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Introduccion

Los impactos adversos en la poblacion humana y el medio ambiente, originados por
los grandes proyectos industriales y de infraestructura, ocurren con alto riesgo. En
la actualidad, se busca identificar, evaluar y gestionar estos riesgos e impactos de
forma estructurada y continua, con el fin de promover un desempefio ambiental y
social sostenible y que pueda conducir a mejores resultados financieros,

ambientales y sociales.

Los dltimos estudios revelan como las inversiones sostenibles han funcionado mejor
en la recesion, asi lo confirma el andlisis de Morningstar, en el que se muestra como
24 de los 26 fondos del indice Ambiental, Social y de Gobierno corporativo (ASG,
criterios de sostenibilidad en estos tres aspectos) produjeron mayores rendimientos
gue sus puntos de referencia no ASG en el primer trimestre de 2020. A la misma
conclusién llega el estudio de la corporacion bancaria internacional HSBC, el cual
afirma que las empresas prioritarias en los asuntos relacionados con los criterios
ASG y el clima han visto que sus acciones superan a las de sus competidores en
hasta un 7% desde el comienzo de la declarada pandemia global por la

Organizacion Mundial de la Salud en el 2020.

Dos de los graves problemas sociales a nivel mundial son el crecimiento de los
problemas ambientales y sus efectos negativos; el otro, la ampliacion de las brechas
sociales y su consecuente desigualdad en la distribucién de la riqueza. Es imposible
dejar de notarlos, razén por la cual han surgido reacciones de diversos actores de
la sociedad mundial, entre éstas el surgimiento de diversos grupos de trabajo e

inteligencia con el fin de dar respuestas a estas problematicas de caracter mundial.

En 1988 surge el Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico
de la ONU (The UN Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC)), creado
por la Organizacion Meteoroldgica Mundial (OMM) (The World Meteorological

Organization) y la ONU Medio Ambiente (The United Nations Environment), con el
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objetivo de proporcionar una fuente objetiva de informacién cientifica sobre el

cambio climatico.

En 2014 el IPCC publicé su Quinto Informe de Evaluacion. Su conclusion fue
categorica: el cambio climatico es real y las actividades humanas son sus
principales causantes. Este Informe proporciona una evaluacion exhaustiva,
mostrando que de 1880 a 2012 la temperatura media mundial aument6 0.85 °C; los
océanos se han calentado y las cantidades de nieve y hielo han disminuido. De 1901
a 2010 el nivel medio mundial del mar ascendi6 19 centimetros, ya que los océanos
se expandieron debido al hielo derretido por el calentamiento. La extension del hielo
marino en el Artico ha disminuido en cada década desde 1979, con una pérdida de

1.07 x 106 km? de hielo cada diez afios.

Debido a la concentracion actual y a las continuas emisiones de gases de efecto
invernadero, se estima que al final de este siglo la temperatura media mundial
contintde creciendo por encima del nivel preindustrial, podria entenderse como el
periodo de tiempo anterior al comienzo de la revolucion industrial, el periodo de
referencia de 1850-1900 para representar la temperatura preindustrial. Ese es el
periodo mas temprano con observaciones casi globales y es el periodo de
referencia utilizado como aproximacién de las temperaturas preindustriales del
Quinto Informe de Evaluaciéon del IPCC. Como resultado, los océanos se calentaran
y el deshielo continuara. Este aumento del nivel medio del mar sera de entre 24 y
30 centimetros para 2065 y de 40 a 63 centimetros para 2100 en relacion al periodo
de referencia de 1986-2005. La mayoria de los efectos del cambio climético

persistirdn durante muchos siglos.

Las conclusiones del IPCC van entrelazadas con el crecimiento tan drastico de la
poblacion mundial, esto causado en gran medida por el aumento del nimero de
personas que sobreviven hasta llegar a la edad reproductiva y acompafnado de
grandes cambios en las tasas de fecundidad, lo que ha aumentado los procesos de

urbanizacién y los movimientos migratorios.
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De acuerdo con las Perspectivas de Poblacion 2019, elaborado por “The United
Nations Department of Public Information”, al 2019 el 61% de la poblacion mundial
vive en Asia (4,700 millones), un 17% en Africa (1,300 millones), un 10% en Europa
(750 millones), un 8% en Latinoamérica?! y el Caribe (650 millones) y el 5% restante

en América del Norte (370 millones) y Oceania (43 millones).

Grafica I.1 Evolucién de la Poblacion Mundial
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Fuente: Revision de 2015 de la publicacion
World Population Prospect.

Como se puede notar en la Gréfica I.1, la proyeccion de la poblacién mundial indica
que para 2030 existiran 8,500 millones de habitantes, en 2050 seran 9,700 millones
y se estima que para el 2100 sean 11,200 millones de habitantes. Los resultados se
basan en la variante media de la proyeccion de fecundidad, que contempla un
descenso de la fecundidad en los paises donde aun predominan las familias
numerosas y un ligero aumento en paises en los que la media de fecundidad es
inferior a dos hijos por mujer. También se prevé que mejoren las posibilidades de

supervivencia en todos los paises.

Nuestro pais no es ajeno a todas estas problematicas y a las consecuencias
negativas de lo que ocurre en el mundo. Como podemos observar en la Figura I.1

1 México es uno de los paises contenidos en Latinoamérica, de acuerdo a la composicion de regiones geograficas
que utiliza The Statistics Division of the United Nations Secretariat (Division de Estadistica de la Secretaria de
las Naciones Unidas) en sus publicaciones y bases de datos.
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México es un pais altamente vulnerable a los efectos del cambio climético. El
Instituto Nacional de Cambio Climatico (INECC) encontr6 que, de los 2,456
municipios en los que se divide el pais, 480 (20%) tienen un nivel de vulnerabilidad
al cambio climatico muy alto o alto, 888 municipios (36%) un nivel medio y los 1,088
restantes (44%) un nivel bajo o muy bajo. De los municipios con nivel muy alto o
alto 65% se concentra en el suroeste del pais, 26% en el oriente y el 9% restante en

diversas zonas del territorio nacional.

Figura I.1 Nivel de vulnerabilidad al cambio climatico en los municipios mexicanos

Muy Alta
Alta
Media
Baja
Muy Baja

Fuente: Instituto Nacional de Ecologia y Cambio Climéatico (INECC), 2013

A su vez con base en los resultados del Ensamble de 23 modelos climéaticos
globales (MCG) realizado por la Unidad de Investigacion Climatica (Climate
Reserach Unit) para los escenarios SRES-A2 (asociado a una economia intensiva
en el consumo de combustibles fosiles) y ajustado a la escala regional de México,
se proyecta que la temperatura media anual en el pais aumentara entre 0.5y 4.8°C
en el periodo 2020-2100 (Figura 1.2).



Figura .2 Anomalias en la temperatura media y precipitacion total, 2020-2100
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Fuente: Elaborado con base en las proyecciones de CRU Ensamble SRES-A2, ajustadas a la

escala regional por SDSM.

Los ecosistemas naturales pueden estar en peligro por el calentamiento global y
algunas especies podrian extinguirse si las temperaturas regionales y locales
aumentaran en un ritmo que supere su capacidad de adaptacion. Asimismo, los
bosques estardn mas expuestos a incendios forestales ante el incremento de la

temperatura y los cambios en el ciclo hidrolégico.

La vulnerabilidad a la que México esta expuesto, es causada por la pérdida de al
menos la mitad de sus bosques desde la Colonia hasta la actualidad. Segun el
Programa de Naciones Unidas para el Medio Ambiente (PNUMA), México ha talado
6.3 millones de hectareas de sus bosques, ocupando el segundo lugar en América

Latina en destruccion forestal, lo cual se ve reflejado en el impacto tanto fisico como



econdémico que dejan a su paso los eventos climaticos extremos, mismos que con

el cambio climatico se vuelven mas recurrentes y fuertes.

El cambio climatico es un fenébmeno global por lo que se requiere de una respuesta
conjunta a nivel internacional, donde la inaccion no es una opcion. Estas son
algunas organizaciones internacionales enfocadas en la resolucion de los
problemas climaticos y de medio ambiente: Programa de las Naciones Unidas para
el Medio Ambiente (PNUMA), Programa de Desarrollo de las Naciones Unidas
(PNUD), Organizacién Meteoroldgica Mundial — World Meteorological Organization
(WMO), Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico —
Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC), Convencién de las Naciones
Unidas sobre el Cambio Climatico (UNFCCC), entre otras. Sin duda alguna, muchos
de los esfuerzos estan concentrados en mitigar dicha problematica, no solo de
manera nacional, sino también a una escala mundial. Con ello surge la Economia

Social (ES), con el fin de dar solucion y certidumbre a los diversos problemas.

En su libro “Las Empresas Sociales”, el economista Muhammad Yunus, premio
Nobel de la Paz 2006, por sus esfuerzos y su lucha para promover el desarrollo
social y una economia justa, comenta que en la actualidad las empresas sociales
son una nueva dimension del capitalismo para atender las necesidades mas
acuciantes de la humanidad. Con el objetivo primario de resolver problemas
socioeconémicos, sanitarios y medioambientales, y con el objetivo paralelo o

secundario de generar ingresos suficientes para ser sostenible en el tiempo.

Por otra parte, en un mundo globalizado cada dia se vuelve mas relevante el tema
de la eficiencia y auto sustentabilidad, aunado con la resolucion de problemas
sociales, por lo cual el nicho de mercado es tan grande, como los diferentes
problemas a solucionar. Debido a lo anterior, la innovacion se vuelve un tema
fundamental pues tiene como objetivo brindar mejores respuestas a distintos

problemas y superar los retos que pueden impedir el desarrollo de una comunidad.
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En septiembre de 2015, 193 Estados Miembros de las Naciones Unidas adoptaron
la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible, la cual establecio los 17 Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS) que buscan erradicar la pobreza proteger el planeta,
promover la paz y asegurar la prosperidad para todas las personas, sin dejar a nadie

atras.

Esta Agenda y los ODS confieren al sector privado un rol mas significativo, tanto en
su definicidbn como en su ejecucion. De acuerdo a esto, se entiende entonces que
el cumplimiento de la Agenda 2030 para lograr un desarrollo sostenible no es
posible sin la participacion del sector privado, de quien se espera un modelo
innovador para hacer negocios que sea, a la vez, sostenible y que ponga en el

centro a las personas y al medio ambiente.

El presente trabajo consiste en la valuacion del proyecto de inversion de una
empresa social de la industria manufacturera y comercio al por menor, para poder
conocer la rentabilidad de la misma. Con esto se pretende probar que las Empresas
Sociales como modelo de negocios pueden dar como resultado un proyecto de

inversion sumamente rentable dadas las condiciones econémicas actuales.

El objetivo es conocer en qué medida se pueden alcanzar los Objetivos de
Desarrollo Sostenible en México, a través del impulso de empresas sociales,

conociendo su rentabilidad econdmica y midiendo sus riesgos.

Este documento se divide en 2 segmentos, el primero contiene el marco teérico en
el que se encuentra informacién acerca de los aspectos mas importantes y
relevantes de las empresas sociales en México, en contraste con las empresas

tradicionales y sus beneficios.

El segundo, contiene el desarrollo y descripcion de un proyecto desarrollado, el cual
se utilizan en este trabajo como casos para realizar la valuacion, conocer la

rentabilidad y medir los riesgos, ademas de la informacion relacionada con la
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estructuracién del emprendimiento, es decir, la misién, vision, valores y objetivos,
para poder determinar si estos son factores que afectan o no el éxito de los mismos.
También incluyen las conclusiones, en las cuales se analizara la veracidad de
nuestra hipotesis inicial, asi como las fuentes consultadas y anexos que permiten

una mejor comprension del presente trabajo de investigacion.
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Capitulo 1 Generalidades

Actualmente en el mundo existe una brecha abismal entre los pocos que tienen
mucho y los muchos que tienen poco o carecen de lo elemental. De acuerdo con el
informe “Tiempo para cuidado, el trabajo de cuidados y la crisis global de
desigualdad”, realizado por la asociacion OXFAM y presentado en el Foro
Economico Mundial de Davos, Suiza, en enero de 2020, se revela que en 2019

la riqueza mundial acumulada por las 26 personas mas ricas del mundo equivale al
presupuesto de, al menos, 3,800 millones de pobres. Ademéas de que 2,153
multimillonarios poseen mas riquezas que 4,600 millones de personas. El 1% de la
poblacion mundial posee el doble de riqueza que 6,900 millones de individuos. En
la cuspide de la piramide econdémica, un limitado grupo de personas,
fundamentalmente hombres, acumulan billones de ddlares. La magnitud de sus
fortunas ya ha alcanzado niveles extremos, y el fallido modelo econémico sigue

concentrando cada vez mas riqueza en sus manos.

Nuestro pais no es ajeno a este fenomeno de desigualdad. En el mismo informe de
OXFAM, México se ubica dentro los paises con indices de mayor desigualdad
econdmica en el mundo. Como se observa en la Grafica 1.1 el 1% de las personas
mas ricas le corresponden el 21% de los ingresos totales de la nacién. Asi mismo,
el 10% mas rico de México concentra el 64.4% del total de la rigueza del pais (la
riqueza se mide como el valor de la suma de los activos financieros y no financieros

menos el valor de las deudas, no incluye al capital humano).
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Grafica 1.1 Participacion del 1% de mayores ingresos en el ingreso total (afios diversos,
para México estimaciones para 2012)
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Fuente: Datos colectados por la OXFAM

El nimero de multimillonarios mexicanos no ha crecido de manera significativa en
los ultimos afios (individuos con una riqueza superior a los mil millones de délares),
sin embargo, lo que si ha cambiado y de manera muy significativa, es la importancia
y magnitud de la riqgueza de los multimillonarios. Mientras que en 1996 las fortunas
de los 15 mexicanos equivalian a 25,600 millones de dolares, en 2014 las de los 16
mexicanos mas ricos equivale a 142,900 millones de doélares. Lo que implica que
entre 1996 y 2014 la fortuna promedio de cada miembro de ese selecto grupo de
mexicanos paso6 de 1,700 a 8,900 millones de dodlares. Incluso si se descuenta la

inflacion, se trata sin duda de un aumento muy significativo en sus riquezas.

En contraste, el contexto de los mas pobres se encuentra de la siguiente manera:
entre 2008 y 2018 el numero de mexicanos en situacién de pobreza paso6 de 49.5 a
52.4 millones, aunque el porcentaje de personas pobres haya pasado de 44.4% a
41.9%, lo que representa una disminucion media anual de 0.24 puntos porcentuales
(Grafica 1.2), la situacion es particularmente grave en el sureste del pais donde se
encuentran los estados con mayor porcentaje de poblacién en situacién de pobreza:

por cada 100 personas en Chiapas 76 viven en una situacién de pobreza, en
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Guerrero y en Oaxaca 66, y en Veracruz 62. Para los indigenas la situacion de
pobreza se redujo en solo 1.1% al pasar de 76% a 74.9% entre 2008 y 2018, es

decir, en 10 afios, su situacion practicamente sigue igual.

Grafica 1.2 Personas en situacion de pobreza. Porcentaje 2008-2018
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Fuentes: estimaciones del CONEVAL con base en el MCS-ENIGH 2008,2019, 2012, 2014 y el
MEC del MCS-ENIGH 2016 y 2018

Haciendo la comparacién con el indice de Gini, que mide hasta qué punto la
distribucion del ingreso (0, en algunos casos, el gasto de consumo) entre individuos
u hogares dentro de una economia se aleja de una distribucién perfectamente
equitativa, es decir, mide la desigualdad en la que 0 equivale a igualdad perfecta y
1 a desigualdad perfecta, se cataloga a México como uno de los paises con mayor
desigualdad en los ingresos de las personas dentro de los integrantes de la

Organizacion para la Cooperacién y Desarrollo Econémicos (OCDE).

En la Gréfica 1.3 se encuentran los datos obtenidos para el periodo 2008-2018,

podemos ver que existe una gran desigualdad, sin embargo, notamos una tendencia

a la baja, aunque muy lenta. Ya que en 10 afos solamente se han logrado una

disminucién de 4.5 puntos. Dicha informacion se complementa con lo obtenido en

la Grafica 1.2, pues en el mismo periodo la disminucion ha sido poco significativa.
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Gréfica 1.3 indice de Gini en México
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco Mundial, Grupo de investigaciones sobre el

desarrollo.

Estas cifras tienen implicaciones muy profundas y penosas en la vida de la
poblacién en general, es asi como la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU)
define que la desigualdad social no se trata solo de la riqueza, el patrimonio neto,
los ingresos o el sueldo bruto. También puede abarcar la expectativa de vida, la
facilidad que tienen las personas para acceder a los servicios de salud, la educacion
de calidad o los servicios publicos. Ademas, menciona que la desigualdad aumenta
y persiste porque algunos grupos tienen mas influencia sobre el proceso legislativo,
lo que impide a otros hacer que el sistema responda a sus necesidades. Esto
conlleva a la negacién de los recursos necesarios que garantizan los derechos

humanos y constitucionales.

Para complementar lo indicado por el indice de Gini, se presenta también
informacion del indice de Desarrollo Humano (IDH) el cual permite monitorear el
progreso de las naciones con un instrumento que conjuga la longevidad de las

personas, su educacion y el nivel de ingreso necesario para una vida digna.
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De acuerdo con el estudio publicado en 2018 por el Programa de las Naciones
Unidas para el Desarrollo (PNUD), en 2017 México fue situado en el puesto nimero
74 con un IDH 0.774, como se observa en la Figura 1.1, con el cual podemos ver
una mejora, pero no llega a ser significativa, pues respecto al afio anterior solo tuvo
un incremento de .002. El IDH, tiene en cuenta tres variables: vida larga y saludable,
conocimientos y nivel de vida digno. Por lo tanto, influyen entre otros el hecho de
gue la esperanza de vida en México esté en 74.95 afos, su tasa de mortalidad en

el 5.93%o y su renta per capita sea de 8.317€ euros.

Figura 1.1 México — indice de Desarrollo Humano

= |DH

Fecha IDH Ranking IDH
2017 0,774 74°
2016 0,772 740 0.8
2015 0.767 145° //
2014 0,761 145° 06
2013 0.756 146°
2012 0,757 1432 0.4

2011 0.731 143°
2010 0.743 145°

2009 0.743 141%
2008 07432 140° 1995 2000 2005 2010 2013

Fuente: Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo

Aunqgue los indicadores de tipo econémico y de desarrollo humano presentados
indican una ruta aparentemente beneficiosa para el ser humano, el entorno natural
debe ser considerado entre estas valoraciones, ya que a lo largo de los afios se han
generado impactos devastadores en el medio ambiente, en la naturaleza y en los
recursos que nos ofrecen México y el mundo. Estos recursos no so6lo son la base

de la economia, sino también de la supervivencia humana.
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Las Perspectivas del Medio Ambiente Mundial del Programa de Naciones Unidas
para el Medio Ambiente (2019), nos muestra un panorama global de esta situacion.
En primer lugar, tenemos la contaminacion del aire, el cual es el principal factor
ambiental que causa enfermedades y ocasiona entre 6 y 7 millones de muertes

prematuras cada afo en todo el mundo.

Por otro lado, la degradacion ambiental dibuja una situacibn de emergencia
planetaria y han conducido a hablar de “ecocidio”, neologismo con el que se
denuncia la pérdida de biodiversidad y deterioro generalizado del medio ambiente y
Sus recursos naturales, como consecuencia de la accion directa o indirecta de los
seres humanos sobre los ecosistemas que esta acercandose peligrosamente e
incluso transgrediendo los limites biofisicos del planeta (Rockstrém et al., 2009;
Folke, 2013).

Estamos viviendo un proceso de extincidn de especies, lo que preocupa muy
seriamente, es la posibilidad de provocar una catastrofe que arrastre a la propia
especie humana (Diamond, 2006; Normander, 2012). Segun Edward Wilson, dice
gue anualmente desaparecen veintisiete mil especies, |0 que supone setenta y dos
diarias y tres cada hora. Eso puede representar la pérdida, cada afo, del uno por
mil de todas las especies vivientes. “A ese ritmo, en mil afios no quedaria ninguna

(incluidos nosotros)” (Delibes y Delibes, 2005).

Qu Dongyu, actual Director General de la Organizacién de las Naciones Unidas para
la Agricultura y la Alimentacién (FAO), ha destacado que con la pérdida de
diversidad biolégica se generan enfermedades infecciosas al ser humano y
representa una amenaza para la seguridad alimentaria y para la produccion

agricola.

De acuerdo con la Universidad de las Naciones Unidas y el coordinador general de
la CONABIO Dr. José Sarukhan Kermez, las amenazas mas importantes para la

biodiversidad son la transformacion y pérdida de habitats, las practicas agricolas
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insostenibles, la contaminacion, particularmente la presencia de plasticos, y la sobre

explotacion, incluida la tala ilegal.

El cambio climatico estd generando aumentos en el nivel del mar y la acidificacion
de los océanos esta acabando con los corales, fuente de vida de muchas especies
marinas. Los datos oficiales mas recientes muestran que México ha perdido
aproximadamente 9.4 millones de hectareas de bosque entre 1993 y 2011. Se
estima que anualmente se deforestaron alrededor de 348,000 hectareas entre 2007
y 2011 (CONAFOR, 2015).

A su vez, la tierra de la que depende la agricultura estd erosionandose y
desertificAndose a tasas preocupantes, lo cual implica que el suelo esta perdiendo
su fertilidad. Las pérdidas de nutrientes por la erosién, debido al creciente aumento
de problemas, no sélo en las areas agricolas sino también por los problemas de
contaminacion ambiental en los lugares donde sedimentan los materiales

erosionados. “Afirmacién, Baker y Laflen (1983)”

En la mayoria de las regiones la escasez de agua, la sequia y la hambruna, traen
como consecuencia desastres y un aumento de la migracién. Es por ello que, en
2007, la Convencibn Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio
Climatico definié por primera vez el concepto de “migrante ambiental”, una persona
gue se ve obligada a abandonar su lugar de residencia habitual de forma provisional
0 permanente cuando su vida se ve afectada por cambios repentinos en el medio

ambiente.

La calidad del agua ha empeorado significativamente durante los ultimos 30 afios
debido al crecimiento demogréafico, cuya consecuencia es el aumento en la
densidad poblacional. Entre mayor sea el nimero de habitantes, mas residuos y
descargas se generaran; y a su vez, el crecimiento en el ingreso o produccion, ya
gue mientras mayor sea la actividad econémica (la agricola que utilice fertilizantes,

plaguicidas y demas quimicos) o la industrial (que use insumos que generan
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efluentes -aguas servidas con desechos sélidos, liquidos o gaseosos-), mas seran

los residuos que se depositen a los rios (lbarraran, 2017).

Para 2050, las proyecciones de la OCDE sefialan un aumento de la demanda del
agua en un 55% respecto al afio 2000 (Grafica 1.4). Si se continua con la actual
tendencia de consumo de este recurso, en 2050 la mitad de la poblacién sufrira

escasez de agua.

Grafica 1.4 Demanda mundial de agua: escenario de referencia 2000 y 2050

& 000 Hirrigacion  WUso domeéstico  BGanaderia Ind. Manufacturera ~ ®Electricidad

Kmd

5000
4 000 -
3000
2000 4
1000 A

ERICS Resto del mundo

Fuente: Escenario de referencia de Perspectivas ambientales de la OCDE.

Asi mismo, en México el 70% de los cuerpos de agua como rios, lagos y presas
estan contaminados (Fondo para la Comunicacion y la Educacion Ambiental, 2006);
9.3 millones de personas carecian de acceso al agua mediante una toma en sus
viviendas (Consejo Nacional de Evaluacion de la Politica de Desarrollo Social
(Coneval), 2016); y sélo se trata 20% de las aguas residuales de las descargas
urbanas e industriales; esto significa que la mayoria de éstas se vierten sin
tratamiento ocasionando contaminacion y reducen la disponibilidad de agua limpia
(Secretaria de Medio Ambiente y Recursos Naturales, SEMARNAT 2005).

Historicamente, el capitalismo ha dependido de los recursos naturales en materias
primas para el funcionamiento y la expansion de los procesos industriales y de

urbanizacién. Entrado el siglo XXI, se observa como esferas de la naturaleza que
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estaban fuera del mercado son incorporadas en las légicas de acumulacién
capitalista, principalmente a través del establecimiento de nuevos derechos de

propiedad y de I6gicas mercantiles.

Noel Castree (2008) argumenta que la relacion entre el modelo neoliberal y el medio
ambiente es paraddjica, ya que, a través de la légica de acumulacion de capital, se
busca proteger y degradar el mundo biofisico, a la vez que se producen «nuevas»
naturalezas, como, por ejemplo, los organismos modificados genéticamente, que
son incorporadas en los circuitos nacionales e internacionales del capital. Todo lo
anterior ocurre en un contexto de dominio ideolégico de lo que conocemos como
neoliberalismo (Self, 1993; Toke, 2000).

La desigualdad, la pobreza y el creciente deterioro del medio ambiente, son efectos
de un Modelo Neoliberal, de acuerdo con el escritor brasilefio Frei Betto, el
neoliberalismo refuerza la transformacion de todo en mercancia, bienes y servicios,
incluyendo la fuerza de trabajo; mercantilizando servicios esenciales, como los
sistemas de salud y educacion, el abastecimiento de agua y energia, sin dejar de
lado los bienes simbolicos: la cultura es reducida a mero entretenimiento; el arte
pasa a valer, no por el valor estético de la obra, sino por la fama del artista; las
singularidades étnicas encaradas como folclore. Todo esto conforme a lo escrito por
el autor Lippmann en el Journal of Economic Literature es causado por la necesidad
de una adaptacién permanente de los hombres y las instituciones a un orden
econdémico intrinsecamente variable, fundamentado en una competencia
generalizada y sin tregua, lo que ha privilegiado el bienestar individual sobre el
colectivo, al dinero sobre las personas y la maximizacion de las ganancias a costa

de la destruccion de la naturaleza y el tejido social.
Tanto en el mundo como en nuestro pais se han experimentado diversos cambios

para acotar estas brechas, se habla de un enfoque de transformacion hacia una

sociedad menos desigual y con mas oportunidades, esto conlleva a que existe un
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camino que recorrer para lograrlo y pensar en formas alternativas para reducir las

brechas de desigualdad y pobreza, asi como para recuperar y cuidar la naturaleza.

Asi como lo comenta el autor Sanchez Capdequi, en su libro “La creatividad social:
narrativas de un concepto actual” -Por primera vez en la historia, la imaginacion y
su conocimiento resultante constituyen la fuente primaria de la productividad
economica y de la resolucion de problemas...Hemos evolucionado a un mundo

donde la prosperidad depende de la ventaja creativa. -

1.1 Economia Social (ES)

En contraste con lo anterior, en el presente trabajo se pretende mostrar, ademas de
ser un punto de vista personal como especialista en la ES, ésta representa una
alternativa de desarrollo socioeconémico para transitar hacia una sociedad con
igualdad de oportunidades para el acceso, generacion y distribucion de la riqueza;
en la construccion de tejidos sociales basados en relaciones de solidaridad,
cooperacion y reciprocidad, en donde se privilegia el trabajo, al ser humano y el

cuidado del medio ambiente.

La ES pone al centro a las personas y al medio ambiente para que todos puedan
vivir en mejores condiciones. Es un modelo econdmico, productivo y organizativo

alternativo.

