en las instituciones donde laboran los expertos. Este modelo
s el que se propone en el presente trabajo  Ademas, al final se reservé un punto para

comentarios adicionales

Cuestionario

1 Durante el ultimo afio, ;Cuintos proyectos de inversion se han llevado a

cabo en esta institucion?

a) Ninguno
by 1a3
¢} 4a6
d) 6a9

e} 10 omas

2. Normalmente ;Quién evaliia los proyectos?

a) No se evalian

} Una persona encargada

¢} Un grupo de dos o mas personas

d} Existe un departamente dentro de la instituciéon

e) Se cuenta con asesores exteinos

3 ;Los encargados de la evaluacion cuentan con algin programa que los

auxilie a reatizar sus tareas?
a) 8i {(Especificar cual)
by No

¢) Nosé
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4 ;Cusl es el criterio de evaluacién que se emplea con mayor frecuencia?

{Seleccionar uno 0 mas)

a) Valor presente neto

b} Tasa interna de rentabilidad

¢} Periodo de recuperacion de capital
d) indice de rentabilidad

g} Otro {Especificar)

5. Durante el titimo afio ;Cuantos proyectos no han resultado como se tenia

planeado en lo que toca a los ingresos y egresos programados?

a) Ninguno
by 1a3
c) 4a6
dy 6a9

e} 10 o mis

6. Estas desviaciones han sido provocadas por: (Explicar)

a) Factores humanos

b) Factores tecnologicos
¢) Factores econdinicos
d) Factores de tiempo

g) Otros factores

7 (Considera que seria bueno cambiar la forma en que se evaluan los proyectos

en esta institucion? ;Por qué?

ay Si
by Ne
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8. (Considera que la creacién de un modelo de simulacién, que tomard en
cuenta de manera simultdnea distintos criterios, ayudaria a mejorar la toma

de decisiones en proyectos de inversion? ;Por qué?

a) Si
b) No

9 ;La institucion estaria dispuesta a modificar el proceso de toma de
decisiones si se demostrara que existe una mejor altemnativa de llevarlo a

cabo?

a) Si
b} No

10. Comentarios adicionalas.

Entrevista 1

featizd en el mes de junio del afio 2000, en ias oficinas de I

2]

Esia entievisia s
Direccidon General de Carreteras Federales de la Secretaria de Comunicaciones y
Transportes, con ¢} ingeniero Mario Vite Arroyo.

Respuestas al cuestionario:

1 Mas de diez

I~

Existe un departamento encargado en la mstitucion cuya funcidn es evaluar

los proyectos

[N

St Son programas desarrollados por los miembros del departamento en

colaboracibén con asesores externos
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10

Actualmente el criterio empleado es el del valor presente neto y el de
impacto social, medido por el numero de habitantes que se beneficiarian al
construir una carretera que comunica dos o mas poblaciones.

St se presentara como un porcentaje, es el 60 % del total de provectos que no
cumplen con lo establecido en los programas de mgresos y egresos

Las desviaciones se deben principalmente a factores humanos y econémicos
En los primeros, durante la evaluacion generalmente no se contemplan
algunas situaciones que, a final de cuentas, impactan en el correcto
desempeiio del proyecto. Algunas de ellas son: suponer que las cosas van a
salir de acuerdo a un escenario esperado, donde no habra grandes variaciones
en costos, basar las decisiones en un solo programa, cuestiones politicas que
caen fuera del alcance de cualquier pronéstico, entre las mas importantes

Si Debido a que en mas de la rmitad de los proyectos realizados han existido
desviaciones, seria razonable examinar el proceso de evaluacién y
modificarlo para que ese indice se viera reducido sustancialimente.

Si Porque aparentemente es mejor tomar en cuenta la opinion de varios
criterios y no degjar todo el peso de la decisién sobre uno solo. Aun si
suponemos que las decisiones pueden estar basadas en un criterio que es muy
confiable, no estda de mas conocer el resultado que otros criterios
proporcionan para los mismos datos. Es por ello que suena légico pensar que
un modelo multicriterios puede, en principio, ser de mayor utilidad que un
modelo basado en un erniterio

Si. 5t se demuestra que existe una mejor forma de hacer las cosas, cuya
validez esté probada, seguramente se contemplaria la posibilidad de adoptar
esta nueva metodologia para llevar a cabo la evaluacion de proyectos dentro
de la mstitucion

En esia pregunta se pidiod un ejemplo de proyecto que no habia resultado de
acuerdo a lo esperado, la respuesta fue la siguiente: Durante los afios 1988 a
1994, se licito Ia construccion de varias autopistas entre las cuales destaca la
Autopista del Sol que actualmente comunica a la Ciudad de México con

Acapulco Vanas empresas privadas concursaron, pero sélo algunas ganaron
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ntrev