Existen diversas definiciones de ES que varian de acuerdo al contexto
socioecondémico, histérico, cultural y politico de cada pais o regién; sin embargo,
tomando la definicion propuesta por CIRIEC (International Center of Research and

Information on the Public, Social and Cooperative Economy) sera definida como:

“Conjunto de empresas organizadas formalmente, con autonomia de decision y

libertad de adhesién, creadas para satisfacer las necesidades de sus socios a través

del mercado, produciendo bienes y servicios, asegurando o financiando y en las que
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la eventual distribucion entre los socios de beneficios o excedentes, asi como la
toma de decisiones, no estan ligados directamente con el capital o cuotas aportadas

por cada socio, correspondiendo un voto a cada uno de ellos...”

La ES incluye unidades econdémicas pertenecientes a distintos giros econémicos,
que participan en todas las fases del proceso productivo, generan valor agregado,
empleo y/o dan servicio a sus asociados; en algunos aspectos funcionan de un
modo distinto al sector publico y al privado: se distingue por la propiedad conjunta
0 comun, por su haturaleza autogestiva. En algunos paises se le califica de tercer
sector; de economia solidaria; popular o de economia del trabajo (Lluis Carrreras
Roig, 2008).

En México, de acuerdo con la Secretaria de Bienestar y el Instituto Nacional de la
Economia Social (INAES), la Economia Social es toda actividad econdémica que

llevan a cabo los Organismos del Sector Social, basados en:

v Democracia al momento de tomar decisiones: Todos los asociados o
miembros participan en la toma de decisiones de la organizacion. Son
autogestionarias porque se eliminan las jerarquias entre aquellos que toman
decisiones y aquellos que realizan las labores basicas de su proceso
organizativo; la voz de todos cuenta. A través de la buena organizacion, la

cooperacion y la confianza se movilizan para avanzar en sus objetivos.

v' Propiedad social de los recursos: Varias personas son duefias, de manera
colectiva, de los medios de produccion, pueden ser. materias primas,
herramientas, maquinaria, tecnologia, infraestructura, tierra o el espacio
donde se lleva a cabo el proceso y, por supuesto, de su propio trabajo, que
es lo mas valorado en la ES. Como en la propiedad privada, los asociados

tienen derecho a disponer de los bienes, pero de manera consensuada.

v Distribucion equitativa de beneficios entre sus integrantes: Reciben un

pago justo por su trabajo. Esto no quiere decir que todos ganen lo mismo,
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sino que la compensacion individual depende principalmente del tipo de
trabajo que realiza cada quien. Por otro lado, se busca que no existan
enormes diferencias entre los trabajadores que mas ganan y los que menos
ganan, pues también debe haber equidad econdémica. Asimismo, las
utilidades normalmente se reinvierten. Sin embargo, en caso que el colectivo
decida repartir una parte de estas, dicha reparticion se debe hacer a partes
iguales o proporcionales a la participacion de cada quien considerando que

todos son duefios.

v' Compromiso social en favor de la comunidad: Desarrollan un
compromiso solidario no s6lo entre sus asociados, sino también con las
comunidades que se encuentran en el territorio donde desarrollan su
actividad para contribuir con su desarrollo, ademas de garantizar el uso
sustentable de los recursos naturales en los procesos de produccion en los

que participan.

A su vez, cuentan con diversos valores tales como: ayuda mutua, igualdad, equidad,

solidaridad, honestidad, transparencia y responsabilidad social.

Algunos de los fines de la ES en México de acuerdo a la Ley de la Economia Social

y Solidaria son:

* Promover los derechos humanos, la inclusion social y, en general, el
desarrollo integral del ser humano.

= Contribuir al desarrollo socioeconémico del pais, participando en la
produccion, distribucion y consumo de bienes y servicios que son necesarios
para la sociedad.

» Fomentar la educacidon y la capacitacion impulsando préacticas que
fortalezcan la cultura de la solidaridad, la creatividad y el emprendimiento.

= Participar en la generacion de fuentes de trabajo y de mejores formas de vida

para todas las personas.
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= Impulsar el potencial creativo e innovador de los trabajadores, ciudadanos y
sociedad.

= Promover la productividad para lograr la equidad social.

El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) presenta la “Cuenta Satélite
de las Instituciones sin Fines de Lucro de México, 2018”, la cual se genera en el
contexto de las cuentas nacionales y permite contar con informacion de la
produccion y la estructura sectorial de las instituciones sin fines de lucro. En 2018,
el Producto Interno Bruto (PIB) de las Instituciones sin Fines de Lucro (ISFL)
publicas y privadas, alcanzé un monto de 657,251 millones de pesos, lo que
represento el 3% del PIB total del pais. Lo cual implica un impacto a considerar, el
éxito de su implementacion depende de muchos factores. Sin embargo, hay
evidencia que muestra que tanto estados como organismos que la practican han

logrado impulsar prosperidad, eficiencia, equidad y sostenibilidad.

Notemos el caso de Alemania, pais donde la Economia Social es el orden
econdmico vigente, reconocido e implementado por el gobierno en 1990 a partir de
la reunificacion de ese pais. Actualmente cuenta con un PIB de 3,352,099
aproximadamente 176.93% mayor que el de México, el cual se encuentra en
1,894,552. Sin duda, Alemania tiene una de las economias mas fuertes y dinamicas
del mundo, siendo un pais préspero y uno de los mas equitativos, lider en la

adopcion de tecnologias innovadores y en la proteccion del medio ambiente.

1.2 Empresa Social

De acuerdo con lo que se ha descrito anteriormente, se concluye que nuestra
sociedad actual se enfrenta a graves problemas sociales, es por ello que tanto
personas como organizaciones han trabajado para encontrar soluciones a las

problematicas del dia al dia, ejemplo de ello son:
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1.

Instituciones publicas: Unidades econdémicas dedicadas a la prestacion de

servicios por parte de los diferentes niveles de gobierno (federal, estatal o

municipal), enfocadas a resolver problemas de la ciudadania.

Empresas privadas: Son organizaciones que ofrecen productos y servicios,

encaminada a la produccion de recursos capaces de incrementar la riqueza.

Se constituye para obtener una ganancia o beneficio econémico.

Organizaciones sin fines de lucro (OSFL): Este diverso grupo incluye

fundaciones, asociaciones civiles (AC), organizaciones no gubernamentales

(ONG) y organizaciones de sociedad civil (OSC). Su objetivo principal es

resolver problemas sociales, persigue un fin comun, diferente al de obtener

algun lucro o beneficio econémico para sus asociados.

Estos tres modelos existen desde hace afios; sin embargo, realmente no han estado

interesados o0 no han tenido la capacidad suficiente para resolver los problemas

sociales de raiz. Dadas las necesidades y en la busqueda de un camino para

mejorar la vida de las personas surgié un nuevo tipo de organizacion: la Empresa

Social.

Es un nuevo modelo que esta cambiando las formas de aproximarse a los retos mas

dificiles de la humanidad. Conjuntando la experiencia de las empresas a la hora de

hacer negocios, con la bandera de las organizaciones sin fines de lucro, resolver

problemas sociales.

Empresas tradicionales

Organizaciones sin fines de lucro

Estudian el mercado para generar
competitividad y llevar sus productos o

servicios a un consumidor final.

Su meta es el bienestar social.

Generan utilidad con la que pueden
reinvertir en su empresa Yy seguir

creciendo.

Necesitan entender a profundidad el

problema para erradicarlo de fondo.
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La fusién de ambos enfoques genera organismos con una vision social, pero con un
modelo de negocio escalable y sustentable. A estos modelos les llamamos

“‘Empresas Sociales”.

Impacto -
(— .
Ambiental o IZDZI Sustent§b|_l|dad — Empresa Social
Social Econdémica

Las empresas sociales estdn dentro de la ES pues estdn conformadas y
administrados en forma asociativa, para satisfacer las necesidades de sus
integrantes y de las comunidades donde se desarrollan. La forma en la que se

organizan esta basada en el apoyo mutuo y la cooperacion.

En el documento “Diagndstico del programa de fomento a la Economia Social —
Anexo 1” el INAES define que una empresa social, de acuerdo con la ES, es un
negocio que trabaja para un propdésito social y/o ambiental, el cual debe tener un
sentido claro de su misién social, o que significa que sabra cudl es la diferencia que
trata de hacer, a quiénes busca ayudar, y como planea hacerlo. Ademas de estos

atributos de gestidn, la empresa social requiere cumplir con los siguientes atributos:

Tener el potencial de generar riqgueza permanente.
Brindar empleos formales de calidad.
Integran cadenas productivas que generen valor agregado.

Tener esquemas de distribucion equitativa del ingreso.

1.

2

3

4

5. Reinversién de las utilidades.
6. Tener impacto en el desarrollo regional sostenible.

7. Contar con propiedad social de los miembros de las empresas.

8. Ser corresponsable.

9. Tener una estructura democratica en la gestion y actuar de la empresa.
10. Ser auto gestionada libremente.

11.Basarse en los principios de la Economia Social, como la Solidaridad.
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Definamos a la Empresa Social como “Organizacion dedicada a actividades
industriales, mercantiles o de prestacion de servicios que busca tener un impacto
social o ambiental positivo y medible. Dicho impacto debe ser de forma sostenible,
es decir, que genere Sus propios recursos para seguir desarrollando sus

actividades.”

Las empresas basadas en la Economia Social y Solidaria (ESS) en México, segun
el INAES, en 2015 sumaban alrededor de 60,943 empresas que se pueden
considerar sociales y que cuentan con 12 millones de socios. Este nimero de socios
representa un 23% de los 52 millones de personas que integran la poblacion

econdémicamente activa del pais (Organizacién Internacional del Trabajo, 2015).

La Ley de Economia Social y Solidaria (LESS) en México, en su articulo 2o.

establece como objetivos:

l. Establecer mecanismos para fomentar el desarrollo, fortalecimiento y
visibilidad de la actividad econémica del Sector Social de la Economia.

Il. Definir las reglas para la promocién, fomento y fortalecimiento del Sector
Social de la Economia, como un sistema eficaz que contribuya al
desarrollo social y econémico del pais, a la generacion de fuentes de
trabajo digno, al fortalecimiento de la democracia, a la equitativa

distribucion del ingreso y a la mayor generacion de patrimonio social.
Existen varias definiciones complementarias que sirven para describir mejor el

concepto, pero vamos a enfocarnos en tres generaciones. Es importante aclarar

que ninguna de las tres es “excluyente”, todas suman al progreso hacia una ES.
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1.2.1 Tipos de empresas sociales

Desde la creacion de las empresas, siempre han existido aquellas enfocadas en la
generacion de impacto social, aunque el concepto de emprendimiento social que
conocemos ahora es bastante nuevo. A lo largo de la historia, han existido tres
generaciones de personas y organizaciones que se han familiarizado con las
caracteristicas del emprendimiento social, término que empezé a usarse
formalmente en la década de 1970 (Kluk, 2016).

La primera generacion de empresas sociales fueron aquellas que evolucionaron al
punto de contar con una triple linea de resultado que mide su impacto social,
ambiental y economico y ademdas busca resultados positivos en las tres

dimensiones.

Podemos notar que estas son empresas tradicionales y se dedican a rubros tan
diversos como agricultura, manufactura, comercio o servicios; sin embargo, van un
paso mas alla de la Responsabilidad Social Empresarial (RSE) ya que al medir el
impacto y actuar en consecuencia, estas empresas no solo generan ganancia
econdémica, sino que también contribuyen a una mejora verificable en lo social y
ambiental. Muchas veces los programas de RSE se usan solamente para mitigar
impactos negativos de las empresas y garantizar que las mismas cuenten con una

“licencia social para operar”.

La segunda generacién de empresas sociales fueron aquellas que hoy se llaman
Empresas B. Las mismas son parte de una comunidad de mas de 1,000 empresas
certificadas por B-Lab (basada en EEUU) o Sistema B (basada en Chile) a nivel
regional y global. Estas empresas, ademas de ser rentables y garantizar un impacto
positivo en las lineas de lo social y ambiental (como las de triple linea de resultados)
estan innovando con modelos de negocios inclusivos. En Latinoamérica hay mas

de 500 empresas B, y el movimiento esta creciendo rapidamente.
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Las corporaciones B certificadas (B Corps) son empresas que cumplen con los mas
altos estandares de desempefio social y ambiental verificado, transparencia publica
y responsabilidad legal para equilibrar las ganancias y el proposito. B Corps esta
acelerando un cambio de cultura global para redefinir el éxito en los negocios y
construir una economia mas inclusiva y sostenible.

La certificacion B Corp no solo evalta un producto o servicio; evalia el impacto
positivo general de la empresa que lo respalda. De acuerdo con Javier Herrero,
Director Ejecutivo de Sistema B México, cada vez eso es lo que mas le importa a la
gente. Sin duda, sus creencias estan basadas en el principio de que todos los
negocios deben llevarse a cabo como si las personas y el lugar fueran importantes;
y que a través de sus productos, practicas y ganancias, las empresas deben aspirar

a no hacer dafo y beneficiar a todos.

Latercera generacibnes la que fue conceptualizada por Muhammad
Yunus, pionero en la creacion de empresas sociales y fundador del Grameen Bank,
mas conocido como el Banco de los Pobres, en el afio de 1970, dicha empresa
oferté pequefios créditos a personas en condiciones de pobreza extrema con la

condicion de que usaran el dinero para generar sus propias fuentes de ingreso.

Yunus define a las empresas sociales como “un negocio auto-sostenible sin
pérdidas ni dividendos que aborda un objetivo social dentro de las normas del
mercado actual”. Su aportacion fue entender que usando el poder de las empresas

se pueden resolver problemas de manera mucho mas eficientes y autosustentables.

Hoy Yunus cuenta con mas de 20 empresas a nivel global que se dedican a resolver
problemas sociales y son auto-sustentables. Muchas de estas las cre6 en conjunto
con empresas tradicionales como Danone y Veolia. Ha apoyado la creacion de
proyectos en todo el mundo. Al trabajo de Yunus se sumo Bill Drayton, quien decidio
dedicar su vida a encontrar y apoyar a los emprendedores sociales del mundo. Para
lograrlo, cre6 Ashoka, la red mas grande de emprendedores sociales.
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Dentro de esta tercera generacion de empresas, existen diferentes tipos, algunas

atienden la pobreza, la falta de vivienda o buscan soluciones para la salud de las

personas en condiciones de pobreza. Otras ofrecen oportunidades para personas

con discapacidad y generan productos que ayudan al medio ambiente. En fin, hay

una gran variedad de tipos de oportunidad y objetivos que ofrecen estas empresas,

por lo que se han catalogado en tres categorias de acuerdo con su modelo para

generar impacto:

1.

Empresas con productos o servicios que atienden una necesidad: Son
aguellas que ofrecen un producto o servicio que satisface una carencia. Por
ejemplo: agua potable o luz en la comunidad, talleres educativos a bajo costo.
Empresas que incluyen en su cadena de valor a grupos vulnerables para
mejorar su condicién econémica: Se enfocan en mejorar los ingresos de una
comunidad. Por ejemplo: una empresa que vende maiz y paga un precio justo
a sus productores.

Empresas que ayudan a personas en condiciones vulnerables a convertirse
en emprendedores 0 pequefios empresarios: Estos emprendimientos se
preocupan por desarrollar habilidades para que otros puedan generar sus
propias fuentes de ingresos. Por ejemplo: Taller de artesanas que venden a

mercados internacionales.

En el articulo cuarto de la LESS, se establece la manera como se conforma el Sector

Social de la Economia, mismo que incluye las siguientes formas de organizacion

social:

Ejidos.

Comunidades.

Organizaciones de trabajadores.

Sociedades Cooperativas.

Empresas que pertenezcan mayoritaria 0 exclusivamente a los

trabajadores.
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V1. En general, de todas las formas de organizacion social para la produccion,

distribucion y consumo de bienes y servicios socialmente necesarios.

Al conjuntar todos los modelos empresariales inicialmente mencionados y las
empresas de la ESS bajo el concepto de potencial empresa social, se puede decir
que, en México, estos modelos sociales pueden incluir una vasta diversidad de
figuras juridicas tradicionalmente conocidas. Asi, las personas morales que pueden

ser Empresas sociales son:

e Sociedad Andnima (S. A.)

e Sociedad Andnima Promotora de Inversion (S. A. P. 1.)
e Sociedad de Accion Simplificada (S. A. S.)

e Sociedad de Produccién Rural (S. P. R.)

e Sociedad en Nombre Colectivo (S. N. C.)

e Sociedad de Capital Limitado (S. C. L.)

e Sociedad en Comandita Simple (S. C. S.)

e Sociedad en Comandita por Acciones (S. C. A.)

e Sociedad Civil (S. C.)

e Sociedad de Responsabilidad Limitada (S. R. L.)

e Sociedades Cooperativas (S. C.)

e Asociacion Civil (A. C.)

e Sociedades de Solidaridad Social (S.S.S.)

e Sociedad Cooperativa de Ahorro y Préstamo (SOCAP)

A partir de la creatividad y mediante la innovacion es posible cultivar una actitud que
permite asumir la responsabilidad de vivir la vida en plenitud. De acuerdo con Clara
Kluk “cualquier persona puede convertirse en agente de cambio dentro de cualquier
ambito de la sociedad en el que, al detectar un reto social, nos comprometamos a

encontrar caminos diferentes a los que se estan recorriendo.”
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1.2.2 Innovacién Social

La creacion de empresas sociales se hace a través de individuos que conciben y
persiguen sin descanso una idea para resolver problemas sociales a gran escala,
dichos individuos son conocidos como emprendedores sociales. Ellos generan
impacto al cambiar los sistemas que estan detras del problema y tienen tres

principales caracteristicas: ideas nuevas, creatividad y fibra ética.

Sin embargo, la creacibn de empresas sociales requiere mas que solo
emprendedores sociales, pues estos con frecuencia inician con apenas una idea,
es por ello que se necesita de una metodologia para poder escalar y concebir
aguella idea y se vea plasmada en una realidad. Si aspiramos a un cambio
transformador, se necesita adoptar una forma de pensar que parta de los problemas

sociales y construya visiones sustentables para el cambio a largo plazo (Kluk, 2016).

La innovacién social es la practica de brindar mejores respuestas a distintos
problemas de las comunidades menos favorecidas y que a través de una
experimentacion sistematica sea posible desarrollar las semillas de un mundo mas

justo.

Asi como dice Clara Kluk, “Hacer realidad las ideas no es nada facil y requiere de
paciencia, conocimiento, determinacion y trabajo duro; mas aun, se necesita partir
de una metodologia que ayude a llegar a soluciones, las cuales guiaran a la

consolidacion de una empresa social”.

1.2.3 Design Thinking

Existen diversas metodologias que actualmente utilizan las empresas para innovar,
ya sea a nivel de desarrollo de producto, definicibn del modelo de negocio, gestién
de los equipos de trabajo o relacion con los clientes. Hoy en dia, existe una

metodologia que se ha impuesto en la mayoria de procesos de innovacion que
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realizan las empresas es el Design Thinking. Este método es utilizado por las
organizaciones para desarrollar productos y soluciones enfocadas en fomentar la
innovacion en las organizaciones, ya que permite a las empresas obtener mejores
resultados en su comercializacion y reducir riesgos, ya que toma en cuenta todos
los factores que estan presentes en el ecosistema de desarrollo, es decir, la

tecnologia, el mercado, la competencia, los clientes, los proveedores, entre otros.

Se empez6 a desarrollar de forma tedrica en la Universidad de Stanford en
California (EEUU) a partir de los afios 70. Proviene de la forma en la que trabajan
los disefiadores de producto. De ahi su nombre, que en espafiol se traduce de forma

literal como "Pensamiento de Disefio".

De acuerdo al actual CEO de IDEO, Tim Brown, el Design Thinking, es una disciplina
que usa la sensibilidad y métodos de los disefiadores para hacer coincidir las
necesidades de las personas con lo que es tecnologicamente factible y con lo que
una estrategia viable de negocios puede convertir en valor para el cliente, asi como

en una gran oportunidad para el mercado.

Design Thinking es un método para generar ideas innovadoras que centra su
eficacia en entender y dar solucion a las necesidades reales de los usuarios. El
disefio centrado en el ser humano se encuentra en la interseccion de la empatia y
la creatividad. Este método sostiene que cuando se entiende a las personas y se
disefia desde su perspectiva, se llega a respuestas inesperadas, pero se logra llegar

a ideas que el usuario esta dispuesto a adoptar.

La metodologia Design Thinking se basa en cdmo se piensay que se hace con ello,

tomando en cuenta 3 grandes fases: inspiracion, ideacion e implementacion.

Dentro de la fase de inspiracion se abre la mente antes las diferentes gamas de
soluciones, en ella se explora y focaliza el problema. Para poder cumplir con el

objetivo, se entiende el reto para aproximarse al problemay plantear lo que se sabe
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a priori; a su vez, se planifican los métodos de investigacién, es decir, se
seleccionan las herramientas mas interesantes para abordar el reto, generalmente
se utilizan entrevistas y otras herramientas complementarias. Por ultimo, se debe

realizar la investigacion y capturar los resultados obtenidos.

La segunda fase llamada de ideacion tiene como meta el entender y sintetizar todos
los descubrimientos de la fase de inspiracion. A partir de estos descubrimientos se
buscan nuevas ideas que resuelvan los problemas de los usuarios. Estas soluciones
en el Design Thinking deben cumplir 3 elementos como se muestra en la Figura 1.2
ya que se encuentran relacionadas entre si, factibilidad (tecnolégicamente
posibles), viabilidad (econémicamente posibles) y deseabilidad (centradas en los

usuarios).

Figura 1.2 Diagrama de Venn — Soluciones Design Thinking

para los usuarios

deseable

viable factible

econémicamente a nivel tecnolégico

Fuente: IDEO

La tercera fase conocida como fase de implementacion busca la creacion de
prototipos que convierte las ideas en productos y servicios reales que luego se
prueban, iteran y refinan. Se aplican iteraciones, mejorando el producto cada vez
hasta que se satisfagan las necesidades de los usuarios al maximo, es un proceso

de ajuste progresivo.
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Las tres fases anteriormente mencionadas, necesitan seguir un proceso de cinco
pasos (Figura 1.3). Este proceso no es lineal, ya que en cualquier momento se
puede ir hacia atras o hacia delante segun sea oportuno, saltando incluso a etapas

no consecutivas. Los cinco pasos para el proceso del Design Thinking son:

Figura 1.3 Proceso de Design Thinking

Arbol de
Mapa de la Problemas
Empatia

Iteracion y
Rediseno

Propuesta
de Valor

PROTOTIPAR
VALIDAR

Validation
Board

Fuente: ESMEX Emprendimiento Social

1. EMPATIZAR: Se comienza con una profunda comprension de las necesidades
de los usuarios implicados en la solucion que se esta desarrollando, y también
de su entorno. Se busca conectar de manera mas sencilla con el usuario y crear

una sinergia.

En este paso, el modelo propone la pregunta ¢ para quién se esta disefiando?,
con el fin de lograr una identificacion con las personas, entender sus
sentimientos, conocer los diferentes problemas y necesidades que poseen y no

solo conocer datos o estadisticas.

Para desarrollar la empatia no basta con observar a los usuarios, se necesita
involucrarse con ellos mediante una conversacién en la que ellos puedan
compartir su punto de vista. Existe una herramienta conocida como “el mapa de

la empatia” que puede facilitar dicha labor (Figura 1.4).
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XPLANE (ahora Dachis Group), desarrolld6 una herramienta llamada “Mapa de
Empatia” (Figura 14), la cual le ayuda a comprender mejor a sus clientes desde
su entorno, su vision del mundo y de sus propias necesidades. Su obijetivo final
es no solo ganar una mejor comprension de sus clientes, sino ajustar la

Propuesta de Valor a las aspiraciones, frustraciones y necesidades reales de
estos.

Figura 1.4 Mapa de la Empatia
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Fuente: Herramienta disefiada por XPLANE

2. DEFINIR: Se escribe la informacion recopilada durante la fase de empatia y se
gueda con lo que realmente aporta valor y conlleve al alcance de nuevas
perspectivas interesantes. En la primera fase, se reconocen una gran variedad
de problemas y necesidades cuyas soluciones seran clave para la obtencién de
un resultado innovador. En este paso, Desing Thinking define su pregunta clave:

¢,Cuales son sus necesidades?

Para poder definir de manera acertada el problema, se ocupa la herramienta
llamada "Arbol de Problemas" (Figura 1.5); la cual es una técnica participativa
gue ayuda a desarrollar ideas creativas para identificar el problema y organizar

la informacién recolectada, generando un modelo de relaciones causales que lo
explican.
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Esta técnica facilita la identificacibn y organizacion de las causas Yy
consecuencias de un problema. Por lo tanto, es complementaria y no sustituye,
a la informacion de base. El tronco del arbol es el problema central, las raices

son las causas y la copa los efectos.

La logica es que cada problema es consecuencia de los que aparecen debajo
de ély, a su vez, es causante de los que estan encima, reflejando la interrelacion
entre causas y efectos. La cual es un esquema tipo arbol donde se expresan las
condiciones negativas detectadas por los involucrados relacionadas con un

problema concreto.

Esta herramienta debe de usarse siguiendo los siguientes pasos:

Identificar el problema

Examinar los efectos que provoca el problema
Identificar las causas del problema

Establecer la situacion deseada (objetivo)

Identificar medios para la solucién del problema

vV V.V V V VY

Definir acciones y configurar alternativas

Figura 1.5 Esquema Arbol de Problemas

EFECTO ' EFECTO ' i EFECTO

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

PROBLEMATICA

CAUSA 1 CAUSA 2 : CAUSA 3

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Fuente: ESMEX Emprendimiento Social
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3.

IDEAR: La etapa de ideacién tiene como obijetivo la generacidén de soluciones
de acuerdo al contexto de los usuarios. En esta fase, se pueden emplear
diversos métodos creativos como lluvia de ideas o mapas mentales. La pregunta
clave en este paso del proceso es ¢coémo se resolvera?, es por ello que se
combina el pensamiento inconsciente, consciente, pensamientos racionales y la

imaginacion.

Una herramienta que puede funcionar a la hora de idear, es un cuadro llamado
“‘Retos de Disefo”, el cual dara la guia para dejar fluir las ideas. Observando la
Figura 1.6 podemos notar que existen tres apartados. El primero es el
denominado historias, en él se escribe todo lo que se ha escuchado durante la
investigacion y se transforma en datos e informacién que se pueden usar para
inspirar ideas, oportunidades y soluciones. El segundo cuadro es el de las
hipétesis, ahi se pone la clasificacion por categorias o grupos de lo que se ha
encontrado. Por ultimo, el tercer cuadro es el conocido como retos de disefio,
aqui se realizara la reformulacién de los problemas y necesidades del usuario,
tomando en cuenta que es una sugerencia de la solucion, la cual permitira la

creacion de muchas soluciones.
Figura 1.6 Retos de Disefio

. HISTORIAS | ; i RETOS DE DISENO |

{Cémo se podria?

HIPOTESIS |

Fuente: ESMEX Emprendimiento Social
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4. PROTOTIPAR: Es el punto donde las ideas se vuelven realidad a través de la
construccion de prototipos que hacen las ideas palpables y ayudan a la
visualizacion de las posibles soluciones, poniendo de manifiesto elementos que
se deben mejorar o refinar antes del resultado final. La pregunta crucial a

resolver para el Design Thinking es ¢,cédmo se resolvera?

Los prototipos pueden ser un objeto, un dibujo o incluso un guion grafico,
cualquier pieza con que se pueda interactuar. Su elaboracién debe ser de
manera rapida y barata ya que se busca recibir retroalimentacion de usuarios y

colegas.

5. VALIDAR: Es el ultimo paso del proceso donde se prueba el prototipo con los
usuarios implicados en la solucién que se esta desarrollando. Esta fase identifica
las mejoras significativas, fallos a resolver y posibles carencias. Permite

evolucionar la idea hasta convertirla en la solucién que se estaba buscando.

¢Por qué es importante para el usuario? Es la ultima pregunta del proceso, la
cual permite no perder de vista la oportunidad para refinar las soluciones y poder

mejorarlas.

Este es el proceso a seguir bajo la metodologia del Design Thinking para poder
crear soluciones a problemas sociales, su correcta implementacion aumenta la

probabilidad de tener como resultado una empresa social.

Notemos que a lo largo del proceso se pueden encontrar diversas situaciones que
requieran regresar mas de una etapa atras. Una de las herramientas mas Utiles para
poner a prueba las ideas de los emprendedores sociales y que busca reducir el
riesgo del lanzamiento de los productos y servicios minimizando el coste es el
“Validation Board” (Figura 1.7), diseflada por Lean Startup Machine, el cual es un
utensilio que permite reflexionar sobre las hipotesis del modelo de negocio y tomar
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decisiones de una manera coherente. Este método permite a las empresas cambiar

de direccion con agilidad y alterar los planes en tiempo real.
Figura 1.7 Validation Board
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Fuente: Herramienta disefiada por Lean Startup Machine

Muchas empresas sociales ya usan intuitivamente algunos aspectos del Design
Thinking, pero la mayoria no llega a adoptar el enfoque como una forma de ir mas
alla de la resolucién de problemas convencionales del dia de hoy. Ciertamente,
existen impedimentos para adoptar el pensamiento de disefio en una
organizacion. Quizas el enfoque no sea aceptado por toda la organizacion, o tal vez
la organizacion se resiste a adoptar un enfoque centrado en el ser humano y no
logra equilibrar las perspectivas de los usuarios, la tecnologia y las organizaciones
(Brown, Wyatt, 2010).

Uno de los mayores impedimentos para adoptar el Design Thinking es simplemente
el miedo al fracaso, sin embargo, no hay nada de malo en la experimentacion o el
fracaso, siempre que sucedan temprano y se actiue como fuente de aprendizaje,

aunqgue puede ser dificil de ser aceptado (Brown, Wyatt, 2010).
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Como lo expresé Yasmina Zaidman, directora de conocimiento y comunicaciones
de Acumen Fund, “Las empresas en las que invertimos requieren creatividad
constante y resolucién de problemas, por lo que el Design Thinking es un factor de

éxito real para servir a la base de la piramide econémica’.

El Design Thinking puede generar cientos de ideas y, en Ultima instancia, soluciones
del mundo real que crean mejores resultados para las organizaciones y las personas
a las que sirven. Por estos motivos, el Design Thinking no sélo esté siendo usado
por startups y emprendedores, sino que también grandes empresas como Gas
Natural Fenosa o Banco Santander estan implementando esta metodologia para

generar soluciones que aporten valor a sus clientes.

1.2.4 EI CANVAS Social

Para las empresas sociales, después de haber implementado la metodologia
Design Thinking, sera necesario realizar un modelo de negocios, no se debe perder
de vista que el objetivo es la consolidacion de una empresa social, por ende, es

indispensable conocer las areas vitales de la empresa.

Dentro del ambiente de las empresas sociales, hay un modelo de negocios que es
popular por su facil implementacién, el modelo Canva Social creada por Rowan
Yeoman y Dave Moskovitz en colaboracién con la Fundacién Akina. Se trata de una
adaptacion del modelo de Lean Canvas creado por Ash Maurya’s, que permite una
representacion basica, pero completa, del modelo de relaciones y de propuesta de
intercambio de valor entre un proveedor y un usuario de productos o servicios. En
su versién empresarial sirve para representar negocios vigentes u otros nuevos. La
ampliacion al enfoque social difiere sustancialmente en los criterios de entrega de
valor y en la forma en la que se entiende la viabilidad operativa y economica de la

accion.
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Al igual que en el modelo de CANVAS tradicional, este cambia con el tiempo, se
adapta a las iteraciones y evoluciona. Ayuda a priorizar la validacion de los
pensamientos e hipotesis.

El modelo CANVAS Social cuenta con 10 bloques que son:

1. SEGMENTO: Define claramente al usuario, quién utiliza directamente el
producto o servicio. Beneficiario, quién se beneficia directamente y le resuelve
una problematica. Cliente, quién paga de su bolsillo directamente por el
producto.

2. PROBLEMA: Con base en lo planteado en el arbol de problemas, el principal
problema al que dara solucion la propuesta.

3. PROPUESTA DE VALOR: Por qué los clientes eligen el producto o servicio, que
se ofrece que no lo ofrecen los demas, la mejor propuesta seré la que logre
aliviar o satisface las frustraciones y alegrias.

4. SOLUCION: Sera la solucién que lleve la propuesta de valor al usuario final.

5. VENTAJA DIFERENCIAL: Es el beneficio que una empresa tiene sobre sus
competidores que proviene de una o varias caracteristicas Unicas.

6. CANALES: Es la forma de difusién, colocacion, distribucién, compra y post
venta. ¢Como le comunican al cliente los beneficios del producto? ¢Cdmo le
muestras el producto antes de la compra? ¢ Cémo entregar tu producto al cliente
0 punto de venta? ¢CoOmo sucede la transaccién econémica? ¢Cdmo le das
seguimiento después de la venta?

7. INDICADORES CLAVE: Métrica que indicaréa el éxito. Por ejemplo: Namero de
personas impactadas, litros de agua ahorrados, cantidad de dinero obtenido,
cantidad de diéxido de carbono disminuida, entre otros.

8. COSTES CLAVES: Se trata de enumerar las necesidades materiales y
humanas que se necesitan para empezar y para que el proyecto funcione.
Identificar el costo de llevar la solucion a escala de los clientes.

9. MODELO DE INGRESOS: Forma por la cual se captara el recuso econémico,

por ejemplo: venta directa, membresia, microcréditos, uno por uno, etc.
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10.IMPACTO SOCIAL O AMBIENTAL: ¢ Qué impacto social o medioambiental hay
en los beneficiarios? ¢COmo estds cambiando sus vidas y el entorno de las

personas?

El esquema del modelo de negocios CANVAS Social (Figura 1.8) tiene un orden de
trabajo, es decir, se deben rellenan los mddulos del lienzo de la parte derecha. Estos
bloques hacen referencia a la parte externa de la compafia, al mercado. La razén
por la que se rellene esta parte inicialmente es que primero se debe conocer y
analizar el entorno en el que opera o va a operar la empresa, identificando
inicialmente el segmento de clientes, qué es lo que se va a ofrecerles, como se va
a llegar a ellos, qué relacion se va a mantener con ellos y finalmente como van a
pagar. Notemos que mucho de lo descrito aqui, se habia definido anteriormente en
el Design Thinking, he ahi su relacion y gran importancia.

Figura 1.8 Modelo de Negocios CANVAS Social

PROBLEMA SOLUCION PROPUESTA VALOR  VENTAJA DIFEREMNCIAL SEGMENTODS
Consecuencias Frustraciones Usuario
Problema Central INDICADDRES CLAVE CANALES Beneficiario

Alegrias
Causas Clientes
COSTES CLAVE MODELO DE INGRESDS

IMPACTO SOCIAL O AMBIENTAL

Fuente: ESMEX Emprendimiento Social

Esta claro que no se pude solucionar el pasado, pero se debe de correr el riesgo de

atreverse a ver el futuro con una vision a largo plazo, en un escenario donde se
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busca el progreso de la humanidad a partir de una visibn compasiva y solidaria con

el otro.

Consideremos que cuando hablamos de innovacion social no es un golpe de suerte,
la innovacion surge después de la tormenta, es decir, de las necesidades no
cubiertas dentro de un segmento de la sociedad. Aunado a ello se necesita de un
meétodo, por mucho que se tengan buenas intenciones, sin una metodologia es
complicado tener resultados de impacto, puesto que lo que no se mide no se puede
mejorar y lo que no se mejora se acaba deteriorando. Actuar, medir, aprender y
mejorar, es el proceso que debe seguirse cuando se aplica cualquiera de las

metodologias.
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Capitulo 2 Administracion del Riesgo

La palabra riesgo proviene del latin risicare, que significa atreverse a transitar por
un sendero peligroso. Tiene un significado negativo, relacionado con peligro, dafio,
siniestro o pérdida. Sin embargo, el riesgo es una parte de los procesos de toma de
decisiones. El beneficio que se pueda obtener por cualquier decisién o accion que
se adopte, debe asociarse necesariamente con el riesgo inherente a dicha decision

0 accion.

Bajo el contexto econémico, comercial, social, cultural, politico y tecnoldgico actual,
las organizaciones se ven expuestas a diferentes eventos que amenazan el
cumplimiento de sus objetivos y estrategias. La administracion integral de riesgos
se ha vuelto muy importante, ya que los eventos que nunca se pensaron que

pudieran ocurrir, han sucedido (Zagal,2011).

La medicién efectiva y cuantitativa del riesgo se asocia con la probabilidad de una
pérdida en el futuro. Los seres humanos deben conocer y responder de manera
intuitiva o cuantitativa a las probabilidades que confrontan en cada decisién. La
esencia de la administracion de riesgos consiste en medir esas probabilidades en

contextos de incertidumbre.

La administracién integral de riesgos, es un elemento que posibilita el monitoreo de
la salud econdmica de la empresa. Ademas, permite prever y adelantarse a los
hechos. De esta manera, las organizaciones estan alerta y dan seguimiento a
ciertas situaciones que quisieran evitar que ocurrieran, y también a aquellas que
desean impulsar para que sucedan al interior de la compafia. Esta estrategia
permite mitigar completamente un riesgo o administrarlo conforme va pasando el

tiempo, ya que algunas cosas son inevitables.

En México, la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), a través de la
Circular Unica de Bancos (CUB), define la Administracion Integral de Riesgos como
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el proceso aplicado sistematicamente por las Instituciones para identificar, analizar,
medir, vigilar, limitar, controlar, revelar y dar tratamiento a los distintos riesgos a los

gue se encuentran expuestas tanto ellas como sus Subsidiarias Financieras.

La administracion de riesgos cuenta con diferentes objetivos como son:

» Alcanzar los objetivos de negocio acordados por la Institucion dentro de su
plan estratégico.

» Mejorar el conocimiento sobre los riesgos a los que se expone la Institucion
por el desarrollo de su actividad de negocio.

» Preparar a la Institucion para atender los riesgos en los que incurre y para
prevenirla de las consecuencias negativas que se observen ante condiciones
desfavorables y adversas. Asi como, disminuir la probabilidad de que estos
puedan afectar a la Institucion.

» Mejorar la capacidad de respuesta de la Institucion ante eventos extremos o

de crisis y optimizar la asignacion de capital.

Lo anterior se logra entendiendo los riesgos que toma la institucién, midiendo,
estableciendo controles y comunicando dichos riesgos a los érganos colegiados

correspondientes (comité de riesgos o consejo de administracion).

Los procesos de administracion de riesgos deberdn mantener, sistemética y
prospectivamente, el nivel de riesgo para las distintas actividades significativas de
la entidad dentro de limites que mantengan su solvencia, liquidez y viabilidad
financiera, igualmente deberan asegurar el cumplimiento de los requerimientos
regulatorios y normativos que correspondan. Asimismo, deberan restablecer el nivel
de riesgo cuando se observen desviaciones a estos limites o faltas a las normas y

politicas internas.
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Se puede resumir dicho proceso en 3 fases:

1. Identificacion.
2. Cuantificacién y control.
3. Modificacion o nulificacion.

A continuacion, se muestra esquematicamente este proceso en la Figura 2.1
Figura 2.1 Proceso de la administracion de riesgos

¢ Ratificacion?

Identificacibn =3  Cuantificacion ¢ Moficacion?

¢ Nulificacion?

Fuente: Esquema Robert Kopprasch (2005). Tomado de “Medicion y control de riesgos

financieros”.

Para lograr una efectiva identificacibn de riesgos es necesario considerar las

diferentes naturalezas de riesgos que se presentan en una operacion.

2.1 Clasificacion de los riesgos

En la CUB, Capitulo IV, Seccién primera, articulo 66 se clasifican en dos conjuntos
a los que se encuentran expuestas las Instituciones. En la Figura 2.2 de muestra

dicha clasificacion.
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Figura 2.2 Clasificacion de los riesgos de acuerdo a la (CUB)

Crédito

Liquidez

Discrecionales

Mercado

: " Concentracion
Riesgo Cuantificable

Operacional

Circular Unica de No
Bancos (CUB) Legal
Discrecionales

Riesgo No
Cuantificable

Fuente: Elaboracion propia a partir del analisis de la CUB

1. Riesgos cuantificables: Son aquéllos para los cuales es posible conformar
bases estadisticas que permitan medir sus pérdidas potenciales, y dentro de
éstos se encuentran los siguientes:

a) Riesgos discrecionales: Son aquellos resultantes de la toma de una
posicion de riesgo, tales como el:

e Riesgo de crédito o crediticio: Pérdida potencial por la falta de pago
de un acreditado o contraparte en las operaciones que efectian las
Instituciones, incluyendo las garantias reales o personales que les
otorguen, asi como cualquier otro mecanismo de mitigacion utilizado
por las Instituciones.

e Riesgo de liquidez: Incapacidad para cumplir con las necesidades
presentes y futuras de flujos de efectivo afectando la operacién diaria

o las condiciones financieras de la Institucion.
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e Riesgo de mercado: Pérdida potencial por cambios en los Factores
de Riesgo que inciden sobre la valuacién o sobre los resultados
esperados de las operaciones activas, pasivas 0 causantes de pasivo
contingente, tales como tasas de interés, tipos de cambio e indices de
precios, entre otros.

e Riesgo de concentracidon: Pérdida potencial atribuida a la elevada y
desproporcional exposicion a factores de riesgo particulares dentro de
una misma categoria o entre distintas categorias de riesgo.

b) Riesgos no discrecionales: Son aquellos resultantes de la operacion del
negocio, pero que no son producto de la toma de una posicién de riesgo,
tales como:

e Riesgo operacional: Pérdida potencial por fallas o deficiencias en los
controles internos, por errores en el procesamiento y almacenamiento
de las operaciones o en la transmision de informacion, asi como por
resoluciones administrativas y judiciales adversas, fraudes o robos, y
comprende, entre otros, al riesgo tecnolégico y al riesgo legal, en el
entendido de que:

o Riesgo tecnologico: se define como la pérdida potencial por
dafos, interrupcién, alteracion o fallas derivadas del uso o
dependencia en el hardware, software, sistemas, aplicaciones,
redes y cualquier otro canal de distribucion de informacién en la
prestacion de servicios bancarios con los clientes de la Institucién.

o Riesgo legal: se define como la pérdida potencial por el
incumplimiento de las disposiciones legales y administrativas
aplicables, la emisién de resoluciones administrativas y judiciales
desfavorables y la aplicacion de sanciones, en relacién con las

operaciones que las Instituciones llevan a cabo.

2. Riesgos no cuantificables: Aquellos derivados de eventos imprevistos para los
cuales no se puede conformar una base estadistica que permita medir las
pérdidas potenciales, entre estos riesgos se encuentran los siguientes:
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a)

b)

Riesgo estratégico: Pérdida potencial por fallas o deficiencias en la toma de
decisiones, en la implementacion de los procedimientos y acciones para
llevar a cabo el modelo de negocio y las estrategias de la Institucion, asi
como por desconocimiento sobre los riesgos a los que esta se expone por el
desarrollo de su actividad de negocio y que inciden en los resultados
esperados para alcanzar los objetivos acordados por la Institucion dentro de
su plan estratégico.

Riesgo de negocio: Pérdida potencial atribuible a las caracteristicas
inherentes del negocio y a los cambios en el ciclo econémico o entorno en el
gue opera la Institucion.

Riesgo de reputacion: Pérdida potencial en el desarrollo de la actividad de
la Institucién provocado por el deterioro en la percepcion que tienen las
distintas partes interesadas, tanto internas como externas, sobre su

solvencia y viabilidad.

Las Instituciones, para la Administracion Integral de Riesgos deberan:

Definir sus objetivos sobre la exposicidén al riesgo y desarrollar politicas y
procedimientos para la administracion de los distintos tipos de riesgo a los
que se encuentran expuestas, sean éstos cuantificables o no.

Delimitar  claramente las diferentes funciones, actividades vy
responsabilidades en materia de Administracion Integral de Riesgos entre
sus distintos érganos sociales, unidades administrativas y personal de
operacion y de apoyo.

Identificar, medir, vigilar, limitar, controlar, informar y revelar los riesgos
cuantificables a los que estan expuestas y la relacién que estos guardan
entre si, considerando, en lo conducente, los riesgos no cuantificables.
Asimismo, deberan tomarse en cuenta aquellos riesgos que de manera
individual pudieran parecer poco significativos pero que en conjuncién con
otros riesgos pudieran tener la capacidad de afectar la solvencia, liquidez o

viabilidad financiera de la Institucion.
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2.2

Agrupar, considerando a sus Subsidiarias Financieras, los distintos tipos de
riesgo a que se encuentran expuestas, por Unidad de Negocio o por Factor
de Riesgo, causa u origen de éstos.

Mantener un nivel, composicion y estructura de capital que les permita cubrir
las posibles pérdidas derivadas de todos los riesgos a los cuales estén o
puedan estar expuestas bajo distintos escenarios, incluyendo aquellos en los

gue imperen condiciones econdmicas adversas.

Riesgo de Liquidez

Se define como liquidez a la capacidad de una Institucion de hacer frente a sus

obligaciones de corto plazo, a su vez, como la capacidad que tiene una empresa

para convertir activos en dinero en efectivo de forma inmediata sin pérdida

significativa de su valor.

Sus objetivos principales son los siguientes:

a)

b)

Promover que en todo momento la Institucion pueda dar cumplimiento a sus
obligaciones, considerando la posibilidad de enfrentar condiciones adversas.
Mantener un nivel adecuado de Activos Liquidos que sea suficiente para
cubrir las salidas de recursos, aun en situaciones de estrés, que corresponda
con el Perfil de Riesgo Deseado de la Institucion, asi como con los supuestos
de duracion y severidad del estrés financiero y el valor de realizacién de los

activos, tomando en cuenta posibles minusvalias.

La gestidon del riesgo de liquidez contempla el analisis integral de la estructura de

activos, pasivos y posiciones fuera de balance, estimado y controlando los

eventuales cambios que ocasionen pérdidas en los estados financieros.
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En México, la CUB, en el Art. 81, establece que las instituciones, respecto al riesgo

de liquidez, minimo deberan:

v

221

Medir, evaluar y dar seguimiento al riesgo ocasionado por diferencias entre
los flujos de efectivo proyectados en distintas fechas.

Evaluar la diversificacion de las fuentes de Financiamiento a que tenga
acceso la institucion.

Cuantificar la pérdida potencial derivada de la venta anticipada o forzosa de
activos.

Realizar, al menos una vez al afio, pruebas de estrés; dichas pruebas
deberan complementar los modelos basados en datos histéricos al incorporar
escenarios extremos que permitan identificar los impactos de forma
prospectiva, con la finalidad de mejorar los procesos de planificacién y ayudar
a definir el perfil de Riesgo Deseado, realizar la evaluacion de la suficiencia
de capital y establecer los Limites de Exposicién al Riesgo.

Contar con un Plan de Financiamiento de Contingencia documentado en el
manual para la Administracion Integral de Riesgos, que establezca
claramente las estrategias, politicas y procedimientos a seguir en caso de
presentarse requerimientos inesperados de liquidez o problemas para
liquidar activos.

Definir indicadores que permitan proveer de informacién que sirva para

anticiparse a situaciones en las que el riesgo de liquidez aumente.

Tipos de riesgos de liquidez

El riesgo de liquidez pude considerarse como el agregado de tres componentes:

1.

Riesgo de fondeo: que considera la posibilidad de que una entidad no pueda
cumplir en la forma pactada sus obligaciones de pago, debido al desajuste

entre los flujos de fondos activos y pasivos.
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2. Riesgo contingente: que es el riesgo de que eventos futuros puedan requerir
un volumen de liquidez superior a la prevista:

v" Riesgo que ciertos flujos de caja tengan un vencimiento o una cuantia
diferente a lo previsto contractualmente.

v' Riesgo que los clientes hagan uso de las opciones implicitas de
muchas de las operaciones bancarias tipicas: cancelaciones
anticipadas, renovaciones, etc.

3. Riesgo de mercado: que mide la capacidad de una entidad para generar o
deshacer posiciones sin incurrir en pérdidas inaceptables.

Teniendo en cuenta que la liquidez implica tomar posiciones en instrumentos de
corto plazo, el precio de la liquidez es la renuncia al mayor rendimiento que se

tomaria invirtiendo a plazos mas largos o en activos con mayor tasa de rendimiento.

En caso que la liquidez no llegara a conseguirse realizando posiciones en activos
liquidos, se tendria que reestructurar o adquirir pasivos adicionales en condiciones

de mercado desfavorables (incurriendo en pérdidas).

El precio de la liquidez esta en funcién de las condiciones del mercado, de la
percepcion por el mercado del riesgo de la tasa de interés y de crédito reflejados en
las operaciones de balance de la entidad.

Cabe destacar que, para efectos de liquidez, se considera al corto plazo hasta los
3 meses, el mediano plazo hasta los 12 meses (excepcionalmente hasta los 18
meses) y el largo plazo mayor a los 12 meses.

2.2.2 Métodos de valoracién del riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez se puede considerar como un riesgo asimeétrico, ya que, si la
falta de liquidez puede comprometer la situacion financiera de la empresa, un

exceso también la puede afectar. Si falta liquidez, se debe cubrir la falta de la misma
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con un fondeo o comprando/vendiendo activos en posiciones desfavorables. Sin
embargo, en caso de tener mas liquidez de la necesaria, se podria invertir esta
diferencia en algo que redituara rendimientos, por lo que, se estaria dejando de
percibir ingresos, lo que se podria denominar como una pérdida.

La medida de liquidez, a un nivel basico, supone comparar los vencimientos de
todos los flujos de fondos procedentes de sus operaciones activas, pasivas y fuera

de balance, para identificar la posible existencia de desfases futuros.

Cada entidad debe tener informacion sobre:

e Las necesidades historicas de recursos

e La posicién de liquidez actual

e Las necesidades futuras de fondos previstas

e Las fuentes de recursos

e Las opciones para reducir las necesidades de recursos o0 conseguir recursos
adicionales

e La calidad, presente y prevista de los activos

e La capacidad, actual y futura de generar beneficios (flujo de caja)

Esta tarea se puede llevar a cabo de dos formas:

O Estatica: Parte de proyectar los flujos, pasivos y activos para un periodo
determinado, bajo un escenario predeterminado. Para los flujos contractuales la
estimacion es directa, para el caso de flujos inciertos es necesario recurrir a
hipétesis de comportamiento. Esto permite proyectar en el tiempo tanto los flujos
como los pasivos y determinar los importes de superavit o déficit.

O Dinamica: Parte de considerar diversos escenarios futuros para la evolucion de
los flujos de efectivo netos, implica construir modelos para simular la porcion
incierta de los flujos futuros. El tratamiento dinamico del riesgo de liquidez
implica desarrollar modelos probabilisticos y de comportamiento para las

variables de mercado y cuentas del balance. Al elaborar todas las previsiones
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de liquidez se debe tener en cuenta las tendencias macroecondmicas de los

mercados y de los tipos de interés.

2.3 Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito se define como la pérdida potencial que se registra con motivo
del incumplimiento de una contraparte en una transaccion financiera o en alguno de

los términos y condiciones de la transaccion.

Tradicionalmente, los bancos han elaborado procedimientos homogéneos y
tradicionales para medir dicha exposicién al riesgo, basado en lo que se conoce

como las cinco C’s del solicitante:

1. Conocer (character) al sujeto de crédito. Tiene que ver con su solvencia
moral y reputacional y su disposicion para cumplir con sus compromisos con
terceros; conocer su historial crediticio.

2. Capacidad de pago mediante un analisis financiero exhaustivo del solicitante
que refleje la volatilidad d las utilidades generadas. El flujo de efectivo debe
reflejar la capacidad de pago de la empresa.

3. Capital de la empresa a fin de conocer la contribucién de los accionistas que
estdn asumiendo el riesgo de la misma, asi como su capacidad de
endeudamiento estimando la proporcion de recursos propios en relacion con
los recursos de terceros. Altos niveles de apalancamiento aumentan la
probabilidad de bancarrota de la empresa.

4. Colateral. Se refiere a las garantias del crédito. En caso de incumplimiento
del crédito, los valores dados en garantias deben ser suficientes para que el
prestamista recupere la pérdida en la operacion.

5. Condiciones ciclicas (cycle or economic conditions). Se refiere a un
elemento importante para determinar la exposicién al riesgo de crédito, ya

gue algunas industrias son altamente dependientes de un ciclo econémico.
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En adicion a las cinco C’s descritas, es conveniente tomar en cuenta el nivel y
volatilidad de las tasas de interés. En periodos en que las tasas de interés muestren
estabilidad y niveles bajos, el rendimiento esperado de un préstamo puede
aumentar y la probabilidad de incumplimiento es baja, mientras que, en periodos de
alta volatilidad y niveles altos de tasas de interés, los rendimientos esperados de un

préstamo tienden a disminuir y la probabilidad de impago aumenta.

Los modelos mas utilizados en el mercado para medir riesgos de crédito son los

siguientes:

e Modelos econométricos: Entre éstos se encuentran el analisis de
discriminantes lineal y de regresion lineal multiple (modelo de Altman),
y modelos Logit y Probit para determinar probabilidades de
incumplimiento. En estos modelos, las variables independientes son
razones financieras y otros indicadores, asi como variables externas
gue miden los efectos macroeconémicos.

e Modelos KMV y Moody’s: Aplica la teoria de opciones para
determinar probabilidades de incumplimiento y la valuacién del
préstamo. Este modelo se basa en que es posible simular el
comportamiento de un préstamo mediante una opcion put (put option)
y las acciones como una opcion call.

e Redes neuronales artificiales: Son sistemas por computadora que
intentan imitar el proceso de aprendizaje humano emulando una red de
neuronas interconectadas entre si. El sistema aprende la naturaleza en
la relacion entre datos de entrada al sistema y datos procesados o de
salida, de tal forma que en momentos en que los datos se encuentren
incompletos o0 sean inconsistentes, el sistema puede tomar un
“decisién adecuada” de la misma manera como lo haria un humano

experto.
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Independientemente del modelo que se elija, el objetivo debe ser, contar con la

probabilidad de incumplimiento de la contraparte.

2.3.1 Z-Score de Altman

A través de los afios, Altman ha llegado a ser considerado por una gran cantidad de
expertos como el investigador que mas ha contribuido al desarrollo de la
relativamente nueva teoria de la solvencia, sobre todo al haber creado el modelo
original de la “Z-Score” (1977).