El gobierno, a través de fa SCT fijo como periodo de concesidn un lapso de
entre 7 y 12 afios, durante el cual se tenfa que recuperar la inversién inicial
efecttada Cuando se hizo la evaluacién en las computadoras, los analistas
determinaron que e! flujo de vehiculos esperado era suficiente para recuperar
el dinero invertido en el iempo previsto. Sin embargo, para lograrlo tuvieron
que elevar el costo del peaje en las casetas de cobro, situacién que, yaen la
practica, impidié que se presentara el flujo de automoéviles esperado Esto
desencadeno en la quiebra de las empresas constructoras que habian ganado
las licitaciones, ya que les seria imposible recuperar la inversion en el tiempo
fijado. De acuerdo a las estimaciones de especialistas, con 1a cantidad de
vehiculos que circulan por estas autopistas se necesitaria al menos de 25 afios
para tecuperar la inversion. Desde luego se tuvo que rescatar a estas
empresas privadas de la quiebra y el gobiemo compro las carreteras v ha

estado absorbiendo las pérdidas que generan.
Este caso fue muy comentado en su momento y es un buen ejemplo de las

consecuencias negativas que trae consigo una evaluacion de proyectos que

no considera distintos escenarios para tomar una decision.

ista 2

Esta entrevista se llevé a cabo en el mes de julio del afio 2000, en la oficina

matriz del FOVISSSTE, con el arquitecto David Delgado Ofiate

Respuestas al cuestionario:

I Ninguneo

2 No se evaluan. Sin embargo anteriormente existia una dependencia que realizaba

la evaluacién de proyectos

3 No Hasta hace doce afios, se invertia en proyectos, pero recientemente se

compra la vivienda a empresas privadas
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4 Actualmente, se verifica el impacto social de los proyectos que se compran, el
costo que tienen y su valor presente neto '

5 A pesar de que no se ejecutan los proyectos internamente, existen situaciones
que no se ajustan al plan desarrotlado, un ejemplo de esto se presenta cuando las
compafiias constructoras a las que se les compra vivienda, no cumplen con los
tiempos establecidos para entregar las casas,

6. Existen factores humanos, tecnolégicos y de tiempo. En los primeros, no se ha
creado una instancia dentro de la institucién, que verifique a detalle que las
compafiias contratadas para construir la vivienda estan evaluando correctamente
los proyectos Por las caracteristicas de la situacién econdémica del pais, el
criterto que rige normalmente para aceptar un proyecto es el monto de la
mversion inicial Esto deja de lado otros aspectos importantes como la calidad
de los materiales que se emplearan o los salarios de los trabajadores En el
aspecto tecnolégico, las empresas contratadas, emplean programas extranjeros
que en ocastones no saben como manejarlos, ¢ bien, dichos programas no se
adaptan a las situaciones que vive México. Finalmente en cuanto al tiempo, la
entrega de las obras, generalmente se retrasa, por factores ajenos a la institucién.

7. Si. Seria muy bueno contar con un grupo de personas que verificaran que los
proyectos se han evaluado correctamente, para evitar correcciones futuras que
Son muy costosas

8 Si Esta comprobado que dos cabezas piensan mejor que una. Lo mismo aplica
al caso de los proyectos, dos o mas criterios son mejores que uno

9 Si. Tal y como se ha mencionado, la institucién ya no ejecuta los proyectos, lo
gue se hace hoy en dia es contratar a empresas externas que presentan los
proyectos, estos son aceptados y posteriormente se realizan en un periodo de
tiempo convenido Al final de dicho periodo, se otorgan créditos a los
derechohabientes para que adquieran la vivienda construida El pago que se hace
a las compaitias constructoras se realiza inmediatamente por parte del
FQVISSSTE, el cual financia a los derechohabientes durante 15 o 20 afios para
que, por medio del descuento por némina, liquiden el préstamo No obstante,

esta situacion seguramente cambiard en el sexenio proximo, ya que se pretende
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evaluar los provectos por cuenta propia, independientemente de la evaluacién
que hagan las empresas constructoras, con la finalidad de garantizar que las
inversiones seran exitosas En ese momento, se necesifarda de gentes que
conozcan la materia y tengan herramientas que les permitan tomar decisiones
eficientes y oportunas.

10 Dentro de los comentarios adicionales se tocaron aspectos relativos a la carencia
de vivienda en el pais. Se ha estimado que anualmente, en México, contraen
matrimonio 700,000 parejas, mismas que demandan vivienda. La oferta se limita
a 300,000 casas construidas al afio, lo cual genera un déficit de 400,000, Si
hacemos cuentas, en cinco afios se ha acumulado ya un total de 2,000,000 de
parejas que en teoria no tienen donde vivir Esto nos indica que la construccion
de vivienda tiene un enorme potencial de desarrollo, el problema radica en que
la gente no tiene recursos econémicos para adquirir estos inmuebles, lo cual

detiene al sector

Resultados

Pespués de analizar las respuestas de las dos enirevistas, podemos conchuir lo
siguiente: Ha existido una tendencia a contratar empresas privadas pata construir los
provectos de infraestructura que demanda ¢l pais, en este caso nos refertinos a carreteras
y a vivienda La evaluacién de proyectos, actualmente, se realiza con programas de
computadora, pero en ocasiones estos no son usados adecuadamente También, la
evaluacion se basa en el aspecto financiero, en el criterio del valor presente neto, y en el
aspecto social, en la poblacion beneficiada al aceptar el proyecto. Finalmente, no existe

un modelo que relacione diversos criterios de evaluacion para tomar decisiones

Nota: Debido a las caracteristicas del modelo propuesto, éste no toma en cuenta

el impacto social de los proyectos, s6lo considera el impacto financiero
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