En la actualidad, las grandes empresas, y sobre todo las financieras, utilizan el “Zeta
Credit Risk System” o “Zeta Credit Scoring Model” que fue producto de su
investigacion y que continia desarrollando la “Zeta Services Inc.”, una de las
principales firmas que comercializa sistemas que contribuyen a la investigacion del

andlisis del fracaso empresarial en Estados Unidos.

En 1984, a través de la revista Studies in Banking and Finance (North Holland; Vol.
8, Num. 2), Altman editd una serie de 20 articulos que intentaron perfeccionar el
modelo para medir el riesgo de las compafiias (Company and Country Risk Models).
Estos estudios se hicieron en paises muy industrializados como: Alemania,
Australia, Francia, Italia, Israel, Japén y el Reino Unido. Para 1988, en esta misma
revista (Vol. 7) se volvieron a editar otras investigaciones realizadas en paises con
economias emergentes como: Espafa, Finlandia, Grecia, India, Malasia, Singapur,
Turquia y Uruguay. Sin embargo, para esas fechas sélo las autoridades de Malasia
estaban utilizando el modelo predictivo de Altman con una base de datos en tiempo

real.

Mas adelante, durante sus investigaciones en México con Hartzcel y Peck (1995),

Altman adapt6 el modelo original de su Z-Score para economias emergentes para

proponer un nuevo indicador global predictivo exclusivo para este tipo de mercados.

A este nuevo indicador lo denomino: Emerging Market Scoring Model (EMS Model).
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El modelo “Z-score” de Altman es un modelo econométrico que se construye a partir
de razones financieras. Dichas razones financieras se combinan linealmente con un
peso especifico para cada una, a fin de obtener como resultado final una calificacion
(Z-score) que discrimina las empresas que incumplen en sus compromisos

crediticios, de aquellas que no lo hacen.

El modelo de Altman utiliza el analisis discriminante como técnica estadistica
multivariada, para determinar el poder discriminante del modelo. De un universo de
empresas, discrimina o separa aquellas que estan en quiebra, de aquellas que no

lo estan.

En cuanto al proceso de su investigacion, éste involucrd las siguientes cuatro

etapas:

1. Observacion de la significancia estadistica de varias combinaciones de ratios
incluyendo la contribucion estadistica relativa de los ratios individuales.

2. El andlisis de intercorrelaciones entre ratios.
El andlisis de la exactitud de prediccion de varias combinaciones de ratios.

4. Eljuicio del analisis sobre los resultados obtenidos.
Este proceso dio como resultado la inclusién de los cinco ratios en la funcion
discriminante con los que Altman construy6 la puntuacion “Z-Score”, que es

considerada por gran namero de académicos como uno de los mejores modelos

tedricos de prediccion de quiebras.

Z ES Vle + V2X2 + -+ Van

Donde:

Z = Punto de corte
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V, Coeficiente discriminante

Xn

Variables independientes (ratios financieros)

En su primer modelo (1968), Altman escogio 22 razones financieras que formaban

su lista original y finalmente selecciond cinco de ellas a saber:

Z = 1.2X, + 1.4X, + 3.3X5 + 0.6X, + 1.0X;

X, Capital de Trabajo / Activo Total Liquidez

X, Utilidades Retenidas Acumuladas / Activo Total Rentabilidad

X3 Utilidad antes de Intereses e Impuestos / Activo Total Rentabilidad

X, Capital Social / Pasivos Estructura Financiera
X5 Ventas Netas / Activo Total Eficiencia

De acuerdo con Altman, la situacion financiera de la empresa depende del valor de
Z:

e SiZ>2.99laempresa se considera saludable.
e SiZ<1.81laempresa esta en bancarrota.
e Si 181 < Z < 2.99 no se puede determinar la condicién financiera de la

empresa (zona gris).
Tiempo mas tarde, surgi6 el modelo Z; de Altman, el cual cuenta con una variacion
del modelo Z original. Los cambios se realizaron con el fin de aplicar el modelo a

todo tipo de empresas y no solamente a las que cotizaban en bolsa.

Z, = 0.717X, + 0.847X, + 3.107X5 + 0.420X, + 0.998X:
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X, Capital de Trabajo / Activo Total Liquidez

X, Utilidades Retenidas Acumuladas / Activo Total Rentabilidad

X3 Utilidad antes de Intereses e Impuestos / Activo Total Rentabilidad

X, Capital Social / Pasivos Estructura Financiera
X5 Ventas Netas / Activo Total Eficiencia

De acuerdo con Altman, la situacion financiera de la empresa depende del valor de
Z:

e SiZ>2.90 laempresa se considera saludable.
e SiZ<1.23la empresa esta en bancarrota.
e Si 123 < Z < 2.90 no se puede determinar la condicién financiera de la

empresa (zona gris).

El riesgo de insolvencia medido a través del modelo Z2 de Altman (1968) modificado
para aplicarse en mercados emergentes (Altman, Hartzell y Peck, 1995; Altman,
2000) es una funcién modificada por esos autores con el objetivo de poderse aplicar

a empresas de todos los sectores y a empresas no cotizadas.

Estos cambios se realizaron eliminando la ratio Ventas / Activo total, altamente
sensible al sector de actividad de la empresa y principalmente, para minimizar los
efectos potenciales de la industria de varios tipos de financiamiento de activos,
como la capitalizacion de arrendamientos (Maina y Sakwa, 2010) y modificando el
indicador X4 para considerar el valor contable del capital neto en lugar del valor de

mercado. La funcién se establece de la siguiente forma:

Z, = 6.56X; + 3.26X, + 6.72X; + 1.05X,
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X, Capital de Trabajo / Activo Total Liquidez

X, Utilidades Retenidas Acumuladas / Activo Total Rentabilidad

X3 Utilidad antes de Intereses e Impuestos / Activo Total Rentabilidad

X, Valor en libros de Capital / Pasivo Total Estructura Financiera

De acuerdo con Altman, la situacion financiera de la empresa depende del valor de
Z:

e SiZ>2.60laempresa se considera saludable.
e SiZ<1.10la empresa esta en bancarrota.
e Si 1.10 < Z < 2.60 no se puede determinar la condicién financiera de la

empresa (zona gris).

2.4 Riesgo Operacional

Los desarrollos tecnoldgicos relacionados con la automatizacion de algunos
procesos, el crecimiento de los servicios bancarios a través de la internet
(ecommerce), los procesos de fusiones y adquisiciones que implican la integracién
de sistemas, sugieren que las pérdidas por riesgos operativos pueden ser cada vez

mas frecuentes y sustanciales.

El riesgo operacional surge de la posibilidad que una organizacion incurra en
pérdidas inesperadas, directas e indirectas, como consecuencia de sistemas de
control de gestién inadecuados, problemas operativos, incumplimiento de controles
internos, fraudes, problemas imprevistos o bien acontecimientos externos que no

permiten asegurar la integridad, efectividad y eficiencia de las operaciones.

En el mes de septiembre de 2001, el grupo de trabajo del Comité de Basilea del

Banco Internacional de Pagos (BIS) define al riesgo operativo como la pérdida
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potencial que resulta de fallas en los procesos internos, personas y sistemas, asi
como de eventos externos.

El riesgo operativo se refiere a las pérdidas que pueden causar cuatro factores:
personas, procesos, sistemas y factores externos. Es importante aclarar que el
grupo del Comité de Basilea incluyo el riesgo legal en el riesgo operativo.

Dicho riesgo comprende del desarrollo y oferta de productos, procesamiento de la
operacion, desarrollo de sistemas, sistemas computarizados, complejidad de los

productos y servicios, y el entorno de control interno.

Entre sus objetivos se encuentran identificar los riesgos, monitorear que los mismos

se mitiguen a niveles aceptables y cuantificar su consumo de capital.
2.4.1 Clasificacion de riesgos operativos
El riesgo operativo se puede clasificar en dos grandes vertientes: aquel que se

refiere a las pérdidas potenciales derivadas de fallas internas en el negocio y el que

se refiere a pérdidas por factores externos a la organizaciéon (Figura 2.3)
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Figura 2.3 Clasificacion de riesgos operativos
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Fuente: Elaboracion propia a partir del analisis de la CUB
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2.4.2 Identificacidon de los riesgos operativos

Los esfuerzos de las entidades financieras estan centrados en desarrollar
herramientas cualitativas y cuantitativas de medicién y control del riesgo

operacional.

Cualitativa

Las técnicas cualitativas pretenden detectar los riesgos, tanto actuales como
potenciales para la toma de decisiones de gestion, con el fin de identificar y vigilar
para mejorar continuamente los procesos y sistemas de control que minimizan los
riesgos con posibilidad de ocurrencia, logrando asi desarrollar modelos cada vez

mas avanzados.

Para lograr una adecuada identificacidén, se recomienda seguir los siguientes pasos:

a) ldentificar cada uno de los procesos en la organizacion. Un proceso se
entiende como aquél que comprende una secuencia de tareas repetitivas o
recurrentes en las cuales puede presentarse un riesgo operativo.

b) Detallar las actividades especificas que se desarrollan en cada uno de los
procesos identificados.

c) ldentificar los riesgos operativos que se pueden presentar en cada etapa.

d) ldentificar los controles que existen (o deberian existir) para reducir o eliminar

los riesgos operativos detectados.
Cuantitativa
Las técnicas cuantitativas pretenden crear conciencia en la organizacion sobre el

nivel y naturaleza de los eventos de pérdida operacional, reflejando
estadisticamente el comportamiento de las pérdidas situando la pérdida esperada
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e inesperada, para asi asignar fondos (pérdida esperada) y capital (pérdida
inesperada). Ademas de medir correctamente la eficiencia de las lineas de negocio.
Para estar en posibilidad de medir el riesgo operativo, es necesario modelar el grado
de severidad de la pérdida esperada, asumiendo que los factores de riesgo son
estables.

Es posible determinar algunos factores de riesgos operativos que deben ser
entendidos en términos de su histograma de frecuencias, por tanto, de su
distribucion de probabilidad.

Basados en datos historicos, se debe inferir cual es la curva de distribucion de
probabilidad mas adecuada. Existen dos tipos de distribuciones de probabilidad a

utilizar:

a) Distribuciones empiricas: utilizan la distribucion de frecuencias con base
en datos histéricos reales, es decir, no requiere asumir algun tipo de
distribucién de probabilidad especifica,

b) Distribuciones paramétricas: utiliza una distribucion de probabilidad ya
establecida, tales como la distribucion exponencial, de Poisson, Beta,
Binomial o Weibull, las cuales contienen fuertes supuestos matematicos en
el comportamiento de los factores de riesgos. Estas distribuciones deben ser

consideradas si los datos se aproximan a alguna de ellas.

Se requieren cuatro pasos para seleccionar y parametrizar una distribucion de

probabilidad:

1. Construir un histograma de frecuencia de los eventos o impactos que se han
registrado en un proceso.

2. ldentificar las distribuciones de probabilidad que son cantidades a aplicarse.
De acuerdo con la forma que tenga el histograma de frecuencias.

3. Estimar los parametros de la distribucion.
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4. Aplicar alguna prueba estadistica de bondad de ajuste (goodness-of-fit).

Para los riesgos operativos, existe la tendencia de que se sufre una gran cantidad
de pequefias pérdidas registradas, en lugar de un niumero pequefio de pérdidas
importantes, por lo que las distribuciones Exponencial y de Weibull son las més

comunes a utilizar.

Distribucion Exponencial:
A(x) = e ™ donde x>0;1>0

i L 1
meaia: 1 varianza: Fp

Gréfica 2.1 Funcioén de densidad de la distribucién Exponencial

En este caso existe un parametro A, que es la tasa constante de fallas en un proceso

durante un intervalo de tiempo determinado.

67



Distribucién de Weibull:

x 2
W(a,B) =ap™@ x“‘le_<F) donde a>0;8>0

media: gr (é) varianza: %2 lZF (%) — %F (%)zl

Gréfica 2.2 Funcién de densidad de la distribucién de Weibull

f(x)
A

X

La distribucion Weibull es muy comun cuando la tasa de fallas en el proceso no es

constante en un intervalo de tiempo.
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Capitulo 3 Valuacion de la Empresa

Cualquier idea de nuevo negocio o emprendimiento, requiere de inversion para
funcionar. Ya sea con recursos propios o de inversionistas externos, con deuda o
capital. Los negocios requieren de liquidez para operar y para hacer inversiones que

les permitan conseguir sus objetivos.

Pablo Fernandez, profesor del IESE Bussiness School, en su libro Valoracion de
Empresas expresa que “la valoracion de una empresa es un ejercicio de sentido
comun que requiere unos conocimientos técnicos y mejora con la experiencia.
Ambos (sentido comun y conocimientos técnicos) son necesarios para no perder de
vista: ¢qué se esta haciendo?, ¢por qué se esta haciendo la valoracion de

determinada manera? y ;para quién se esta haciendo la valoracion?’.

Al momento de calcular el valor de una empresa no se debe perder de vista el
objetivo y hacia quien se compartird ese calculo. Generar un valor menor podria
“regalar” participacion de la empresa o, por el contrario, encarecer el valor de la

misma, complicando innecesariamente la consecucion de inversionistas.

La empresa social o emprendimiento social nace de una necesidad y se orienta a la
consecucién de un resultado dentro de un tiempo limitado, con un principio, un finy
unos objetivos que determinan el alcance y los recursos del mismo, por lo cual

cumple con las caracteristicas de ser un proyecto.

Se define a un proyecto como la busqueda de una solucion inteligente al
planteamiento de un problema, la cual tiende a resolver una necesidad humana.
Pueden existir diferentes ideas, inversiones de monto distinto, tecnologia y
metodologias con diverso enfoque, pero todas ellas destinadas a satisfacer las
necesidades del ser humano en todas sus facetas. (Baca, 2010)

Siempre que exista una necesidad humana de un bien o un servicio habra

necesidad de invertir, hacerlo es la unica forma de producir dicho bien o servicio.
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En la actualidad una inversién inteligente requiere una base que la justifiqgue. Dicha
base es precisamente un proyecto estructurado y evaluado que indique la pauta a

seguir. De ahi se deriva la necesidad de elaborar los proyectos.

Con lo anterior se define como inversion a la asignacion de recursos que se hace

en el presente con el fin de obtener un beneficio en el futuro.

El proyecto de inversion es un plan que, si se le asigna determinado monto de capital
y se le proporcionan insumos de varios tipos, producira un bien o un servicio, util al
ser humano o a la sociedad. La evaluacion de un proyecto de inversion, cualquiera
gue éste sea, tiene por objeto conocer su rentabilidad econémica y social, de tal
manera que asegure resolver una necesidad humana en forma eficiente, segura y

rentable.

Existen dos grandes etapas en el estudio de los proyectos (Figura 3.1), la primera
es la formulacién y preparacion, la cual tiene por objeto definir todas las
caracteristicas que tengan algun grado de efecto en el flujo de ingresos y egresos
monetarios del proyecto y calcular su magnitud. La segunda, determina la
rentabilidad de la inversion en el proyecto, mediante la utilizacion de metodologias

mas definidas a través de la evaluacion, también denominada como valuacion.

Figura 3.1 Etapas del Estudio de Proyectos

Evaluacion

\

" Estudio de
proyectos

Grandes
etapas

Fuente: Elaboracion propia. Basado en estudios del Diplomado

Finanzas Corporativas 2020.
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3.1 Métodos de valuacioén

En el capitulo 1 se analizaron las pautas para la primera etapa, es decir, se estudio
la formacion y preparacion de la empresa social, ahora corresponde el estudio de

las diversas técnicas existentes para una buena valuacion.

La valuacion de proyectos es una actividad encaminada a la toma de decisiones, es
la parte fundamental del estudio, dado que es la base para decidir sobre el proyecto.
Se define como el proceso de identificar, cuantificar y valorar los costos y beneficios
que se generen de éste, en un determinado periodo de tiempo. Siendo su objetivo,
determinar si la ejecucion del proyecto es conveniente para quien los lleve a cabo
(Meixueiro, 2008).

La valuacion cuenta con las siguientes caracteristicas:

v' Se basa en estimaciones de lo que se espera sean en el futuro los beneficios y
costos que se asocian al proyecto.

v Pretende medir objetivamente ciertas magnitudes cuantitativas que resultan del
estudio del proyecto.

v' Emplea operaciones matematicas que permiten obtener diferentes coeficientes

de evaluacion.

La evaluacion financiera permite conocer y medir la utilidad que genera el proyecto
de inversion, a fin de compararla con los estadndares de rendimiento aceptados en
los proyectos de inversion en los mercados financieros donde operan estas

inversiones (Morales, 2009), por lo que se necesita de la siguiente informacion:

s Flujos de efectivo: Se considera la suma de la utilidad neta mas las
amortizaciones y depreciaciones del ejercicio por cada uno de los afos en el
horizonte de tiempo que se considera durara la inversion, son el elemento de

recuperacion financiera del proyecto de inversion. La informacion necesaria
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para calcular los flujos netos de efectivo se obtiene de los estados financieros
proyectados.

Inversién neta: Monto de recursos que se utilizard en el proyecto de
inversion, de tal manera que se incluyen tanto los activos circulantes como
los no circulantes, ya que son necesarios para que se lleve a cabo tanto la
generacion de los productos como la distribucion y venta de ellos. Asi, la
inversion inicial neta implica la totalidad de los activos utilizados por la
empresa.

Inversion Inicial = Activos totales

Tasa de rendimiento minima Aceptable (TREMA) o tasa minima
aceptable de rendimiento (TMAR): Es la tasa minima de ganancia sobre la
inversion propuesta, es decir, tasa a la que un inversionista esta dispuesto a
invertir esperando cierta ganancia. Cubrira, cuando menos, el costo de
capital de los recursos utilizados por la empresa para la adquisicion
de los activos requeridos para la realizacion del proyecto de inversion.
Otra manera de fijar la tasa minima aceptable de rendimiento que
deben generar los proyectos de inversién es fijando, como piso, la
tasa de interés pasiva (tasa de interés que se paga a los inversionistas
gue depositan sus recursos en los bancos), a la cual se le agrega
algunos puntos adicionales por el riesgo especifico que conlleva el proyecto
de inversion.

Costo de capital: Erogacion de recursos monetarios que son pagados por
el uso de recursos financieros que se obtuvieron de las diversas fuentes de
financiamiento. Por lo general, las principales fuentes de financiamiento
utilizadas por las empresas son acciones comunes, acciones preferentes,
costo de la deuda y utilidades retenidas. Cuando una sola entidad, llamese
persona fisica o moral, es la Unica aportadora de capital para una empresa
el costo de capital equivale al rendimiento que pide esa entidad por invertir o
arriesgar su dinero. Cuando se presenta este caso se le llama Costo de

Capital Simple. Sin embargo, cuando esa entidad pide un préstamo a
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cualquier institucién financiera para constituir o completar el capital necesario
para la empresa, seguramente la institucion financiera no pedira el mismo
rendimiento al dinero aportado, que el rendimiento pedido a la aportacion de
propietarios de la empresa. Cuando se da el caso de que la constitucion de
capital de una empresa fue financiado en parte, se habla de un costo de
capital mixto.

« Tiempo estimado del proyecto de inversion: Lapso requerido para poder
ejecutar el proyecto.

% Valor: Los bienes y servicios se producen y desean porque directa o
indirectamente tienen utilidad (poder de satisfacer requerimientos y
necesidades humanas). La utilidad se mide muy comunmente en términos
de valor, expresado en algun instrumento de cambio como el precio que debe
pagarse para obtener el articulo particular. Existen tres valores a resaltar.

» Valor de Mercado. Monto que pagara un comprador voluntario a un
vendedor voluntario por un bien donde cada uno tiene igual ventaja y
ninguna coaccion para comprar o vender.

> Vida Util. Periodo estimado en el que un bien se usara en un comercio
0 negocio o para producir alguna utilidad. No es cuanto tiempo durara
el bien sino cuanto tiempo el propietario espera utilizarlo de forma
productiva. La vida atil algunas veces se denomina vida depreciable.
La vida util de un bien, sin embargo, puede ser diferente de su vida
depreciable.

» Valor de Salvamento (VS). Al valor estimado de una propiedad al final
de su vida util se llama valor de salvamento o valor de rescate; en
otras palabras, es la cantidad que se recupera por la venta, el

intercambio o descuento en la adquisicion de un activo sustitutivo.

Para hacer la toma de decision de inversiones existen dos escenarios, el primero

en condiciones de certidumbre; y el segundo incorporando el riesgo.
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3.2 Decision de inversiones en condiciones de certidumbre

Es un escenario donde se tiene la total seguridad sobre lo que va a ocurrir en el
futuro. Desde un punto de vista estrictamente econémico se trata de elegir el curso
de accion que va a proporcionar los mejores resultados de acuerdo con el criterio
establecido (beneficios, rentabilidad, cifra de ventas). Dicho lo anterior, en la Figura
3.2 se muestran los diversos métodos de valuacion para proyectos en condiciones

de certidumbre.
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Figura 3.2 Métodos financieros en condiciones de certidumbre

Periodo de
recuperacion (PR)

Tasa Simple de
Rendimiento (TSR)

Métodos de valuacion
que no consideran el
valor del dinero a través
del tiempo
Tasa Promedio de
Rendimiento (TPR)

Razones
Financieras

Valor Presente
Métodos financieros para Neto (VPN)
evaluar proyectos en condiciones
de certidumbre Métodos de valuacion
que si consideran el valor Tasa Interna de
del dinero a través del Retorno (TIR)
tiempo

Indice de
Rentabilidad (IR)

Costo Beneficio
(CB)

Punto de Equilibrio

Fuete: Elaboracién propia. Basado en estudios del Diplomado Finanzas Corporativas 2020.

3.2.1 Métodos de valuacién que no consideran el valor del dinero a través del

tiempo

Existen técnicas que no toman en cuenta el valor del dinero a través del tiempo y
gue no se relacionan en forma directa con el andlisis de la rentabilidad econdmica,

sino con la evaluacion financiera de la empresa. Estos se utilizan cuando los datos
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para el analisis provienen de la hoja del balance general, es decir, se consideran lo

datos de la empresa en un punto del tiempo.
Periodo de recuperacion (PR)

Mediante la aplicacion de este método se puede determinar el tiempo que se
requerira para recuperar la inversion inicial neta, es decir, los afios, meses y dias
que habran de transcurrir para que la erogacion realizada se reembolse.
Sera necesario que la inversién se recupere rdpidamente o de lo contrario
no habra de ser aceptada (la mayor parte de las empresas utilizan un

periodo maximo de recuperacion de tres a cinco afos).
La férmula que se utiliza para calcular el periodo de recuperacion es la siguiente:

B Inversion
" Flujo Neto de Efectivo

PR

Ventajas del método
v Es til para comparar proyectos de vidas econdémicas iguales y con flujos de
efectivo uniformes.
Los célculos son sencillos y de facil interpretacion.
Es un indicador utilizado con mucha frecuencia.

Ayuda a estimar los plazos en el desarrollo de los proyectos.

D N N NI N

Es una medida de liquidez de un proyecto porque indica qué tan rapido se

recuperard la inversion.

Desventajas del método
% No considera el valor del dinero en el tiempo.
x La evaluacién puede ser engafiosa, ya que en la evaluacion sélo considera

el tiempo de recuperacion y no incluye el horizonte de duracion del proyecto.
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En el caso de que los flujos de efectivo sean desiguales, el periodo de recuperacion
se calcula sumando los flujos de efectivo desde el primero hasta el ultimo afo, y se
registra en una columna que normalmente se denomina acumulado. Esto significa
que se suman los flujos netos de efectivo desde el afio uno hasta el dltimo afio que
durard la inversion. El afio en que el acumulado de los flujos de efectivo sea igual al
monto de la inversion, es el nimero de afos o tiempo que se requieren para
recuperar la inversion. Es importante establecer el periodo maximo de recuperacion

que se acepta para los proyectos de inversion.
Tasa Simple de Rendimiento (TSR)

Mide la relacion que existe entre el flujo de fondos neto y la inversion inicial neta,
esta medida o indicador puede interpretarse como el numero de veces que
representa el flujo neto de efectivo con relacion a la inversion inicial neta. Si este
resultado se multiplica por 100, la expresion es un porcentaje en lugar de nimero

de veces.

Con base en el porcentaje que representa cada flujo neto de efectivo, se suman
dichos porcentajes hasta completar toda la inversion. Cuando se completa este
porcentaje es porgue se recupero la inversion del proyecto. La formula que se utiliza

para realizar este célculo es:

_ Flujo Neto de Efectivo

TSR =
Inversion

El resultado se compara con la tasa minima de rendimiento exigida por la empresa
para los proyectos de inversion, y con el valor de la tasa simple de rendimiento se
decide si se acepta o rechaza la inversion. Cuando los flujos de efectivo de las
inversiones se presentan con diferentes montos es preciso calcular de manera
individual la tasa simple de rendimiento de cada uno de los afios. En estos casos la

tasa simple de rendimiento sera diferente en cada uno de los afios.
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Tasa Promedio de Rendimiento (TPR)

Mide la relacion que existe entre el flujo neto de efectivo y la inversion inicial neta

promedio. La formula es:

Flujo Neto de Efectivo

TPR =
Inversion <+ 2

El célculo se realiza con base en la inversion promedio, debido a que la inversion
en los activos utilizados para realizar el proyecto de inversidn no sera la misma
durante todo el periodo de vida del proyecto, puesto que va disminuyendo a medida

que se agotan los activos que se utilizan en él.

Este indicador mide las veces que representa el flujo neto de efectivo con respecto
a la inversion promedio del proyecto de inversion. Si se multiplica por 100 muestra
el porcentaje del flujo neto de efectivo en comparacion con la inversion promedio, y

entonces se denomina tasa de recuperacion de la inversion promedio.

Al igual que la tasa simple de rendimiento, la tasa promedio de rendimiento se
compara con la tasa minima de rendimiento exigida por la empresa que realiza los
proyectos de inversion e influye en la aceptacién o rechazo del proyecto. En caso
de que los flujos netos de efectivo sean desiguales, se calcula la tasa promedio de

rendimiento de cada uno de los flujos netos de efectivo.

Razones Financieras

Una razon expresa la relacion matematica entre dos o mas cantidades, de ahi que
mediante éstas se pueda calcular la relacion existente entre algunos conceptos de

los estados financieros. Este método consiste en determinar las relaciones

existentes entre los diferentes rubros de los estados financieros, para que, mediante
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una correcta interpretacion, se pueda obtener informacion acerca del desempefio

anterior de la empresa y su postura financiera para el futuro cercano.

Al realizar este tipo de analisis, es necesario tener un paradmetro de comparacion de
las razones financieras, por lo que podemos compararlas contra las razones
financieras de afios anteriores, las razones financieras que resulten de la planeacion
o0 bien las razones financieras de otra empresa de la misma industria y de la misma

rama de actividad econémica.

Las Normas de Informacion Financiera (NIF) comprenden un conjunto de conceptos
generales y normas particulares que regulan la elaboracién y presentacion de la
informacion contenida en los estados financieros y que son aceptadas de manera
generalizada en un lugar y a una fecha determinada. Su importancia radica en que
estructuran la teoria contable, estableciendo los limites y condiciones de operacién

del sistema de informaciéon contable.

De acuerdo con las necesidades que atienden, las NIF se clasifican en un catalogo
de cuentas. Conforme con la NIF denominada A-3, Necesidades de los usuarios y
objetivos de los estados financieros, Apéndice C, se encuentran los siguientes

indicadores financieros:

» Solvencia (estabilidad financiera): Se refiere al exceso de activos sobre
pasivos y, por tanto, a la suficiencia del capital contable de las entidades.
Sirve para examinar la estructura de capital contable de la entidad en
términos de la mezcla de sus recursos financieros y la habilidad de la entidad
para satisfacer sus compromisos.

» Liguidez: Se refiere a la disponibilidad de fondos suficientes para satisfacer
los compromisos financieros de una entidad a su vencimiento. Lo cual esta
asociado a la facilidad con que un activo es convertible en efectivo para una

entidad, independientemente si es factible disponerlo en el mercado. Sirve
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para medir la adecuacidn de los recursos de la entidad, para satisfacer sus
compromisos de efectivo en el corto plazo.

= Eficiencia operativa: Se refiere al grado de actividad con que la entidad
mantiene niveles de operacion adecuados. Sirve para evaluar los niveles de
produccién o rendimiento de recursos a ser generados por los activos
empleados por la entidad.

» Rentabilidad: Se refiere a la capacidad de la entidad para generar utilidades
0 incremento en sus activos netos. Sirve para medir la utilidad neta o cambios
de los activos netos de la entidad, en relacién con sus ingresos, su capital

contable o patrimonio contable y sus propios activos.

Existen otros indicadores financieros, por ejemplo:

o Razones de apalancamiento financiero (razones de endeudamiento):
Indican el monto del dinero de terceros que se utilizan para generar
utilidades, estas son de gran importancia ya que estas deudas
comprometen a la empresa en el transcurso del tiempo. Miden el grado
de apalancamiento de la empresa, asi como su capacidad para hacer
frente a sus obligaciones financieras de largo plazo.

o Razones de administracién o utilizacion de los activos: Evaltan la
eficiencia operativa de la empresa, es decir, mide la capacidad que tiene
la empresa para manejar adecuadamente los inventarios, los activos fijos
y las cuentas por cobrar. Miden que tan eficiente es la empresa en la
administracion y uso de sus activos para generar ventas, y puede
interpretarse como medida de rotacion.

o Razones de valor de mercado: Miden la relacion que existe entre el
precio de mercado de una accién, su valor en libros y la utilidad por
accion. Son una medida del valor que los inversionistas le dan al
desempeiio de la empresa y a su potencial de crecimiento futuro. El

célculo de este grupo de razones se basa en datos que no estan

80



disponibles en los estados financieros, por lo que sélo es posible hacerlo

para aquellas empresas cuyas acciones se cotizan en bolsa de valores.

3.2.2 Métodos de valuacion que si consideran el valor del dinero a través del

tiempo

Cuando se habla del valor del dinero en el tiempo se hace referencia al valor o al
poder adquisitivo de una unidad de dinero hoy con respecto del valor de una unidad
de dinero en el futuro, es decir, se puede considerar dos sentidos:

1) Eldinero pierde su poder adquisitivo por el transcurso del tiempo.
2) El dinero que se tiene hoy puede utilizarse para invertirse en alguna opcion de
inversién, y en términos generales es mejor tener el dinero el dia de hoy que en

el futuro, pues el dinero actual tiene mas poder de compra que el del futuro.

Valor Presente Neto (VPN) o Valor Actual Neto (VAN)

El valor presente neto es un método que evalla los flujos de efectivo descontados
gue genera el proyecto. Desde el punto de vista financiero, el flujo de efectivo (flujo
de efectivo neto) es la suma de la utiidad neta mas las amortizaciones y
depreciaciones del ejercicio. La informacion necesaria para calcularlos flujos netos

de efectivo se obtiene de los estados financieros proyectados.

Flujo Neto de Efectivo = Utilidad Neta + Amortizacion + Depreciacion

El valor presente neto es uno de los criterios econémicos mas ampliamente
utilizados en la evaluacion de proyectos de inversion. Consiste en
determinar la equivalencia en el tiempo cero de los flujos de efectivo futuros
gue genera un proyecto y comparar esta equivalencia con el desembolso
inicial, es decir, la suma de los valores actuales o presentes de los flujos netos de

efectivo, menos la suma de los valores presentes de las inversiones netas. En
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esencia, los flujos netos de efectivo se descuentan de la tasa minima de rendimiento
requerida (normalmente se utiliza el costo de capital promedio ponderado) y se

suman. Al resultado se le resta la inversion inicial neta.

FNE1 FNE2 FNE3 FNEn+V5S

La férmula que se utiliza para calcular el valor presente neto es:

VAN — UPN — FNE, N FNE, FNE, e FNE, [N VS
N A+ A+D2(+0)3 (1+ )" (1+ )"
FNE, FNE, FNE;, FNE, + VS

VPN = —IIN e ——
tar T arora+o: Tt Tason

O bien
Li(1+0)! (1+0)¢
Donde:
VPN = Valor presente neto
VAN = Valor actual neto
FNE = Flujo neto de efectivo
[IN = Inversion inicial neta
i = Tasa de interés a la que se descuentan los flujos de efectivo
n = Numero de periodos de vida del proyecto
VS = Valor de salvamento
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Cuando los flujos netos de efectivo son iguales durante todos los afos, es posible
utilizar la férmula de anualidad para calcular el valor presente neto de los flujos de

efectivo, la cual es:

- (140
VPFNE = FNE [—]
Donde
VPFNE = Valor presente neto de los flujos de efectivo
FNE = Flujo neto de efectivo
i = Tasa de interés a la que se descuentan los flujos de efectivo
n = Numero de periodos de vida del proyecto

Si sustituimos esta formula en el célculo del valor presente neto obtenemos:

VPN = FNE Iﬂl - [IIN - VS, ]
i 1+
Donde
VPN = Valor presente neto
FNE = Flujo neto de efectivo
[IN = Inversion inicial neta
i = Tasa de interés a la que se descuentan los flujos de efectivo
n = Numero de periodos de vida del proyecto
VS = Valor de salvamento

Para establecer la tasa minima de rendimiento que los proyectos de inversiéon

requieren es necesario contemplar lo siguiente:

» Costo de capital de los fondos que se utilizaran para financiar el proyecto de
inversion.
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» Tasa de rendimiento que generaron histéricamente los activos de la empresa
gue lleva a cabo el proyecto de inversion.

» Rendimiento que otorgan los instrumentos financieros libres de riesgo del
mercado financiero. En el caso de México, normalmente es el interés que
pagan los Cetes, el cual se considera una tasa libre de riesgo crediticio.

» Elriesgo especifico del proyecto de inversion.

En el momento que los flujos de efectivo se descuentan a valor presente de acuerdo
la tasa minima de rendimiento (la “i” que se usa en la férmula de VPN), se recupera
la tasa minima de rendimiento que se desea que el proyecto de inversion genere, y
cuando se resta la inversion inicial neta a la suma de los flujos de efectivo se
recupera la inversion inicial neta, de tal manera que si el VPN que se obtiene es
mayor que cero, se logré una ganancia adicional después de recuperar la tasa

minima de rendimiento y la inversion inicial neta.

El resultado del Valor Presente Neto puede ser de tres formas:

* Valor presente neto positivo (+): Representa el importe de dinero que se
logra como ganancia adicional después de recuperar la inversion y la tasa
minima de rendimiento.

* Valor presente neto igual a cero: Es porque se recuper6 sélo la inversion
y la tasa minima de rendimiento que se establecié desde el inicio. En estos
casos el proyecto es aceptable, siempre y cuando en la tasa de descuento
que se utiliza se incluya el costo del financiamiento del proyecto de inversion
y la tasa de rendimiento que compense el riesgo inherente al proyecto objeto
de analisis.

* Valor presente neto negativo (-): Se muestra el importe de dinero faltante
para cumplir con la recuperacion del monto de la inversion inicial neta y de la

tasa minima de rendimiento que se establecié al inicio.
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Gréfica 3.1 Relacién de TMAR vs VPN

ven |}

T TMAR o costo de capital

Fuete: Baca Urbina Gabriel. Evaluacién de Proyectos

Un proyecto de inversion o alternativa de inversion se considera aceptable cuando
el valor presente neto de los flujos netos de efectivo (utilidad) supera a la inversién

gue se realizo, es decir, si el valor presente neto es mayor o igual que cero.

VPN =0

Ventajas del método

v' Toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo, asi como el costo de capital
del mismo.

v" Vincula las decisiones de aceptacion y rechazo de los proyectos con la
maximizacién del valor de la empresa y, por lo tanto, del patrimonio de los
accionistas.

v' Es una manera de determinar la rentabilidad de una inversién, ademas que
permite comparar esta rentabilidad con la de inversiones similares que

ofrecen en el mercado.

Desventajas del método
x La determinacion errbnea de la tasa de descuento y tasa minima de

rendimiento exigida al proyecto puede llevar a una mala valuacion.
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x Puede conducir a tomar malas decisiones puesto que, al utilizar el costo de
capital, proyectos con valor presentes positivos cercanos a cero serian

aceptados.
Tasa Interna de Retorno (TIR)

Este método de evaluacion se encuentra estrechamente relacionado con el método
del VPN. Es la tasa de descuento que hace que el valor presente de los flujos de
efectivo netos generados por un proyecto sea igual al costo del mismo, es decir, es
la tasa que provoca que el VPN de un proyecto sea igual a cero. La tasa interna de
retorno es una tasa interna porque depende Unicamente de los flujos de efectivo

que genera el proyecto.

Cuando los flujos de efectivo son iguales, la formula es:

TIR «. VPN = FNE[ﬂ] [IIN Sl)n]—

Si se emplea la tasa interna de rendimiento como tasa de descuento para calcular

el valor presente neto, el resultado es cero y la formula es:

1—(1+TIR)"
TIR ] [”N T A+TIR™ T

VPN = FNE [

Existen diversos métodos para obtener la tasa interna de rendimiento entre los

cuales se destacan el método grafico y el de interpolacion.

+ Método grafico: Primero se hace el calculo del VPN del proyecto de
inversion con la tasa minima de rendimiento. En caso de que se obtenga un
valor positivo se aumenta la tasa de descuento en el calculo del VPN, con lo
cual el valor disminuird; si, por el contrario, el primer valor obtenido de VPN

es negativo, es necesario disminuir la tasa de descuento utilizada para
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calcular nuevamente el VPN. Se deben obtener dos valores de VPN uno
negativo y otro positivo, con la finalidad de realizar una grafica que permita
visualizar el perfil del valor presente neto, y que muestre que la tasa de
rendimiento en el VPN es cero.

Para construir la grafica en el eje horizontal “X” (abscisas) se registran los
valores de la tasa de descuento y en el eje “Y” (ordenadas) los importes de
VPN correspondientes a cada tasa de descuento. Por ultimo, se unen los
puntos para formar una linea que se conoce como perfil de VPN.

+ Método de interpolacion: En el método de interpolacion se escogen dos
tasas de tal forma que la primera arroje como resultado un valor presente
neto positivo lo mas cercano posible a cero y la segunda un valor presente
neto negativo, también lo mas cercano posible a cero; los valores se

interpolan de la siguiente forma:

" y i — i3
itir = ii + (VPNrig — VPNyy) VPN — VPN
) l

Ventajas del método

v" Considera el valor del dinero en el tiempo.

v' Para calcular la TIR no es necesario conocer el costo de capital de la
empresa; sin embargo, se requiere para decidir si se acepta o se rechaza un
proyecto.

v" Conduce a decisiones idénticas a las del método de VPN, siempre y cuando

se trate de flujos convencionales y de proyectos independientes.
Desventajas del método

x No es vdélida cuando se evallan proyectos que generan flujos no

convencionales.
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indice de Rentabilidad (IR)

Este indicador representa el valor actual de los flujos de efectivo divididos entre la

inversion inicial neta. Su formula es la siguiente:

FNE

n—
LI+
IR =
1IN — [V_S]
a+n
Donde
IR = Indice de rendimiento
FNE = Flujo neto de efectivo
[IN = Inversién inicial neta
i = Tasa de interés a la que se descuentan los flujos de efectivo
n = Numero de periodos de vida del proyecto
VS = Valor de salvamento

El significado de este indicador es cuantas veces es el total de los flujos netos de

efectivo en relacion con el valor presente la inversion inicial en valor presente.

Cuando el indice de rendimiento tiene un valor mayor que uno, corresponde a un
valor presente neto positivo y significa que los flujos de efectivo fueron suficientes
para recuperar el monto de la inversion y la tasa minima de rendimiento que se
deseaba en el proyecto respectivo. Por el contrario, cuando el resultado de dicho
coeficiente es menor que uno, se interpreta que sus flujos netos de efectivo
descontados a la tasa minima de rendimiento no logran recuperar la totalidad de la

inversion del proyecto.
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Ventajas del método
v' Considera el valor del dinero en el tiempo, por lo que es util para comparar
proyectos con vida econdmica diferente.
v’ Los resultados toman en cuenta la tasa de rendimiento minimo aceptable que
los inversionistas exigiran al proyecto.
v El indice de rentabilidad establece si el proyecto es atractivo o no y, ademas

gue tan grande son sus beneficios en relacion con la inversion requerida.

Desventajas del método
x Esdificil la eleccion de la tasa que se utilizara para descontar a valor presente
los flujos de efectivo. Algunos expertos sugieren seleccionar la que
corresponde a la tasa de inflacion esperada en los afos futuros, otros que
debe ser el costo de capital de la empresa y otros mas consideran que debe

ser el costo de oportunidad de capital.

Costo Beneficio (CB)

Es un indicador que mide la cantidad de los flujos netos de efectivo que se obtienen
después de recuperar la tasa de interés exigida en el proyecto de inversion. Este
pardmetro representa la suma de los flujos de efectivo a valor presente dividida

entre la inversion inicial neta a valor presente menos 1 por 100. Su féormula es la

siguiente:
n FNE
T+
CB = (+Vlz1 —1]+100
1N = [(1 T i)n‘]
Donde
CB = Costo beneficio
FNE = Flujo neto de efectivo
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[IN = Inversion inicial neta
i = Tasa de interés a la que se descuentan los flujos de efectivo
n = Numero de periodos de vida del proyecto

VS = Valor de salvamento

Cuando los flujos de efectivo exceden el monto de inversion, representan la
ganancia adicional en porcentaje de la inversion actualizada; por el contrario, si los
flujos de efectivo actualizados son menores que el monto de la inversion, muestran
en porcentaje el faltante de inversion por recuperar. Al existir un excedente de flujos
de efectivo relacionado con la inversion, se lee como como el beneficio porcentual
adicional logrado con la inversion. Mientras mayor sea este indicador se refleja un

mayor beneficio.

3.2.3 Punto de equilibrio

El punto de equilibrio es aquel en el cual los ingresos son iguales a los egresos y
por lo tanto no se genera ni utilidad ni pérdida en la operacion. Permite determinar
el nimero minimo de unidades que deben ser vendidas o el valor minimo de las
ventas para operar sin pérdida. Este calculo se realiza cada afio con el fin de
conocer si las ventas proyectadas alcanzan a cubrir los costos y gastos del proyecto
de inversién. Existen dos tipos de costos, denominados costos fijos y costos

variables, dichos costos se muestran en la Grafica 3.2.
Costos fijos: Son los que permanecen constantes dentro de un periodo
determinado o nivel de produccién, conocido como rango relevante, sin importar los

cambios en el volumen de produccion.

Costos variables: Son los que cambian o fluctian en relacion directa con una

actividad o volumen dado.
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Grafica 3.2 Costos Variables vs Costos Fijos

Costos
Costo Variable Ca;tis Costo Fijo
r 1
Costo Variable )
Costo fijo
Volumen Volumen
Fuente: Elaboracion propia
Costos fijos Costos variables

Rentas Materia prima
Sueldos del personal de investigacion | Materiales
Sueldos del personal ejecutivo Servicios que requiere el proceso de

produccion (cuando varien segun el
volumen de produccion)

Sueldos del personal administrativo Mano de obra (cuando se paga segun
Salarios del personal de produccién el volumen de produccion)

Gastos de la planta de produccién Procesos de maquinado que se pagan
Gastos de la oficina general de acuerdo con el volumen de
Depreciacion de la planta y el equipo | produccion

Intereses de los préstamos Comisiones de ventas

Dividendos pagados a las acciones

preferentes

El costo total esta determinado por la suma de los costos fijos y los variables. La

férmula para determinar el punto de equilibrio es:

b CF
¢ PV —CV
Donde
Pe = Punto de equilibrio
CF = Costo fijo
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Cv = Costo variable

PV = Precio de venta

Para hacer la comprobacion, se calculan los ingresos totales y los costos totales y

seran exactamente los mismos resultados.

IT =q * PV

Donde

IT = Ingreso total

q = Cantidad de productos (Pe)

PV = Precio de venta

CT = CTF + CTV = CTF + (q * CVU)

Donde

CT = Costo total

CTF = Costo total fijo

CTvV = Costo total variable

q = Cantidad de productos

CVU = Costo variable unitario

Cuando se calcula el punto de equilibrio es importante incluir todos los costos e
incluso los gastos que la empresa eroga durante sus ciclos operativos y de ventas
de los productos. Por lo tanto, necesario incluir los gastos fijos y variables por los
conceptos de administracion, ventas y financieros. Incluyendo todos los valores, la

férmula queda de la siguiente manera:
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Donde

CF
GF
PV
CVv
GV

CF + GF

P =
¢~ PV —(CV + GV)

Costos fijos
Gastos fijos
Precio de venta
Costo variable

Gasto variable

La férmula anterior requiere que los costos, gastos y precios de venta sean unitarios.

El punto de equilibrio también se obtiene con la siguiente férmula:

Donde

Pe

GAT
GVT
VNT
CPT

b GAT + GVT
¢ VNT — CPT

Punto de equilibrio

Gastos de administracion totales
Gastos de venta totales

Ventas netas totales

Costo de produccion total

Cuando se pagan intereses por concepto de créditos utilizados por la empresa es

necesario incluir los gastos financieros como parte de desembolsos fijos, por lo que

la férmula queda de la siguiente manera:

_ GAT + GVT + CFIN
e VNT — CPT
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Donde

Pe = Punto de equilibrio

GAT = Gastos de administracion totales
GVT = Gastos de venta totales

CFIN = Costo Financiero

VNT = Ventas netas totales

CPT = Costo de produccion total

Agrega el costo financiero, representado por los intereses pagados por el uso de
créditos. El propésito es identificar el monto de ingresos que el proyecto de inversion
tiene que producir para pagar el total de los costos y gastos que la empresa eroga
por los diferentes conceptos que involucra su operacion, desde el proceso de
produccion, hasta la administracion, ventas e incluso las obligaciones financieras.
No obstante, es importante incluir todos los costos fijos y variables de todos y cada

uno de los conceptos globales en que incurre la empresa.

Es importante saber que, al disminuir los costos variables, el margen de contribucion
y las utilidades se incrementan, por ende, el punto de equilibrio disminuye. Por el
contrario, al aumentar los costos variables, el margen de contribucion y las utilidades
se disminuyen, asi el punto de equilibrio aumenta. Considerando los costos fijos si
existe una disminucion, el margen de contribucion y las utilidades se aumentaran y
el punto de equilibrio disminuye. Por el contrario, al existir un aumento, el margen

de contribucién y las utilidades disminuyen y el punto de equilibrio aumenta.

Al disminuir los Al aumentar los
Costos Variables Costos Variables
El margen
El margen ,de El punto de El punto
contribucién X .,
de contribucién de
y las L L
e equilibrio y las equilibrio
utilidades S I
, disminuye. | utilidades :aumenta.
incrementan. S
disminuyen.
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Al disminuir los

Costos Fijos

Al aumentar los
Costos Fijos

El margen El margen
de El punto de El punto
contribucion de contribucion de
y las equilibrio y las equilibrio
utilidades | disminuye.| utilidades |aumenta.
aumentan. disminuyen.

Ventajas del método

v Se conoce el volumen de ventas o ingresos necesarios para cubrir los costos
totales.

v" Se fija el nivel minimo necesario de los precios de los productos a fin de
recuperar los costos.

v' Se establece la relacion costo-volumen-utilidad, es decir, la variacion que
sufre el punto de equilibrio a medida que cambian dichos costos.

v" Se identifican los costos fijos y variables de las erogaciones que efectlda la

empresa en el proceso de operacion.

3.3 Decision de inversiones en condiciones de riesgo

Al momento de elaborar un proyecto de inversion se efectia un analisis de las
condiciones que prevaleceran en el futuro en un periodo determinado; en el cual
siempre existe la posibilidad de que no se cumpla con las expectativas deseadas
por diversos motivos. Cuando no se conoce a detalle o con cierta certeza la
ocurrencia de ciertos hechos, se considera que hay riesgo o desconocimiento de su
existencia, en consecuencia, el riesgo es la posibilidad de que exista una variacion
en los resultados esperados, es decir, cualquier desviacion de los efectos deseados,

lo cual puede ser causado por diferentes factores.

Soler et al. (1999), definen el riesgo como “la posibilidad de sufrir un dafio” y lo

concibe como “amenazas que se originan por circunstancias, que pueden afectar
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adversamente la habilidad de la organizacién para lograr sus objetivos y ejecutar

sus estrategias”.

El riesgo representa la probabilidad de que el cambio de las variables

macroecondémicas y operaciones ocasione la reduccion o eliminacién de la

rentabilidad de la inversion.

Los proyectos de inversion se enfrentan a factores internos y externos que afectan

directamente los resultados esperados. Algunos de los riesgos a que estan sujetos

los proyectos de inversion son:

Riesgos de negocios: Se refiere a aquellos factores que pueden generar
que la compafia no logre sus objetivos. Comprenden la ocurrencia de
eventos que afectan el funcionamiento de una industria 0 de un sector
especifico de la economia. Algunos de los elementos que representan un
riesgo para los negocios se refieren a los cambios de gustos de los
consumidores, movimientos adversos en la economia, innovacion
tecnolégica en los procesos de produccidn, distribucion, almacenaje,
modificacién de la normatividad que regula la operacién del proyecto, entre
otros.

Riesgos estratégicos: Se define como el impacto actual y futuro en los
ingresos y el capital que podria surgir de las decisiones adversas de
negocios, la aplicacion indebida de las decisiones, o la falta de capacidad de
respuesta a los cambios de la industria, es decir, se refieren a cuestiones de
largo plazo, que delimitan el destino del proyecto de inversion. Por lo general,
se relacionan con aspectos econdmicos, regulatorios (sanitarios, licencias,
patentes, marcas, etc.) y tecnoldgicos. Ejemplos de estos son cambios en la
economia, guerras y eventos catastroficos.

Riesgos financieros: Sirve para evaluar la posibilidad de que ocurra algun
evento en el futuro que cambie las circunstancias actuales o esperadas, que
han servido de fundamento en la cuantificacion en términos monetarios de
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activos y de pasivos o en la valuacion de sus estimaciones y que, de ocurrir

dicho evento, puede originar una pérdida o, en su caso, una utilidad atribuible

a cambios en el valor del activo o del pasivo y, por ende, cambios en los

efectos econdmicos que le son relativos. Los riesgos financieros, por si solos

0 combinados, estan representados por uno o mas de los siguientes:

a)

Riesgo de mercado: Tiene su origen en la posibilidad de que se
produzcan pérdidas en el valor de las posiciones mantenidas como
consecuencia de los movimientos en las variables de mercado que
inciden en la valoracién de los productos y activos financieros en la
actividad de compraventa de activos cotizados con mucha liquidez
(trading), que a su vez incluye tres tipos de riesgo:

v' Cambiario. Es el riesgo de que el valor de un activo o pasivo
fluctuara debido a movimientos en los tipos de cambio de monedas
extranjeras.

v' De tasas de interés. Es el riesgo de que el valor de un activo o
pasivo fluctuara debido a cambios en el mercado del costo de
financiamiento.

v' En precios. Es el riesgo de que el valor de un activo o pasivo
fluctie como resultado de cambios en los precios de mercado.
Dichos cambios son causados por factores especificos atribuibles
al activo, pasivo individual, la contraparte o por factores que
afectan a todos los activos o pasivos negociados en el mercado en

Su conjunto.

b) Riesgo de crédito: Es el riesgo de que una de las partes involucradas en

una transaccion con un activo financiero o un pasivo financiero deje de
cumplir con su obligacion y provoque que la contraparte incurra en una
perdida financiera.

Riesgo de liquidez o riesgo de fondeo: Es el riesgo de que una entidad
no tenga capacidad para reunir los recursos necesarios para cumplir con

sus compromisos asociados con activos o pasivos. El riesgo de liquidez
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puede resultar de la incapacidad para vender o liquidar un activo o pasivo
rapidamente a un valor cercano a su valor razonable.

d) Riesgo en el flujo de efectivo: Es el riesgo en el cual los flujos futuros
de efectivo asociados con un activo o pasivo fluctuaran en sus montos

debido a cambios en la tasa de interés del mercado.

3.3.1 Métodos de valuacion con riesgo

Existen varios procedimientos para incorporar el riesgo al realizar el andlisis y la
evaluacion de los proyectos de inversion. Dentro de los procedimientos para

incorporar el riesgo se encuentran:

Método estadistico.
Método de tasa de descuento ajustada al riesgo.

Método de equivalencia de certidumbre.

w0 N

Método de analisis de escenarios y de sensibilidad.

1. Método estadistico

El método estadistico consiste en una secuencia de procedimientos para el manejo
de los datos cualitativos y cuantitativos de la investigacién. Dicho manejo de datos
tiene por propésito la comprobacién de hipétesis o el establecimiento de relaciones
de causalidad en un determinado fendmeno. Este método sirve a tres propdsitos

especificos:
« Obtener informacidn necesaria

% Organizar, resumir y presentar en forma adecuada el material numérico.

% Analizar e interpretar los resultados obtenidos
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El método estadistico desempefia entonces una importante funcion al suministrar
un conjunto de métodos y procedimientos sumamente Gtiles para la investigacion y

valuacion del proyecto.

Las medidas estadisticas o parametros estadisticos son valores representativos de
una coleccién de datos que resumen en unos pocos valores la informacion total.
Estas medidas estadisticas dan informacion sobre la situacion, dispersion y otros
patrones de comportamiento de los datos, de manera que sea posible captar
rapidamente la estructura de los mismos y también la comparacion entre distintos

conjuntos de datos.

El riesgo se presenta cuando el valor de los eventos esperados se dispersa hacia
niveles superiores o inferiores, es decir, existe una variacion de los flujos de efectivo
del proyecto. Para medirlo se usan la desviacién estandar y el coeficiente de

variacion, las cuales son medidas estadisticas.

Desviacion estandar
La desviacion estandar o desviacion tipica (representada por la letra “s” o “¢”), es
un indicador que mide la dispersion de un conjunto de observaciones con respecto

al promedio (simple o ponderado) de las mismas.

IO
n
Donde
o = Desviacion estandar de la serie x
X; = Valor i-ésimo de la serie x
U = Media aritmética de la serie x
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n = Numero de elementos totales de la serie

Para el calculo de los valores i-ésimo de la serie X, seran con los flujos de efectivo
a valor presente x y a su vez, la media aritmética de la serie x seréa con la media de

los flujos de efectivo a valor presente x.

Cuando hay varios resultados posibles y estos estan muy dispersos se nota que hay
inseguridad en el resultado final del proyecto, mientras mas concentrados estén los
resultados habra mas confianza en el resultado final, es decir, el proyecto que tenga

un valor mayor de desviacion estandar presenta mayor nivel de riesgo.

Ventaja del método
v' Es una medida exacta en la determinacién del riesgo y su uso es fundamental
en la aplicacion de otras herramientas estadisticas de analisis financiero. Su

magnitud esta en las unidades de los datos de origen.

Desventaja del método
x Su valor por si sélo no indica nada, se tendra que comparar con un valor

promedio de mercado.
Coeficiente de variacion

Indica el grado de riesgo gque presenta el flujo de efectivo de cada afio, es decir, el

porcentaje que representa la desviacion estandar de la media.

Cuando se trata de comparar dos o0 mas proyectos en los cuales sus valores son
diferentes, se utiliza el coeficiente de variacion para realizar el analisis de proyectos

financieros.

o
Cv=-—%100
u
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Donde

Desviacion estandar de la serie x

Media aritmética de la serie x

Para escoger el mejor proyecto se toma el que tiene menor coeficiente de variacion,
ya que este es el que tiene un menor riesgo. Se puede interpretar como la variacion
de la desviacion estdndar comparada con la media, cuando mayor es este resultado
mayor es el riesgo debido a que la desviacion estandar es alta en comparacion con

el valor medio y viceversa.

2. Método de tasa de descuento ajustada al riesgo

Cuando se realiza el andlisis de los proyectos de inversidbn normalmente se utiliza
una tasa de descuento en la evaluacion de los flujos de efectivos y se refleja en la
construccion de indicadores como es el caso del valor presente neto, normalmente
se utiliza el costo de capital que se debe pagar por los financiamientos utilizados en

la realizacion de los proyectos de inversién como la tasa descuento.

Dicho método consiste en estimar el riesgo y traducirlo a un nimero especifico de

puntos, los cuales serdn sumados a la tasa de descuento que sera aplicada al

proyecto.
Tasa de Descuento Ajustada = TREMA + VaR
Donde
TREMA = Tasa de rendimiento minima aceptable
VaR = Valor en Riesgo
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El VaR permite agregar diferentes riesgos como la tasa libre de riesgo quien
normalmente es la de un bono emitido por el gobierno del pais donde opera el

proyecto de inversion, para el caso de México se considera el CETE-28.

El riesgo asociado a una accion puede clasificarse de la siguiente manera:

» Riesgo Sistematico: Esta asociado con el movimiento del mercado de valores y
no puede diversificarse. Por ejemplo, cuando se presenta una devaluacion
abrupta de la moneda.

» Riesgo No Sistematico: Esta el asociado a la empresa, por lo que pude
diversificarse. Por ejemplo, cuando entra un competidor extranjero con un mejor

precio o cuando estalla una huelga.

Debido al riesgo no sistematico o individual puede diversificarse, lo Unico que

importa en la valoracién de una accién es el sistematico.

Grafica 3.3 Tipos de riesgo
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E Riesgo no sistematico
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l Riesgo sistematico
v

NUMERO DE INSTRUMENTOS

Fuente: Elaboracion propia

Una vez determinada la tasa de descuento ajustada al riesgo, se procede en igual

forma que al utilizar el método de valor presente neto, la Unica diferencia es que a
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la tasa de descuento se le suman los puntos que se hayan estimado por concepto

de riesgo.

Valor en Riesgo (VaR)

La técnica de Valor en Riesgo permite obtener una medida de riesgo que refleja la
maxima peérdida potencial que puede sufrir el valor de una cartera de instrumentos
financieros, con una probabilidad dada (nivel de confianza, p%) y para un horizonte
de tiempo preestablecido (periodo de mantencién). Es decir, si el modelo se
encuentra correctamente estimado, entonces con una probabilidad p% (por
ejemplo, 99%), la pérdida en el valor de la cartera sera inferior a la cuantia que

entrega el VaR.

El Comité de Basilea establece que para efectos de medicién de los riesgos de
mercado las instituciones financieras deben calcular el VaR al 99%, considerando
un periodo de mantencion de 10 dias. El periodo de mantencion esta relacionado
con el tiempo necesario para que la institucion pueda deshacer las posiciones que
integran su cartera, sin incurrir en riesgos de liquidacion apresurada de las
posiciones. Dado que la medicion del VaR se utliza con propdsitos de
requerimientos de capital, el nivel de confianza de 99% garantiza que las
instituciones cuenten con la suficiente base patrimonial como para cubrir las

pérdidas asociadas a los riesgos de mercado.

La ventaja del VaR es que permite agregar diferentes riesgos (tasa, moneda u otros)
bajo una misma medicién, ademas, tiene asociada una probabilidad de ocurrencia

y esta cuantificada en términos de unidades monetarias (pesos, dolares, etc).

Calculo del VaR

Para el célculo del VaR existen diferentes métodos o enfoques, los que pueden

clasificarse dentro de los siguientes grupos:
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a) Matriz de varianzas-covarianzas o método paramétrico
b) Simulacién histérica

c) Simulacién de Montecarlo
En el célculo generalmente se utilizaran los datos historicos sobre las tasas del
CETE-28. Esto con el fin de estimar un percentil especifico de la distribucion de
pérdidas (1 menos el nivel de confianza, el que tipicamente es de 99%).
a) Método paramétrico: varianzas-covarianzas.
En el método de varianzas-covarianzas se asume que el VaR es proporcional a la
desviacion estandar del rendimiento de la cartera. Para calcular el VaR se utiliza la

siguiente expresion:

VaR = av/to

Donde
a = Parametro que depende del grado de confianza estadistico que se desea
lograr con la medida
T = Periodo de mantencion
o = Desviacion estandar del rendimiento de la cartera

Este es el método mas rapido y simple en términos de célculo, debido a que asume
una distribuciéon particular para los retornos (generalmente la distribucion normal).
Los parametros de la distribucion son directamente calculados de los datos
histéricos. La desventaja de este método es que no funciona muy bien cuando las

posiciones presentan caracteristicas no lineales, como aquellas en opciones.
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b) Simulacion historica

Una segunda alternativa consiste en aplicar a la cartera una serie representativa de
retornos historicos de los factores de riesgo, de manera de generar una secuencia
de valores de la cartera que puedan ser representados por un histograma. A partir
de ese histograma se procede a calcular el VaR seleccionando el percentil asociado

al nivel de confianza deseado.

Una de las ventajas que tiene este método es que no se realizan hipotesis explicitas
sobre la distribucién que genera los retornos observados. Sin embargo, es muy
importante tener en cuenta la forma en la que se elige el periodo histérico que se
ha de considerar. Generalmente, se utilizan datos pertenecientes al periodo
inmediatamente anterior al momento en el cual se efectla el célculo (tipicamente
de seis meses a dos afios). Otra alternativa es elegir un periodo histérico de
caracteristicas semejantes al bajo analisis, por ejemplo, un periodo con similar

volatilidad en los mercados.

c) Simulacion de Montecarlo

A diferencia de la simulacién histérica, que cuantifica el riesgo replicando cierta
trayectoria de la evolucion de los precios, el método de simulacion de Montecarlo
intenta generar un gran namero de trayectorias de los retornos de mercado. Esas
trayectorias son generadas utilizando procesos estocasticos (por ejemplo, que los
retornos de los precios de acciones siguen un camino aleatorio) y los parametros
del proceso (por ejemplo, la media y la varianza de la distribucion del modelo).

Generalmente, dichos parametros se obtienen de datos historicos del

comportamiento de los precios o factores de riesgo de mercado.

La ventaja de este método es que permite valorar de mejor manera instrumentos
gue poseen caracteristicas no lineales. Su inconveniente es que es mucho mas

demandante en términos computacionales, puesto que se deben realizar una gran

105



cantidad de simulaciones para poder contar con un histograma que permita calcular

adecuadamente el VaR.

3. Método de equivalencia de certidumbre

De acuerdo con este método el flujo de caja del proyecto debe ajustarse por un
factor que represente un punto de indiferencia entre un flujo del que se tenga certeza

y el valor esperado de un flujo sujeto a riesgo.

Los equivalentes de certeza son probabilidades que se le asignan a los flujos de
efectivo y representan el numerario que el responsable de la toma de decisiones
estaria dispuesto a aceptar como minimo, en lugar de las entradas de efectivo

presupuestadas.

El punto en donde convergen estos flujos de efectivo es el equivalente de
certidumbre. Este equivalente se encuentra dado por el coeficiente alfa:

_ BNC,
% = BNR,
Donde
a; = Factor de ajuste que se aplicara a los flujos de caja inciertos en el periodo t
BNC, = Flujo de caja en el periodo t sobre el que se tiene certeza
BNR; = Flujo de cajaincierto en el periodo t

El factor alfa tendrd un comportamiento inverso al riesgo: entre mayor sea
el coeficiente, menor riesgo existira. Al expresar todos los flujos de caja en su
equivalencia de certeza, puede evaluarse el proyecto a través del VAN. La férmula
del valor presente con esta equivalencia de certidumbre estaria dada por la

siguiente férmula:
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VAN = -
i (1+0)t 0
Donde
VAN = Valor actual neto
a; = Factor de ajuste que se aplicara a los flujos de caja inciertos en el periodo t
BNR, = Flujo de caja incierto en el periodo t
i = Tasa de interés a la que se descuentan los flujos de efectivo
n = Numero de periodos de vida del proyecto
I, = Inversion inicial

Notese como el coeficiente alfa se incluye en los flujos de efectivo a

descontar.

Asimismo, se puede calcular la variacién de la expectativa, que es la media

de los flujos de efectivo menos el coeficiente alfa por la desviacion estandar.

V=u—ao
Donde
Vv = Variacién de la expectativa
U = Media del flujo de efectivo
aoc = Desviacion estandar de ese resultado por el coeficiente del temor al

riesgo

Pasos a seguir:

1. Los flujos de efectivo son multiplicados por los equivalentes de certeza.

2. Una vez calculado el valor presente de los flujos de efectivo, se suman y se le
resta la inversion inicial.

3. El criterio de aceptaciéon o rechazo es el mismo que el VPN.
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4. Método de andlisis de escenarios y de sensibilidad

Un escenario es el ambiente donde el proyecto operara. En €l hay varios factores,
tales como las tasas de interés, mercado de consumidores, de materias primas y de
Insumos, aspectos regulatorios, competencia, entre otros; es decir, todos aquellos
aspectos que influyen en la cantidad de flujos de efectivo que producira el proyecto

de inversion.

Para evaluar los escenarios en que operara cada proyecto de inversion, se plantean
los flujos de efectivo que se obtendrian en cada uno de ellos, el valor presente neto
y la tasa interna de rendimiento; asi mismo, se debe determinar el rendimiento
esperado, incluyendo la probabilidad de ocurrencia de cada uno de los escenarios
y la desviacion estandar del rendimiento, a fin de establecer los posibles efectos del
medio ambiente en el proyecto de inversion. Esto se logra a través de definir
escenarios para las distintas variables riesgosas que afectan la inversion. Cada
escenario esta determinado por los valores que supuestamente tomarian las
variables riesgosas en estos. Habitualmente se definen 3 escenarios: optimista,

medio (también llamado escenario base 0 neutro) y pesimista.

Sensibilidad

El andlisis de sensibilidad es una técnica que consiste en modificar las variables
clave de un proyecto de inversién, para analizar distintos tipos de resultados y tomar

decisiones.

El uso de este analisis se debe a la existencia de muchas variables que pueden
modificarse en el tiempo y estan en el entorno de la empresa, por ejemplo, la
variacion en tasas de interés, el tipo de cambio, los precios de los insumos y del

producto terminado, etcétera.
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Primero se realiza la evaluacién del proyecto en una situacién base, tomando los
valores esperados o medios de las variables aleatorias. Después se determinan las
variables mas significativas que afectan los indicadores de conveniencia del

proyecto, entre ellos:

x  Precio de venta

x  Precios de insumos

% Costos de produccion

x Volumenes de venta

x  Coeficientes Tecnologicos

x |nversion

Se busca sensibilizar los indicadores ante variaciones en las variables significativas

mas inciertas (Sapag y Sapag, 1995).

Se puede evaluar la situacién base para el horizonte t; del proyecto. Y evaluar
precios de venta inferiores en un x% a los de la situacion base, precio de uno o
varios insumos importantes un y% mas caros, ventas un z% inferiores, o costos de
operacion un w% mas caros. Ademas, se puede evaluar el proyecto con un

horizonte t, < t; .

La utilidad principal de este estudio es conocer qué factor o variable afecta en mayor
medida el resultado de operacion del proyecto de inversion. Es este caso, la formula

gue se usa es:

IS % Variacion en la rentabilidad

" % Variacién en el factor que se analizara
Donde

IS = Indice de Sensibilidad

109



% Variacion en la rentabilidad Cambio en la rentabilidad expresado mediante la tasa

interna de retorno

% Variacion en el factor que se Cambio del factor estudiado; por ejemplo, precios de
analizara materias primas, sueldos, precios de venta de los
productos, volumen de ventas de los productos,

etcétera

El indice de sensibilidad es una herramienta mas de analisis y evaluacion de los
resultados de un proyecto de inversion, pero, sobre todo, permite conocer la
dependencia de la rentabilidad con respecto a un determinado factor, lo cual ayuda
a establecer las acciones necesarias para que el rendimiento del proyecto no resulte

afectado de manera negativa.

Se debe determinar cuéles son las variables criticas que hacen que el proyecto sea
0 No conveniente, y si para variaciones o errores de esos parametros, el proyecto
sigue siendo atractivo. Por ese motivo, también pueden ser consideradas variables
como la inversién fija, el valor residual de ésta al momento de liquidacion del

proyecto, inversion en capital de trabajo, etc.

Si el impacto de una variable riesgosa en el VPN es importante, entonces el
proyecto es riesgoso. El nivel de riesgo se determina en la medida que el VPN se
hace negativo para valores probables de la variable. En este caso, se debe hacer

una evaluacion costo-beneficio de la conveniencia de comprar certidumbre.

Ventajas del método
v’ Fécil aplicacion y facil de entender.

v’ Se puede combinar con otros métodos.

Desventajas del método

X Solo permite analizar variaciones de un parametro a la vez (lo que no es

realista).
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% No utiliza informacion como las distribuciones de probabilidad del parametro
a sensibilizar (si se dispone de esa informacion, el método no permite
aprovecharla).

¥ No entrega distribucidn de probabilidades de los indicadores de rentabilidad
(VPN o TIR).
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Capitulo 4 Caso Practico. Valuacion Financiera de la
Empresa Social “Chana Triqui”

Los triquis son un pueblo indigena situado al noroeste del estado de Oaxaca,
México. Representan una comunidad unida que lucha por preservar su cultura, su
ideologia y su tradicion, aunque cada vez sea mas dificil. El nexo principal es su

lengua y los tradicionales huipiles rojos (Figura 4.1).

Figura 4.1 Artesanas triquis

Hace aproximadamente 20 afios, parte de la comunidad migré a la Ciudad de
México buscando una mejor calidad de vida y mejores oportunidades para venta de
sus artesanias, huyendo de eventos sociales violentos ocurridos en sus pueblos.
Los artesanos en zonas urbanas se enfrentan a riesgos como violencia, abuso,
indiferencia, racismo y discriminacion. Sus ingresos no son constantes, ya que la
mayoria venden por medio del ambulantaje, siendo victimas constantes de

extorsion, abusos de poder, asi como del fendbmeno del regateo.

Chana Triqui (la Empresa) surge como un proyecto de rescate artesanal, dirigido
hacia los Objetivos de Desarrollo Sostenible; buscando empoderar a las mujeres
artesanas para crear un impacto econémico y social de las raices de la identidad
como mexicanas. Actualmente es una marca colaborativa entre artesanas triqui y
disefiadoras de moda, fusionando habilidades para innovar la artesania textil

mexicana, creando productos con una tendencia contemporanea y de alta
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rentabilidad. Est4 conformada por siete artesanas, quienes mantienen sus raices
indigenas a través de su dialecto, su vestimenta y sus técnicas prehispanicas de
tejido: telar de cintura y técnica de anudado; asi mismo, por dos disefiadoras de
moda, quienes con su creatividad buscan plasmar sus ideas a través del uso de las
telas y diversos materiales, aplicando los principios del arte y el disefio. A su vez,
se encuentra una mercadologa quien se encarga de realizar las estrategias de
publicidad y ventas, utilizando tecnologias de informacion y comunicacién. No
obstante, una licenciada en turismo, quien lleva la planificacion, direccion y control

de todas las tareas de la empresa.

La mision de esta empresa es despertar la autenticidad en la apariencia con
productos hechos a mano con la creatividad artesanal de la comunidad Triqui, en
un comercio justo. A través de sus valores de igualdad, contribucion social, respeto,

justicia y crecimiento econémico nacional.

La vision es ser una de las marcas con mayor aceptacion en México y en el
extranjero en moda artesanal, haciendo un rescate cultural, expandiéndose a méas
culturas para crear alta colaboracion y productos auténticos, logrando posicionar a

los artesanos como artistas.

Para lograr el cumplimiento de sus metas, se han propuesto objetivos concisos:

= Recuperar el gusto en las artesanas por tejer telar de cintura y técnica de
anudados, asi como inculcarlo en las nuevas generaciones como una forma
de expresar su creatividad como artistas y no como un trabajo heredado.

= Concientizar a las personas sobre el valor que conlleva la artesania.

= Incrementar las habilidades de las artesanas con nuevas técnicas y
conocimiento en un plan de innovacion continuo.

= Darle una evolucion a los procesos artesanales y la herramienta implicada
que les permita a las artesanas tejer mas rapido y seguro para mejorar su

calidad de vida.
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4.1 Andlisis de la situacion financiera

La empresa social Chana Triqui comenzd sus operaciones en 2020, con una
inversion inicial de $37,029.60, dicha inversion fue destinada a la adquisicion de
materia prima (hilos, maquila, placas), equipo de computo, mobiliario (sillas, mesas,

anaqueles) y renta de la oficina.

Para conocer la situacion de la Empresa al cierre de diciembre de 2020 se realiz6
el Balance general de la misma (Figura 4.2).

Figura 4.2 Balance General Chana Triqui
(Cifras en pesos mexicanos)

ACTIVO 2020 PASIVOS Y CAPITAL NETO 2020

ACTIVO CIRCULANTE PASIVO CORTO PLAZO
Caja $ 5,094.09 Proveedores $11,848.72
Banco $13,621.90 Acreedores $ -
Clientes $  745.99 Cobros Anticipados $ 5,085.00
Inventario $ 9,946.59 Impuestos por pagar $ -
Documentos por cobrar $ - IVA por pagar $ -
Deudores $ - Anticipo de clientes $  800.00
Acciones y Valores $ - TOTAL PASIVO CORTO PLAZO $17,733.72

TOTAL ACTIVO CIRCULANTE  $29,408.57 PASIVO LARGO PLAZO

ACTIVO FJO Proveedores a largo plazo $ -
Mobiliario $ 8,265.75 Acreedores a largo plazo $ -
Mobiliario y Equipo de Oficina ' $ 4,952.00 Documentos por pagar a largo plazo | $ -
Equipo de Computo $10,652.00 TOTAL PASIVO LARGO PLAZO §$
Equipo de Transporte $ - TOTAL PASIVOS $17,733.72

TOTAL ACTIVO FIJO  $23,869.75 CAPITAL

ACTIVO DIFERIDO Capital Contable $ -
Primas de seguro $ - Capital Social $ 37,029.60
Propaganda y publicidad $ 1,485.00 Utilidad Acumulada $ -
Otros $ - Utilidad del ejercicio $ -

TOTAL OTROS ACTIVOS $ 1,485.00 TOTAL CAPITAL $37,029.60

TOTAL ACTIVOS $54,763.32 TOTAL PASIVO Y CAPITAL $54,763.32

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Empresa

Se puede observar que el activo circulante supone el 53.70% del total del activo,

seguido del activo fijo con 43.59% y 2.71% del activo diferido. La cuenta de bancos
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representa el 24.87% del total de activo, siendo la cuenta con mayor monto. La
tesoreria (Banco y Caja) tiene un peso importante con 34.18%, por tanto, no parece
que haya problemas de liquidez. Respecto al pasivo, se puede destacar que la
cuenta de proveedores figura el 21.64% del patrimonio neto o que las deudas a
corto plazo son las que tienen mayor peso. Este andlisis se hace exclusivamente
tomando como base los balances porcentuales o verticales que surge de dividir

cada una de las cuentas activas o pasivas por sus totales correspondiente.

Con el objetivo de determinar de manera detallada los ingresos, gastos, y como
consecuencia, el beneficio o pérdida que ha generado la Empresa al cierre de

diciembre de 2020, se realiz6 el Estado de Resultados (Figura 4.3).

Figura 4.3 Estado de Resultados Chana Triqui
(Cifras en pesos mexicanos)

(+)Ventas totales $ 102,754.71
(-)Devolucién sobre venta $ 5,373.21
(-)Rebajas sobre ventas (por descuento o $ )
fuera de temporada)
(-)Descuento sobre ventas (aplicacion de
un descuento por volimen de compra) $ )
(=) Ventas/Ingresos Netos $ 97,381.50
(-)Costo de Ventas o Costo Produccion $  24,147.22
(=) Utilidad/Pérdida Bruta $ 73,234.28
(-)Gastos $ 62,305.91
(+)Gastos Administracion $ 17,641.22
(+)Gastos Venta $ 17,749.69
(+)Gastos Produccién $ 26,915.00
(=) Utilidad/Pérdida de Operacién $ 10,928.37
(+)Resultado integral de Financiamiento $ -
(+)Intereses/Rendimientos/Productos | $ -
(-)Gastos Financieros $ -
(-)Comisiones $ -
(=) Utilidad/Pérdida antes de Impuestos
(EBITDA) $ 10,928.37
(-)Impuesto sobre la renta (ISR) 30% $ 3,278.51
(-)Participacion Utilidades para los
Trabajadores (PTU) 10% $ 1,092.84
(=) Utilidad/Pérdida NETA| $ 6,557.02

Fuente: Elaboracidn propia con datos de la Empresa
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En este caso se utiliza como base de comparacion el total de las ventas netas. Asi,
se distribuyen una parte para cubrir el costo de ventas, otra parte para los gastos y
el restante como utilidad neta. Con el analisis vertical utilizado se puede observar
que el 63.98% de las ventas netas son absorbidos por los gastos, principalmente
por el gasto de produccion, el cual se lleva el 27.64% del total de las ventas, seguido
del costo de venta con un 24.80%. Es recomendable disminuirlos gastos de
produccion, a través de identificar y cuantificar los costos y volumenes aplicados al
proceso productivo, con el fin de aumentar la utilidad, que actualmente representa

el 6.73% del total de las ventas.

4.2 Perspectivas y Prondsticos

De acuerdo con el reporte mensual de las ventas durante el periodo de 2020, la
empresa ha proyectado de manera conservadora, con el modelo de regresion lineal
simple, la cantidad de productos a vender para los siguientes 5 afos, como se
observa en la Figura 4.4.

Figura 4.4 Numero de piezas vendidas Chana Triqui

Enero 140 154 185 301 406 490
Febrero 68 75 90 146 197 238
Marzo 42 46 55 20 122 147
Abril 12 13 16 26 35 42

Mayo 21 23 28 45 61 74

Junio 38 42 50 82 110 133
Julio 49 54 65 105 142 172
Agosto 60 66 79 129 174 210
Septiembre 40 44 53 86 116 140
Octubre 24 26 32 52 70 84

Noviembre 51 56 67 110 148 179
Diciembre 55 61 73 118 160 193

Total] 600 660 792 1,290 1,740 2,100

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Empresa
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Utilizando la informacién de la Figura 4.4, se prosigui6 a realizar tanto el Estado de

Resultados proyectado (Figura 4.5), asi como, el Balance General Proyectado

(Figura 4.6) para la Empresa. Para las proyecciones se considero un incremento en

las ventas anuales.

Figura 4.5 Estado de Resultados proyectado Chana Triqui
(Cifras en pesos mexicanos)

(+)Ventas totales $113,030.18 | $ 135,636.22 | $220,922.62 | $297,988.66 | $359,641.48
(-)Devolucién sobre venta $ 4521211% 515418|% 6,627.68|$ 8,939.66|$ 8,991.04
(-)Rebajas sobre ventas (por descuento o $ i $ i $ i $ i $ i
fuera de temporada)
(-)Descuento sobre ventas (aplicacion de un $ i $ i $ i $ i $ i
descuento por volimen de compra)
(=) Ventas/Ingresos Netos $108,508.97 | $ 130,482.04 | $214,294.95 | $289,049.00 | $350,650.44
(-)Costo de Ventas o Costo Produccion $ 26,561.94] $ 30,184.02] $ 50,709.16 | $ 60,368.05| $ 65,197.49
(=) Utilidad/Pérdida Bruta $ 81,947.03 | $ 100,298.02 | $163,585.79 | $228,680.95 | $285,452.96
(-)Gastos $ 69,822.13| % 79,873.66 | $120,326.62 | $156,931.52 | $178,394.58
(+)Gastos Administracién $ 17,11198| $ 20,463.82|$ 24,697.71|$ 31,754.20| $ 33,518.32
(+)Gastos Venta $ 20,412.15|$ 23,074.60| $ 33,724.41 | $ 39,049.32 | S 42,599.26
(+)Gastos Produccion $ 32,298.00| % 36,335.25|$ 61,90450| $ 86,128.00| S 102,277.00
(=) Utilidad/Pérdida de Operacién $ 12,12490| $ 20,424.35|$ 43,259.16 | $ 71,749.43 | $107,058.38
(+)Resultado integral de Financiamiento $ - $ - $ - $ - $ -
(+)Intereses/Rendimientos/Productos | $ - $ - $ - $ - $ -
(-)Gastos Financieros $ - $ - $ - $ - S -
(-)Comisiones $ - s - |3 - |3 - $ -
EE)BLIJ'IEIIS,CAI\? d/Perdidaantes de Impuestos | ¢ 15 15190 20424.35 | $ 43250.16 | $ 71,749.43 | $107,058.38
(-)Impuesto sobre la renta (ISR) 30% $ 363747|% 612731 |$ 12,977.75|$ 21,524.83 | $ 32,117.51
(-)Participacion Utilidades para los
Trabajadores (PTU) 10% $ 121249|$ 2,04244|$ 4,32592|$ 7,17494| $ 10,705.84
(=) Utilidad/Pérdida NETA| $ 7,27494| $ 12,254.61| $ 25,955.50 | $ 43,049.66 | $ 64,235.03

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Empresa
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Figura 4.6 Balance General proyectado Chana Triqui

(Cifras en pesos mexicanos)

ACTIVO 2021 2022 2023 2024 2025

ACIVOCRCULANTE
Caja $ 6,403.49 $ 6,724.19 | $ 8,952.28 $ 14,772.85| % 17,829.30
Banco $15,984.09 $17,980.90 | $ 15872.55 $ 26,738.99 | $ 28,379.14
Clientes $ 1,820.59 '$ 98471 '$ 1,60389 '$ 216338 $ 2610.98
Inventario $12,070.25 $13,129.50 | $ 21,385.18 ' $ 28,845.12 | $ 34,813.08
Documentos por cobrar $ - $ - $ - $ - $ -
Deudores $ -3 -3 -3 - % -
Acciones y Valores $ - 3 -3 -3 - % -

TOTAL ACTIVO CIRCULANTE $36,278.43 $38,819.31 $ 47,813.90 $ 72,520.34 $ 83,632.50

Mobiliario

$11,592.33

$12,410.79

$ 16,271.36

$ 25,470.68

$ 30.430.13

Mobiliario y Equipo de Oficina

$ 6,147.20

$ 6.536.64

$ 10.,646.80

$ 14,360.80

$ 17.332.00

Equipo de Computo

$13,217.20

$ 14,060.64

$ 22,901.80

$ 30,890.80

$ 37.282.00

Equipo de Transporte

$ 13,872.55

$25,347

$ 54,252.76

TOTAL ACTIVO FlJO

$30,956.73

$33,008.07

S 63,692.52

S 96,069.28

$139,296.88

Primas de seguro $ - $12,500.00 ' $ 12,500.00 '$ 12,500.00 $ 12,500.00
Propaganda y publicidad $ 313350 | $ 1,960.20 $ 3,192.75 $ 4,306.50 | $ 5,197.50
Oftros $ - $ - $ - $ - $ -

Fuente: Elaboracidn propia con datos de la Empresa
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PASIVOS Y CAPITAL NETO 2021 2022 2023 2024 2025
Proveedores $13,033.59  $15640.31 | $ 2547475 $ 34,361.29 $ 41,470.52
Acreedores $ - $ - $ - $ - $ -
Cobros Anticipados $ 2,303.50 | $ - $ - $ - $ -
Impuestos por pagar $ - $ - $ - $ - $ -
IVA por pagar $ -3 ) ) -3 -
Anticipo de clientes $ 417000 $ 7,531.10 ' $ 1,720.00 $ 2,320.00 $ 2,800.00

TOTAL PASIVO CORTO PLAZO $19,507.09 $23,171.41 S 27,194.75 $ 36,681.29 S 44,270.52
Proveedores a largo plazo $ - $ - $ 10,932.75 $ -
Acreedores a largo plazo $ - $ - $ - $ 16,593.50 $ -
Documentos por pagar a largo plazo | $ - $ - $ - $ - $ -

TOTAL PASIVO LARGO PLAZO $ - S - $ 10,932.75 S 16,593.50 S -
Capital Contable $ -3 - % -3 -9 -
Capital Social $37,029.60  $37,029.60 ' $ 37,029.60 $ 37,029.60 '$ 37,029.60
Utilidad Acumulada $ 6,557.02 $13,831.96 $ 26,086.57 $ 52,042.07 $ 95091.73
Utilidad del gjercicio $ 727494 $12,254.61 ' $ 2595550 $ 43,049.66 $ 64,235.03

Fuente: Elaboracidn propia con datos de la Empresa

Se estimd una TREMA para la Empresa de 10.15% considerando los siguientes

supuestos:

Rentabilidad Promedio del Sector
Inflacion Promedio de los altimos 5 afios
Tasa Libre de Riesgo

Tasa Pasiva Bancaria

Tasa Activa Bancaria

Tasa Fiscal (ISR)

Capital Propio
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4.3 Aplicacion de los Métodos de Valuacion

La valuacion de una empresa permite contar con elementos de decision valiosos
como parte de la planeacion estratégica y financiera. Muchas veces se utiliza para
prevenir amenazas, aprovechar oportunidades y descubrir los puntos fuertes y
débiles que posee la compafiia. A su vez, establece objetivos medibles, dénde al
dia de hoy, el indicador mas completo y que goza de mayor aceptacion en finanzas
es el de creacion de valor. Una empresa rentable acumula valor a lo largo de su
vida y cuando se traspasa el valor creado, se reparte entre comprador y vendedor.
Por ello, es importante que cada una de las partes sepa que cantidad de este valor
esta dispuesto a ceder a la contraparte.

Con el fin de obtener la rentabilidad de esta empresa se realizo la valuacion de la
misma por los diversos métodos descritos en el Capitulo 3. El primer estudio fue en
condiciones de certidumbre con métodos de valuacion que no consideran el valor
del dinero a través del tiempo. Para los calculos se utilizd una inversion inicial de

$37,029.60 y los siguientes flujos netos de efectivo.

Figura 4.7 Flujos Netos de Efectivos de Chana Triqui (2021-2025)
(Cifras en pesos mexicanos)

2021 1 $7,274.94 $7,274.94

2022 2 $12,254.61 $19,529.55
2023 3 $25,955.50 $45,485.05
2024 4 $43,049.66 $88,534.71
2025 5 $64,235.03 $152,769.74

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Empresa

A continuacion, se describen los resultados obtenidos.

e El periodo de recuperacion de la Empresa fue de 2.67 lo que implica que el plazo
de tiempo que requiere para recuperar su inversion inicial sera de 2 afos, 8

meses y 1 dia.
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El porcentaje que representa el flujo neto de efectivo con relacion a la inversion

inicial neta se determina calculando la TRS.

Figura 4.8 Tasa Simple de Rendimiento de Chana Triqui (2021-2025)

2021 19.6% 19.6%
2022 33.1% 52.7%
2023 70.1% 122.8%
2024 116.3% 239.1%
2025 173.5% 412.6%

Fuente: Elaboracidon propia con datos de la Empresa

Con base en los resultados anteriores, se estima que entre el afio 2022 y 2023
se recuperard la inversion, ya que a este tiempo la TSR acumulada, sobrepasa
el 100%. Asi mismo, comparando la TSR de cada uno de los periodos con la
TREMA exigida por la empresa, se observa que es mayor, lo que indica que es
un proyecto aceptable.

La tasa promedio de rendimiento indica el porcentaje del FNE con relacion a la
inversion promedio. Haciendo la comparacion con la TREMA vemos que esta

sigue siendo mayor, por lo que el proyecto es aprobado.

Figura 4.9 Tasa Promedio de Rendimiento de Chana Triqui (2021-2025)

2021 39.3%
2022 66.2%
2023 140.2%
2024 232.5%
2025 346.9%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Empresa
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Con las razones financieras se puede identificar situaciones particulares de la
empresa, lo que permite evaluar su gestion y desempefio. Se calcularon diversos

ratios para determinar su solvencia, liquidez y rentabilidad.

Figura 4.10 Ratios de Solvencia de Chana Triqui

Deuda a capital contable Pasivos Totales/ Capital contable | 0.4789
Deuda Activos Totales  Pasivos Totales/ Activos totales | 0.3238

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Empresa

Con la razdn de deuda a capital contable se indica la cantidad de deuda que se
esta utilizando para financiar los activos. La Empresa obtuvo 47.89%, lo que
apunta a que se ha endeudado poco y, en consecuencia, su riesgo es bajo. A
su vez, solo el 32.38% del activo total es financiado por el pasivo total de la

empresa, el resto se realiza por intermedio del patrimonio.

Figura 4.11 Ratios de Liquidez de Chana Triqui

Prueba liquidez  Activo Circulante/ Pasivo Circulante 1.66
Prueba del acido (Activo Circulante-Inventarios)/Pasivo Circulante |1.10

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa

La prueba de liquidez tuvo como resultado 1.66, lo cual se interpreta como que
la empresa contaba con 1.66 pesos disponibles de activo circulante por cada
peso de pasivo circulante en el 2020. Asi mismo, el 1.10 obtenido con la prueba
acida indica que la empresa cont6 con 1.10 pesos, para cubrir las obligaciones
inmediatas. Lo que evidencia que el inventario constituyd un elemento de peso

dentro de su activo circulante.
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Figura 4.12 Ratios de Rentabilidad de Chana Triqui

Margen de Utilidad Bruta Utilidad Bruta/Ventas Netas 0.7520
Margen de utilidad neta  Utilidad Neta/ Ventas netas 0.0673
Gastos de administracion/ Ventas Netas 0.1812
Gastos Gastos de venta/ Ventas Netas 0.1823
Gastos de produccion/ Ventas Netas 0.2764
Retorno de activos Utilidad Neta/ Activos Totales 0.1197

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Empresa

A nivel bruto la rentabilidad de las ventas es 75.20%, el cual es un porcentaje
alto, este puede reducirse disminuyendo los costos de produccion. La
rentabilidad neta asciende a solo 6.73%, lo cual es una proporcién muy baja,
este ratio se puede mejorar incrementando las ventas y reduciendo los gastos,
principalmente los gastos de produccién, ya que equivalen al 27.64% del total
de las ventas, es decir, la mejor estrategia es disminuir los costos indirectos de
fabricacion. Por udltimo, el retorno de activos (ROA) mide la rentabilidad
econdmica que ofrece cada peso invertido, asi la Empresa obtiene 11.97% por
cada peso que invierte. De forma general, se considera que para que una
empresa sea valorada de forma positiva en cuanto a su rentabilidad, la cifra
obtenida de su ROA debe de superar aproximadamente el 5%, por lo cual Chana

Triqui lo cumple.

Posteriormente se volvid a realizar el analisis en condiciones de certidumbre,

modificando el método de valuacién, ya que se considerd el valor del dinero a través

del tiempo, los resultados obtenidos fueron los siguientes.

Utilizando como tasa de descuento del proyecto la TREMA, el VPN obtenido de
la Empresa fue de $67,970.24, esto implica que, si la inversion se lleva a cabo,
el patrimonio de los inversionistas se vera incrementado en dicho monto, por lo
que el valor de mercado del proyecto es de $104,999.98, excediendo el monto

de inversion requerido para la implementacion.
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e La Empresa generara un valor de 183.56% de la inversion inicial, por lo tanto,
su CB fue de 1.8356.

e El total de los flujos netos de efectivo es 2.84 veces mayor en relacion con el
valor presente de la inversion. En este caso el IR es mayor que uno, lo que
implica que los FNE son suficientes para recuperar el monto de la inversion y la
TREMA.

e LaTIR de la Empresa fue de 47.40%, la cual es superior a la TREMA, por lo que
el proyecto de inversion debe ser aceptado, ya que genera flujos de efectivo
superiores a los que se requiere para financiarlos e incrementa el patrimonio de

los inversionistas.

Por ultimo, bajo las condiciones de certidumbre se prosiguié a calcular el punto de
equilibrio de la Empresa, el cual es de $222,433.34, lo que indica que cuando la
empresa llegue a este nivel de ventas su utilidad sera de cero pesos. Este resultado
se estima que se cumpla a principios del afio 2023. También se calculd el margen
de contribucion, el cual muestra que por cada unidad que la Empresa vende, tiene

$481.83 para cubrir sus costos fijos y empezar a generar utilidades.

El segundo estudio se realiz6 utilizando decision de inversiones en condiciones de
riesgo a través de diversos métodos de valuacion. Se pudieron observar los

siguientes resultados.

Figura 4.13 Flujos Netos de Efectivo a Valor Presentes de Chana Triqui
(Cifras en pesos mexicanos)

2021 1 S 7,274.94 | $§ 6,604.84
2022 2 S 12,254.61 | S 10,101.03
2023 3 S 25,955.50 | S 19,423.54
2024 4 S 43,049.66 | S 29,248.38
2025 5 S 64,235.03 | S 39,622.05

Fuente: Elaboracidn propia con datos de la Empresa
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Bajo el método estadistico se realizé el calculo de la desviacion estandar y del
coeficiente de variacion de los FNE traidos a valor presente, se obtuvo como
resultado $12,192.70 y 58.06% respectivamente.

Se realiz6 el célculo con el método de la tasa de descuento ajustada al riesgo,
la estimacion del VaR se ejecuto utilizando el método Montecarlo considerando
10,000 simulaciones de la tasa TIIE 28, con un nivel de confianza del 99%. El
riesgo obtenido fue de 0.06 puntos, dicha cantidad fue sumada a la tasa de
descuento aplicada al proyecto, la cual fue de 15.91% con dicho ajuste. Una vez
determinada la tasa de descuento ajustada al riesgo, se procedié en igual forma
a utilizar el método de VPN, la Unica diferencia es que a la tasa de descuento se
le sumaron los puntos estimados por concepto de riesgo. Con este ajuste el VPN
obtenido fue de $49,587.44, menor en un 27.05% al calculado sin riesgo. A pesar
del decremento, sigue generando valor a los inversionistas, por lo cual, es un

proyecto aceptable.

Con el método de equivalencia de certidumbre, los equivalentes de

certidumbre fueron los siguientes.

Figura 4.14 Equivalentes de Certidumbre de Chana Triqui

2021 1 0.95
2022 2 0.93
2023 3 0.90
2024 4 0.89
2025 5 0.80

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Empresa

Dichas probabilidades se les asignan a los FNE y representan el numerario que
el responsable de la toma de decisiones estaria dispuesto a aceptar como
minimo, en lugar de las entradas de efectivo presupuestadas. Una vez

calculados los valores presentes de los FNE, se sumaron y se le resto la
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inversion inicial, obteniendo un nuevo VPN de $53,848.84, menor en 20.78% al
calculado sin riesgo, a pesar de dicho ajuste, sigue cumpliendo con los criterios
de aceptabilidad del VPN, por lo cual es un proyecto aceptable al generar valor

para los inversionistas.

Con el objeto de facilitar la toma de decisiones dentro de la Empresa, se efectud
el analisis de sensibilidad, el cual indica las variables que con mayor impacto
afectan el resultado econdmico del proyecto y cuales son las que tienen poca
inferencia en el resultado final. En este caso las variables con mayor significancia

fueron las siguientes:

U Ventas netas.
O Gastos de administracion, ventas y produccion.
O Costo de produccion.

U Tasa de descuento.

A continuacion, se muestra los resultados obtenidos al modificar las variables:

Figura 4.15 Analisis de Sensibilidad de Chana Triqui
(Cifras en pesos mexicanos)

-20% |-$ 92,837.38 N.A. |-251 -20% $155,156.81 | 87.99%| 4.19
-15% | -$ 52,635.48 | -38.44% |-1.42 -15% $133,360.16 | 78.21%| 3.60
-10% |-$ 12,433.57 | 1.58% |-0.34 -10% $111,563.52 |68.23%| 3.01
-5% $ 27,768.33 | 26.77% | 0.75 -5% $ 89,766.88 |57.99%]| 2.42
-1% $ 59,929.86 | 43.49% | 1.62 -1% $ 72,329.57 [49.55%| 1.95
1% $ 76,010.62 | 51.23% | 2.05 1% $ 63,610.91 (45.23%] 1.72
5% $108,172.14 | 65.86% | 2.92 5% $ 46,173.60 [36.33%] 1.25
10% $148,374.05 | 83.09% | 4.01 10% $ 24,376.95 [24.56%| 0.66
15% $188,575.95 | 99.56% | 5.09 15% $ 2,580.31 |11.75%] 0.07
20% $228,777.86 |115.54%] 6.18 20% -$ 19,216.33 | -2.71%]-0.52
-20% $101,604.83 | 63.65% | 2.74 -20% $ 75,709.78 [47.40%| 2.04
-15% $ 93,196.18 | 59.67% | 2.52 -15% $ 73,703.95 (47.40%]| 1.99
-10% $ 84,787.54 | 55.64% | 2.29 -10% $ 71,746.35 |47.40%]| 1.94
-5% $ 76,378.89 | 51.55% | 2.06 -5% $ 69,835.57 |47.40%]| 1.89
-1% $ 69,651.97 | 48.24% | 1.88 -1% $ 68,339.73 [47.40%| 1.85
1% $ 66,288.51 | 46.56% | 1.79 1% $ 67,602.51 [47.40%]| 1.83
5% $ 59,561.59 | 43.18% | 1.61 5% $ 66,149.04 (47.40%]| 1.79
10% $ 51,152.94 | 38.88% | 1.38 10% $ 64,370.71 [47.40%| 1.74
15% $ 42,744.29 | 34.49% | 1.15 15% $ 62,634.00 (47.40%]| 1.69
20% $ 34,335.64 | 29.99% | 0.93 20% $ 60,937.73 [47.40%] 1.65

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Empresa
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Tal y como se puede observar, las ventas es la variable que mas afecta la
rentabilidad del proyecto, lo cual implica que es sumamente sensible a las
variaciones. Con ello se puede concluir que su sensibilidad es alta, ya que al
disminuir las ventas netas en solamente un 10%, el proyecto deja de ser
rentable, esto indica que ademas es una variable con alto riesgo para la
Empresa. Los gastos, es una variable medianamente sensible, la cual se debe
monitorear constantemente, pues al llegar a tener un aumento mayor al 16%, el
VPN del proyecto se vuelve negativo, y por consiguiente deja de ser viable. A su
vez, la variable de costo de produccion, es una variable con poca sensibilidad,
pues para que su VPN sea menor que cero, necesita tener aumentos mayores
al 41%. Por ultimo, se analizé la sensibilidad de la tasa de descuento, el proyecto
deja de ser rentable si dicha tasa es superior al 47.51% anual como se observa
en la Grafica 4.1.

Grafica 4.1 VPN para distintas tasas de descuento

$100,000.00
$80,000.00
$60,000.00
$40,000.00

$20,000.00

Valor Presente Neto

$_
0%  20%  40% 80% 100% 120%
$(20,000.00)

$(40,000.00
( ) Tasa de descuento

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Empresa
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4.4 Riesgos de la Empresa

Los principales riesgos financieros asociados las operaciones que realiza la

Empresa son:

Riesgo de Liquidez

Para mitigar los riesgos de liquidez, se busca que las brechas negativas (déficit) se
puedan fondear sin incurrir en costos extraordinarios, asi como dar un seguimiento
constante, para mantenerlo dentro de los limites adecuados. Para ello, la empresa,

ha adoptado una serie de estrategias para monitorear dicho riesgo, a través de:

¢ Niveles de riesgo: Identificar una crisis de liquidez potencial o real de acuerdo a
su categoria (baja, media y alta).

e Brechas de liquidez: Monitorear los plazos sobre los que se tendran disponibles
los recursos para hacer frente a sus pasivos.

e Coeficiente de cobertura de liquidez (CCL): Medida disefiada para ayudar a la
Empresa a contar con suficientes activos liquidos para compensar la salida neta

de efectivo que podria sufrir en caso de tensiones graves a corto plazo.

El indicador utilizado por la Empresa para mantener un monitoreo continuo y
detectar cualquier desviacion o faltante de liquidez, es CCL. Al cierre del 2020, su
nivel promedio respecto al limite del riesgo de liquidez es moderado. EI CCL
promedio diario fue de 123% resultado de un menor nivel promedio de salidas netas.
El CCL promedio indica que los Activos Liquidos pueden cubrir 1.23 veces el Neto

de Salidas de Efectivo que se generaria en un escenario estresado de liquidez.
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Riesgo de Crédito

El fracaso de una empresa puede provocar un efecto de contagio que afecta de
forma negativa al resto de empresas con las que se tiene relacion, ya que pierden
un cliente o proveedor, e incrementa el desempleo, lo que afecta al consumo en
general. Por tal motivo es importante predecir la bancarrota de una empresa, ya que

puede evitar o disminuir los altos costos que esto conlleva.

Para determinar riesgo de quiebra de la Empresa se utiliz6 el modelo Z1y Z> de
Altman, al ser los modelos con mejor ajuste dada su situacién actual. En la figura

4.16y 4.17 se observan los resultados obtenidos por cada modelo.

Figura 4.16 Modelo Z; de Altman

X1 0.717 Capital de Trabajo / Activo Total 0.213

Xa 0.847 Utilidades Retenldizécl:umuladas / Activo 0.200

Xa 3.107 Utilidad antes de I_ntereses e Impuestos / 0.200 3.594
Activo Total

X4 0.420 Capital Social / Pasivos 2.088

Xs 0.998 Ventas Netas / Activo Total 1.778

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Empresa

El andlisis de salud financiera de la Empresa por el modelo Z1 de Altman para todo
tipo de empresas y no solamente para las que cotizan en bolsa arroja que el Z-score

es de 3.59 para el afio 2020, lo cual implica que es una empresa sana.
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Figura 4.17 Modelo Z, de Altman

X1 6.56 Capital de Trabajo / Activo Total 0.213

X2 3.26 Utilidades Retenidas Acumuladas / Activo Total | 0.200

Xa 6.72 Utilidad antes de Intereses e Impuestos / Activo 0.200
Total

X4 1.05 Valor en libros de Capital / Pasivos 2.088

5.583

Fuente: Elaboracidon propia con datos de la Empresa

Analizando el resultado del Z-score para empresas de mercados emergentes, se
encuentra que en el afilo 2020 la Empresa se puede considerar saludable, al tener
un Z>de 5.58.

La calificacion “Z” ha sido utilizada en varios paises con diferentes economias y ha
mostrado ser una herramienta util en la evaluacion de la viabilidad de las empresas
en el corto y mediano plazos, a pesar de las criticas que le han hecho al modelo,
posee un alto poder de prediccién de la quiebra mediante la observacion del
deterioro en la calificacion de la empresa (Fajardo Ortiz, 2005).

Riesgo Operacional
Actualmente la Empresa ha identificado los riesgos que propician la perdida
potencial por fallas o deficiencias en los controles internos, por errores en el

procesamiento y almacenamiento de las operaciones o en la transmisién de

informacion, en las personas o en los sistemas (Figura 4.18).
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Figura 4.18 Riesgos Operacionales de la empresa Chana Triqui

Recursos humanos
(personas)

Incompetencia

Tener personas que aun no cuente con
suficiente experiencia trabajando en su area.

Malas decisiones en atraccion de talento.

Fraude

Clonacion de tarjetas o malas practicas por
parte de las plataformas externas.

Uso del nombre y activos de la marca para hacer
publicidad falsa externa a la empresa o buscar
un beneficio personal con ello.

Robo del material en el taller.

Procesos de

Ejecucién y confirmacion
de 6rdenes

Enviar productos diferentes a los solicitados.

Malos entendidos con las artesanas cuando se
trata de pedidos especiales o personalizados.

Descuidos en la entrega de productos (pedidos
incompletos).

Riesgo que un cliente que realice su pedido en
la tienda en linea y elija el método de pago
offline se quede sin producto al momento de
realizar su deposito, ya que la tienda marca

Operacion como "agotado" el producto hasta que es
notificado como "pagado”, mientras tanto sigue
disponible y cualquier persona puede adquirirlo
con pago con tarjeta en ese lapso de tiempo.

Registro de una Errores u omisiones al registrar las ventas.
transaccion (Booking error) | Comprobantes y facturas realizados a mano.
Liquidacion de una Envio de pedidos aun no pagados.
compra/venta
Documentacion No contar con manuales operativos.
Errores del algoritmo de Facebook que marquen
como contenido inapropiado y violacion de
politicas a ciertos productos y anuncios.
Errores en las cuentas publicitarias y duplicacién
Tecnologia Fallas en sistemas de cobros por anuncios realizados.

Fallas en la plataforma de e-commerce, lo que
no permite vender en linea 24/7.

Clonacion y extorsion con las cuentas de redes
sociales.

Aplicacién de leyes y reglamentos fiscales

No contar con los avisos de privacidad y uso de
datos de acuerdo a la ley.

No estar al corriente con declaraciones y pago
de impuestos.

Malas practicas y uso de datos por parte de los
proveedores.

Fuente: Elaboracidn propia con datos de la Empresa
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De los riesgos descritos en la Figura 4.18 los que han impactado a la Empresa son:

1. Trabajar con practicantes y becarios que no ejecutan correctamente sus
tareas, dejando de lado y aplazando actividades importantes.

2. Errores de comunicacion interna, al no entender las indicaciones de lo que
requiere el cliente.
Errores manuales, al registrar mal un pedido.
No contar con manuales operativos actualizados.

Bloqueo de redes sociales.

Al materializarse los riesgos descritos anteriormente se ha incurrido en costos extras
y ha generado inconvenientes para algunos clientes. Es por ello que, para mitigar
los riesgos, la Empresa cre6 un sistema donde se registran las incidencias que
podria implicar alguna pérdida. Todos los empleados llevan a cabo el registro de los
eventos que se presentan, con el fin de tener una base de datos y poder realizar el

analisis de la identificacion de los riesgos y costos incurridos para poder prevenirlos.
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Capitulo 5 La Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible

La Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible es un plan de accién en favor de las
personas, el planeta y la prosperidad. Tiene por objeto fortalecer la paz universal
dentro de un concepto mas amplio de libertad. Reconoce que la erradicacion de la
pobreza en todas sus formas y dimensiones, incluida la pobreza extrema, es el
mayor desafio a que se enfrenta el mundo y constituye un requisito indispensable

para el desarrollo sostenible.

Su propésito es poner fin a la pobreza y el hambre en todo el mundo de aqui al
2030, combatir las desigualdades dentro de los paises y entre ellos, construir
sociedades pacificas, justas e inclusivas, proteger los derechos humanos y
promover la igualdad entre los géneros y el empoderamiento de las mujeres y las
nifias, y garantizar una proteccion duradera del planeta y sus recursos naturales. A
su vez, crear las condiciones necesarias para un crecimiento econémico sostenible,
inclusivo y sostenido, una prosperidad compartida y el trabajo decente para todos,

teniendo en cuenta los diferentes niveles nacionales de desarrollo y capacidad.

Este es el acuerdo global mas ambicioso de la historia por el bienestar de todas las
personas. Su aprobacion en 2015 por 193 Estados miembro de la Organizacion de
las Naciones Unidas (ONU) y los 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) que
la conforman, representan una propuesta transformadora hacia la construccion de
un modelo de desarrollo incluyente, justo y equilibrado, que trascienda nuestro
tiempo y sienta las bases para un porvenir mas prospero para la presente y las

futuras generaciones.

La Agenda 2030 es un llamado global a la colaboracién entre los sectores publico,
privado y social para poner fin a la pobreza, mejorar las condiciones de vida de las
personas, y lograr un crecimiento econémico incluyente y un uso sostenible de los
recursos naturales. Implica un compromiso comun y universal, no obstante, puesto

gue cada pais enfrenta retos especificos en su busqueda del desarrollo sostenible,
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los Estados tienen soberania plena sobre su riqueza, recursos y actividad

econdmica, y cada uno fijara sus propias metas nacionales, apegandose a los ODS.

5.1 ¢Como entender la Agenda 20307

La Agenda se inspira en los propositos y principios de la Carta de las Naciones
Unidas, incluido el pleno respeto del derecho internacional. Sus fundamentos son la
Declaracion Universal de Derechos Humanos, los Tratados Internacionales de los
Derechos Humanos, la Declaracién del Milenio y el Documento Final de la Cumbre
Mundial 2005. Se basa asimismo en otros instrumentos, como la Declaracién sobre

el Derecho al Desarrollo.

Es una agenda civilizatoria ya que pone a las personas en el centro, tiene un
enfoque de derechos y busca un desarrollo sostenible global dentro de los limites
planetarios. Es universal, ya que busca una alianza renovada donde todos los
paises participan por igual, e indivisible, ya que integra los tres pilares del desarrollo
sostenible — econdmico, social y medioambiental — presentando asi una vision

holistica del desarrollo.

Los 17 Objetivos aprobados como parte de la Agenda 2030 para el Desarrollo
Sostenible, exponen una vision de futuro sumamente ambiciosa y transformativa,
aspirando a un mundo sin pobreza, hambre, enfermedades ni privaciones, donde
todas las formas de vida puedan prosperar; un mundo sin temor ni violencia; un
mundo en el que la alfabetizacion sea universal, con acceso equitativo y
generalizado a una educacién de calidad en todos los niveles, a la atencion sanitaria
y la proteccion social, y donde esté garantizado el bienestar fisico, mental y social;
un mundo en el que reafirmen los compromisos sobre el derecho humano al agua
potable y al saneamiento, donde haya mejor higiene y los alimentos sean
suficientes, inocuos, asequibles y nutritivos; un mundo cuyos habitats humanos
sean seguros, resilientes y sostenibles y donde haya acceso universal a un

suministro de energia asequible, fiable y sostenible.
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Los 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible son:

Objetivo 1. Poner fin a la pobreza en todas sus formas y en todo el mundo.

Objetivo 2. Poner fin al hambre, lograr la seguridad alimentaria y la mejora
de la nutricion y promover la agricultura sostenible.

Objetivo 3. Garantizar una vida sana y promover el bienestar de todos a
todas las edades.

Objetivo 4. Garantizar una educacion inclusiva y equitativa de calidad y
promover oportunidades de aprendizaje permanente para todos.

Objetivo 5. Lograr la igualdad de género y empoderar a todas las mujeres y
las nifias.

Objetivo 6. Garantizar la disponibilidad y la gestion sostenible del agua y el
saneamiento para todos.

Objetivo 7. Garantizar el acceso a una energia asequible, fiable, sostenible y
moderna para todos.

Objetivo 8. Promover el crecimiento econdmico sostenido, inclusivo y
sostenible, el empleo pleno y productivo y el trabajo decente para
todos.

Objetivo 9. Construir infraestructuras resilientes, promover la
industrializacion inclusiva y sostenible y fomentar la innovacion.

Objetivo 10. | Reducir la desigualdad en los paises y entre ellos.

Objetivo 11. | Lograr que las ciudades y los asentamientos humanos sean
inclusivos, seguros, resilientes y sostenibles.

Objetivo 12. | Garantizar modalidades de consumo y produccion sostenibles.

Objetivo 13. | Adoptar medidas urgentes para combatir el cambio climatico y
sus efectos.

Objetivo 14. | Conservar y utilizar sosteniblemente los océanos, los mares y los

recursos marinos para el desarrollo sostenible.
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Objetivo 15. | Proteger, restablecer y promover el uso sostenible de los
ecosistemas terrestres, gestionar sosteniblemente los bosques,
luchar contra la desertificacion, detener e invertir la degradacion

de las tierras y detener la pérdida de biodiversidad.

Objetivo 16. | Promover sociedades pacificas e inclusivas para el desarrollo
sostenible, facilitar el acceso a la justicia para todos y construir a
todos los niveles instituciones eficaces e inclusivas que rindan

cuentas.

Objetivo 17. | Fortalecer los medios de implementacion y revitalizar la Alianza

Mundial para el Desarrollo Sostenible.

Dichos Objetivos son el plan maestro para conseguir un futuro sostenible para
todos. Se interrelacionan entre si e incorporan los desafios globales como la
pobreza, la desigualdad, el clima, la degradacién ambiental, la prosperidad, la paz

y la justicia.

5.2 Meéxico y la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible

México adoptd la Agenda 2030 como un compromiso de Estado, en donde se
entiende a la Agenda 2030 como una orientacion a largo plazo para todo el pais,
gue debe trascender a los distintos gobiernos y unir a cada uno de los sectores de
la sociedad en torno a un objetivo comdn. Para materializar ese compromiso en
acciones y avances concretos se requiere de un marco institucional y juridico sélido,
gue permita coordinar esfuerzos y dar certeza a la vision de pais a la que se le ha

apostado para el 2030.

En la instrumentacion de la Agenda 2030 en México, destacan algunos hitos:

e La transformacion y conformacion del Comité Técnico Especializado de los
Objetivos de Desarrollo Sostenible (CTEODS) que suma, desde el INEGI con

representantes de dependencias y entidades, los trabajos de caracter
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conceptual, metodoldgico, técnico y operativo para generar y actualizar la
informacion estratégica para los ODS en México.

e Lainstalaciony primera sesion del Consejo Nacional de la Agenda 2030 para
el Desarrollo Sostenible. Esta instancia de vinculacion del Presidente de la
Republica con la propia Administracion Publica Federal (APF) ha incorporado
al sector privado, la sociedad civil y la academia, e invita permanentemente
a los gobiernos locales y Poderes de la Union a profundizar la conversacion.

e Meéxico se comprometié a incorporar la Agenda 2030 en la planeacién
nacional con la reforma a la Ley de Planeacién, que ahora incorpora los
principios del Desarrollo Sostenible, pero también amplia el marco temporal
de la planeacioén a veinte afos.

e Hoy en dia existen mecanismos coordinadores de seguimiento e
implementacion de la Agenda 2030 integrados por distintos sectores, que
buscan replicar, en cada entidad federativa y en mas de 300 municipios, la

reflexion sobre el Desarrollo Sostenible.

México se ha propuesto como meta, lograr para 2030 que:

e Todas las personas, sin distincion por sexo, edad, etnia o preferencia
sexual, cuenten con oportunidades y capacidades para alcanza la vida
gue desean y ejercer todos sus derechos humanos.

e Ninguna persona tenga carencias estructurales que le impiden vivir
dignamente; los recursos naturales se aprovechen y protejan, es decir,
gue México cuente con una economia verde e incluyente.

e Tener consolidado un modelo de desarrollo bajo en emisiones, basado en
el manejo sostenible, eficiente y equitativo de sus recursos naturales, en
el uso de energias limpias y renovables, con asentamientos sostenibles y

resilientes al cambio climatico.
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Para poder lograr las metas propuestas, se necesita:

e Sumar esfuerzos, establecer responsabilidades de implementacion por
actores, y trabajar, en forma paralela y continua para que el avance en el
cumplimiento de las metas y acciones de cada ODS impacte en los demas
de manera positiva.

e Destacar con alianza de los sectores social, académico, privado y
gubernamental, asi como con los medios sobre la importancia de participar
en el Desarrollo Sostenible.

e Trabajar con los gobiernos estatales y municipales para hacer realidad la
Agenda 2030.

e Incentivar la inversion en ciencia y tecnologia, principalmente en proyectos
de descarbonizacion de la economia y mitigacion y adaptacion frente al
cambio climatico.

e Impulsar las iniciativas de vinculacion y accién transdisciplinaria para resolver
los desafios frente al cambio climatico.

e Desarrollar distintos polos de desarrollo a nivel nacional y coordinar el
desarrollo de las zonas metropolitanas, basado en una vision de

sostenibilidad.

Con el proposito de cumplir con esta vision, México esta convencido de que la
puesta en marcha de un modelo integral de desarrollo sostenible para los préximos
afos requiere del disefio e implementacion de un plan de accion estructurado en
torno a los principios de la Agenda 2030. Dicha hoja de ruta debe promover la
prosperidad para todas las personas, sin distincién de credo, género, origen étnico,
condicion de discapacidad o estrato socioeconémico; asi como asegurar la
proteccion del medio ambiente en beneficio de las generaciones presentes y futuras,

para de esta manera garantizar que nadie se quede atras.

En ese sentido, el hilo rector de la estrategia es el principio de “no dejar a nadie

atras, no dejar a nadie fuera”, tal como esta indicado en el Plan Nacional de
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Desarrollo (PND) 2019-2024. Es imperativo implementar “un modelo de desarrollo
respetuoso de los habitantes y del habitat, equitativo, orientado a subsanar y no a
agudizar las desigualdades, defensor de la diversidad cultural y del ambiente
natural, sensible a las modalidades y singularidades econdmicas regionales y
locales, y consciente de las necesidades de los habitantes futuros del pais, a

quienes no podemos heredar un territorio en ruinas”.

El Consejo Nacional de la Agenda 2030 disefié un plan de trabajo con el fin de
establecer una serie de ejes estratégicos que conduzcan y articulen los esfuerzos
de la administracion publica, la academia, la iniciativa privada y otros sectores

relevantes, en torno a la consecucion del desarrollo sostenible en el pais.

Dicho plan de trabajo con vision al 2030 contempla acciones especificas a
implementarse en el lapso de un afio. El plan de trabajo esta compuesto por seis
ejes gque atienden de manera integral las areas mas importantes para lograr la
implementacion de la Agenda 2030 en los tres niveles de gobierno y en diversas
esferas de la sociedad. En este sentido, se trata de una hoja de ruta que promueve
la coordinacion intersectorial, la creacidén de alianzas multi actor y la articulacion de
sinergias para lograr que los 17 ODS, sus metas y los principios que los rigen sean

una realidad en México.

Los ejes del plan de trabajo del Consejo Nacional de la Agenda 2030 son los

siguientes:

Eje 1. Incrementar la inversion para el desarrollo sostenible: Fomentar la
inversion para el desarrollo sostenible mediante la articulacion de fondos, actores y

mecanismos innovadores de financiamiento.

Eje 2. Disefiar programas sectoriales y derivados con base en la vision de la
Agenda 2030: Integrar la perspectiva de la Agenda 2030 junto con sus tres

dimensiones de desarrollo sostenible y el enfoque de derechos, asi como una visién
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de pensamiento sistémico, en los programas derivados del PND, para asi fomentar

de manera practica el principio de “no dejar a nadie atras”.

Eje 3. Orientar el trabajo de los Consejos Estatales de la Agenda 2030:
Fortalecer técnica y operativamente a los Organos de Seguimiento e
Implementaciéon (OSI) para que promuevan una planeacion estatal para el

desarrollo sostenible que sea innovadora, incluyente y participativa.

Eje 4. Acompafar a las legislaturas para la creacion de leyes sostenibles:
Fomentar un trabajo en coordinacién con el Poder Legislativo a través de una
alianza institucional, que impulse una legislacién sostenible y que promueva la

rendicion de cuentas para el logro de los ODS.

Eje 5. Afianzar los Comités de Trabajo del Consejo Nacional de la Agenda
2030: Consolidar los Comités de Trabajo del Consejo Nacional de la Agenda 2030
y reforzar su labor a través del fomento de espacios abiertos de didlogo con
multiples actores en el dmbito federal, que permitan la comunicacion de los

proyectos e iniciativas alineados con el cumplimiento de los ODS.

Eje 6. Mantener un enfoque territorial e implementar en los municipios:
Promover el desarrollo sostenible, la movilidad social y la autosuficiencia de los
municipios prioritarios mediante el codesarrollo de modelos y estrategias de
intervencidn con potencial de escalabilidad, que aumenten la productividad y calidad

de vida de las comunidades.

Este nuevo marco de desarrollo da una oportunidad para México, de focalizar la
cooperacion y programacion, de seguir abogando y promoviendo el tema de
inclusion y equidad en un marco de derechos, de construir mas ciudadania para las
y los mexicanos. Este compromiso es un gran avance y se debe seguir trabajando
en conjunto (empresas, gobierno, academia y sociedad civil) para asegurar que

todas las personas tengan un futuro mejor, por lo que es necesario que la Agenda
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2030 sea parte del quehacer diario de todas y todos los mexicanos, lo cual permitira
alcanzar la paz, erradicar la pobreza y hacer realidad los derechos humanos de

todas las personas.

5.3 Progresos en el cumplimiento de los ODS 2

En el Informe anual 2020 de los Objetivos de Desarrollo Sostenible, se proporciona
un panorama general de los esfuerzos realizados hasta la fecha para su aplicacion
en todo el mundo, subrayando las esferas de progreso y las esferas en las que se

deben tomar mas medidas para garantizar que nadie se quede atras.

Cuando se cumplen cinco afios de la adopcién de los Objetivos de Desarrollo
Sostenible, el Informe destaca los progresos que se han logrado en el mundo en
algunos ambitos como la mejora de la salud maternoinfantil, la ampliacion del
acceso a la electricidad y el aumento de la representacion de las mujeres en el
Gobierno. Aun asi, estos avances se han visto contrarrestados en todo el mundo
por la creciente inseguridad alimentaria, el deterioro del entorno natural y las

persistentes desigualdades dominantes.

Ahora, en muy poco tiempo, la pandemia de COVID-19 ha desatado una crisis sin
precedentes que obstaculiza aun mas el progreso de los ODS, lo que afecta en

mayor medida a las personas mas pobres y vulnerables del mundo.

Con base en los datos y las estimaciones mas recientes, este informe anual de
situacién sobre el progreso en los 17 Objetivos revela que las personas mas
vulnerables (incluidos los nifios, ancianos, discapacitados, migrantes y refugiados)
son las mas gravemente afectadas por la pandemia de COVID-19. Las mujeres

también estan sufriendo las peores consecuencias de la pandemia.

2 Este subtitulo esta basado en el “Sustainable Development Goals Report 2020 ~ (Informe sobre los Objetivos
de Desarrollo Sostenible 2020)
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El Secretario General de las Naciones Unidas, Anténio Guterres, afirma que “los
esfuerzos mundiales llevados a cabo hasta la fecha han sido insuficientes para
lograr el cambio que necesitamos, lo que pone en riesgo el compromiso de la
Agenda con las generaciones actuales y futuras. Ahora, debido a la COVID-19, una
crisis sanitaria, econdmica y social sin precedentes amenaza vidas y medios de

subsistencia, lo que dificulta aun mas la consecucion de los Objetivos.”

Este afio marca el inicio de la Década de Accion para lograr los Objetivos de
Desarrollo Sostenible para 2030. Es un periodo critico para promover una vision
compartida y acelerar las respuestas a los desafios mas graves del mundo, desde
eliminar la pobreza y el hambre hasta revertir el cambio climatico. Sin embargo, en
solo un breve periodo de tiempo, la propagacion precipitada del nuevo coronavirus
convirti6 una emergencia de salud publica en una de las peores crisis

internacionales.

A un tercio del camino en el viaje hacia los ODS, el mundo no est4 en camino de
alcanzar los Objetivos globales para 2030. Antes del brote de COVID-19, el
progreso habia sido desigual y se necesitaba una atencion mas enfocada en la
mayoria de las areas. La pandemia interrumpi6 abruptamente la implementacién de

muchos de los ODS y, en algunos casos, hizo retroceder décadas de progreso.

La crisis ha afectado a todos los segmentos de la poblacion, todos los sectores de
la economia y todas las areas del mundo. No es sorprendente que esté afectando
mas a las personas mas pobres y vulnerables del mundo. Ha expuesto
desigualdades duras y profundas en las sociedades y estd exacerbando aun mas

las disparidades existentes dentro y entre paises.

Los pronésticos del informe indican que la pandemia hara que 71 millones de
personas vuelvan a la pobreza extrema en 2020, lo que seria el primer aumento de
la pobreza mundial desde 1998. Muchas de estas personas son trabajadores de la
economia informal, cuyos ingresos se redujeron en un 60% en el primer mes de la

crisis. La mitad de la fuerza laboral mundial, 1,600 millones de personas, se
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mantiene a si misma y a sus familias mediante trabajos inseguros y, a menudo,
inseguros en la economia informal, y se ha visto significativamente afectada. Los
impactos de COVID-19 también estdn aumentando la vulnerabilidad de los mil
millones de habitantes de barrios marginales del mundo, que ya sufren de viviendas

inadecuadas con acceso limitado o nulo a infraestructura y servicios basicos.

Las personas mayores, las personas con discapacidades, los migrantes y los
refugiados tienen mas probabilidades de experimentar efectos graves del COVID-
19 debido a sus circunstancias socioeconomicas y de salud especificas. Del mismo
modo, la pandemia esta pasando factura a las mujeres y los nifios del mundo. La
atencion médica interrumpida y el acceso limitado a los servicios de alimentacion y
nutricion podrian provocar cientos de miles de muertes adicionales de menores de
5 afios y decenas de miles de muertes maternas adicionales en 2020. Alrededor de
70 paises informaron interrupciones moderadas a graves o una suspension total de
la infancia servicios de vacunacion durante marzo y abril de 2020. Muchos paises
han visto un aumento en los informes de violencia doméstica contra mujeres y nifos.
Se pueden esperar millones de embarazos no deseados ya que decenas de
millones de mujeres no pueden acceder a los suministros y servicios de planificacion

familiar.

El cierre de escuelas mantuvo al 90% de los estudiantes (1,570 millones) fuera de
la escuela y provoco que mas de 370 millones de nifios se perdieran las comidas
escolares esta primavera. La ausencia prolongada de la escuela da como resultado
tasas mas bajas de retencion y graduacibn y empeora los resultados del
aprendizaje. También tiene un efecto adverso en el desarrollo social y conductual
de nifilos y jévenes. A medida que mas familias caen en la pobreza extrema, los
nifios de comunidades pobres y desfavorecidas corren un riesgo mucho mayor de
trabajo infantil, matrimonio infantil y trata de nifios. De hecho, es probable que los
avances mundiales en la reduccion del trabajo infantil se reviertan por primera vez
en 20 afios. En resumen, la crisis esta teniendo consecuencias que alteran la vida

de millones de nifios y jévenes en todo el mundo.
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El cambio climatico continda produciéndose a una velocidad mucho mayor de lo
previsto. El 2019 fue el segundo afio mas calido del que se tenga constancia 'y marco
el final de la década mas calida jamas registrada: 2010-2019. Al mismo tiempo, la
acidificacion de los océanos se acelera, la degradacion del suelo continta, hay
especies masivas en riesgo de extincion y siguen predominando los patrones

insostenibles de consumo y produccion.

No hay duda de que la pandemia de COVID-19 ha sacudido la Agenda 2030 para
el Desarrollo Sostenible hasta su esencia. Sin embargo, se mantiene firme en sus
convicciones y no permite que la crisis descatrrile las esperanzas y ambiciones. De
hecho, los principios sobre los que se establecieron los ODS son clave para
reconstruir mejor en la recuperacion posterior al COVID-19. La busqueda continua
de estos Objetivos universales mantendra a los gobiernos centrados en el
crecimiento, pero también en la inclusion, la equidad y la sostenibilidad. La
respuesta colectiva a la pandemia puede servir como un "calentamiento” para
prevenir una crisis aun mayor, es decir, el cambio climatico global, cuyos efectos ya
se estan volviendo demasiado familiares. Los gobiernos y las empresas deben
prestar atencién a las lecciones aprendidas de esta llamada de atencion para
formular los tipos de transiciones necesarias para construir un pais mas saludable,

un mundo mas resiliente y mas sostenible.

5.4 Solucidn para alcanzar los ODS

Es claro que seguir haciendo todo como hasta ahora no es la mejor opcion. En
definitiva, continuar pretendiendo conducir el desarrollo econémico de la misma
manera en que se ha hecho no funcionara. Si se desea volver realidad el ambicioso
enfoque de transformacion contenido en la Agenda 2030, se deberan considerar de
manera seria las estrategias alternativas de desarrollo y los modelos econdmicos
emergentes, lo que se pueden optimizar, no solo el producto y la ganancia, sino

también la sostenibilidad y la inclusion.
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El compromiso mundial es insoslayable, acabar con la pobreza, el hambre, lograr la
proteccion social universal, reducir las desigualdades y alcanzar la sostenibilidad
medioambiental, deben ser la maxima prioridad no solo como letra imperativa en los
ODS, se deben realizar acciones al respecto, estos objetivos requieren cambios

fundamentales en la manera en que funcionan las economias actuales.

Una de las soluciones sustanciales en la Agenda 2030 es la de tener sectores
empresariales y civicos diversos, “desde las microempresas y las cooperativas
hasta las multinacionales”, asi como “la funcion de las organizaciones de la
sociedad civil y las organizaciones filantropicas...”. En la misma agenda se insiste
también la necesidad de lograr el “desarrollo sostenible en sus tres dimensiones
—econodmica, social y ambiental— de forma equilibrada e integrada”. El Grupo de
Trabajo Interinstitucional de las Naciones Unidas sobre Economia Social y Solidaria
(GTINUESS) supone gue tales dimensiones son rasgos de una economia plural,
con un enfoque equilibrado e integrado. GTINUESS supone también que la ES
coexiste con otras denominaciones de conceptos similares y relacionados, es
conocedor de diferentes iniciativas y redes; han utilizado u aplicado conceptos como
la economia social solidaria, la economia social, la economia solidaria, la economia
inclusiva, las empresas sociales, la iniciativa empresarial de la economia social, la
iniciativa empresarial social, las empresas inclusivas, la economia circular, el tercer
sector, el cuarto sector, el desarrollo centrado en las personas, etc. Estas iniciativas
y redes ofrecen oportunidades una alternativa para la cooperaciéon y la ampliacion

de los resultados de la ES.

En opinion del GTINUESS, la ES comprende la actividad economica como la
produccion y el intercambio de bienes y servicios ejecutados por una cadena amplia
de organizaciones y empresas, cuyos objetivos son abiertamente orientados a la
participacion social y el medioambiente. Estos objetivos estan guiados por principios
y practicas de cooperacion, solidaridad, ética y autogestion democratica. De
acuerdo con los criterios de este Grupo, ni los mercados convencionales ni los

Estados satisfacen de manera eficaz las necesidades de grandes grupos de
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personas, tanto en paises de alto desarrollado como en vias de lograrlo. Esta es
una de las razones, quiza la principal, en la que se basa del surgimiento de la ES.
Este tipo de economia consiste fundamentalmente en crear una forma de actividad
econOmica enfocada en la proteccién social y la igualdad, con lo que reconoce el
papel de la accidon colectiva y la ciudadania activa, con el fin de lograr el
empoderamiento, tanto econdémico como politico, de los grupos sociales mas
desfavorecidos, ademas de reintroducir las nociones éticas de cooperacion,

equidad y democracia en las actividades econémicas.

De acuerdo con el GTINUESS, es posible que la ES desempefie una participacion
clave en el logro de las metas de la Agenda 2030 y los ODS. Los principales ejes
de accion se encuentran basados en el impulso de un desarrollo inclusivo y
sostenible, por medio de innovaciones y practicas sociales, institucionales vy
tecnoldgicas. Los vinculos entre la ES y los 17 ODS se encuentran descritos dentro
de la matriz presentada en la Figura 5.1, tomada del GTINUESS “Aplicar la Agenda
2030 a través de la economia a social y solidaria™, la cual evidencia de manera
notable el potencial de la ES como modelo alternativo de desarrollo con la
posibilidad de abordar las bases estructurales sobre las que se asienta el desarrollo
excluyente e insostenible que se ha tenido hasta el momento. Esta matriz justifica
las acciones generadas, posturas, puntos de vista, forma de abordar, establecidas
0 generadas por la ES y las va relacionando con los 17 ODS.

Al retroceder en el tiempo, y recordar los Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM),
y hacer una comparacion con los ODS, de acuerdo con la opinion del Grupo, la ES
podria rebasar las limitaciones encontradas en la aplicacién de los ODM, lo que los
ODS han intentado corregir. La principal diferencia se encuentra en que los ODM
se interesaban y enfocaban todo su interés en promedios mundiales y nacionales,

en principio es una idea aceptable; sin embargo, esta forma de medir aumenta el

8 Declaracion de posicion del Grupo de Trabajo Interinstitucional de las Naciones Unidas sobre
Economia Social y Solidaria (2016), recuperado de https://www.socioeco.org/bdffiche-document-
5995es.html, el 28 de abril de 2021.
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riesgo de pasar por alto déficits en la consecucion a nivel subnacional, y de desviar
la atencion en materia de politicas publicas, ademas de la real aplicacion de los
recursos a los grupos marginados o excluidos. De la misma forma que no se llevan
a cabo de manera real los objetivos nacionales a nivel local, lo que impidi6é que los
planes de desarrollo reflejaran con precision las realidades, necesidades y
demandas locales y, en consecuencia, imposibilitd el sentido de apropiacién local y

la rendicion de cuentas.

Con miras a llevar la aplicacion de los ODS al nivel local, la ES puede ser parte de
un enfoque mas amplio de desarrollo econémico local que propicie vinculos entre
las necesidades no satisfechas de empleo, ingresos, bienes y servicios, y las cubra
con la utilizacion sostenible de los recursos y la creacion de activos locales. La ES
puede ayudar a arrojar luz a las estrategias para abordar los determinantes

estructurales de la desigualdad y el desarrollo excluyente e insostenible.

Figura 5.1 Matriz de vinculos entre la ES y los 17 ODS

ODS 1: Poner fin a la pobreza en todas sus 1214 La ESS hace hincapié en la proteccién social, la satisfaccion de las
formas y en todo el mundo. T necesidades bésicas y la gobernanza participativa, y esta
relacionada directamente con tres de los objetivos generales
ODS 10: Reducir la desigualdad en los vinculados a la erradicacién de la pobreza, la igualdad y la
paises y entre ellos. 10.1; 10.2  buena gobernanza (ODS 1, 10 y 16). En concreto, la ESS puede
contribuir a estos objetivos a través de la generacion de empleos
ODS 16: Promower sociedades pacificas e justos, la mejora de los derechos a los recursos econémicos, la
inclusivas para el desarrollo sostenible, facilitacion del acceso a senicios sociales y asistencia, la seguridad
facilitar el acceso a la justicia para todos y 16.6; 16.7  alimentaria y el empoderamiento econémico de las mujeres, metas
construir a todos los niveles instituciones todas ellas que también estan vinculadas con la realizacién de otros
eficaces e inclusivas gue rindan cuentas. ODS.
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ODS 2: Poner fin al hambre, lograr la

La ESS tiene un papel fundamental que desempefiar para alcanzar
el objetivo sobre el hambre, la seguridad alimentaria, la
nutricion y la agricultura sostenible (ODS 2). Gran parte de la
actividad de la ESS se centra en la agricultura y el suministro de

seguridad alimentaria y la mejora de la 2.3; 2.4; 2.5 alimentos a través de los millones de productores organizados en

nutriciéon y promover la agricultura sostenible. cooperativas, la agricultura comunitaria urbana, el comercio justo y
las redes alimentarias alternativas. Muchas de estas organizaciones
adoptan o promueven practicas agroecoldgicas y utilizan
conocimientos indigenas.

ODS 3: Garantizar una vida sana y promover  3.3; 3.7; 3.8; Las organizaciones de la ESS también estan bien representadas en

el bienestar de todos a todas las edades. 3.c la prestacion de servicios sociales y asistencia (ODS 3y 4), como

ODS 4: Garantizar una educacion inclusiva y la atencién sanitaria, el cuidado de las personas mayores, el

equitativa de calidad y promover 4.1; 4.2; 4.4; cuidado de los nifios y la ayuda por discapacidad. La educacion y la

oportunidades de aprendizaje permanente 4.5; 4.6; 4.7 capacitacién son otro &mbito prominente para las organizaciones de

para todos. la ESS.
La ESS es importante para alcanzar los objetivos relacionados con
los cuidados y la valoracion del trabajo doméstico. El

ODS 5: Lograr la igualdad de género y o empoderamlento de las mUJeresy Ias'n!nas”y la |gua|dad de

empoderar a todas las mujeres y las nifias. 5.4;5.5; 5.a gene.ro (QDS 5) que se derlvan d.e la participacion aCt'I\ﬂ. en las
organizaciones de la ESS tienen importantes efectos indirectos en
lo relativo a la emancipacion de las mujeres y sus reivindicaciones
en las esferas doméstica y publica.

ODS 8: Promover el crecimiento econémico Respecto al empleo, la infraestructura y el crecimiento

sostenido, inclusivo y sostenible, el empleo 8.3; 8.4; 8.5; inclusivo (ODS 8y 9), un nimero creciente de gobiernos estan

pleno y productivo y el trabajo decente para 8.9; 8.10 reconociendo el papel de la ESS en la creacion de empleo tras la

todos. crisis financiera mundial. La ESS también contribuye a contrarrestar
el crecimiento del empleo precario y la incapacidad del sector formal
tradicional para desempefiar su funcién de absorcion del excedente
de mano de obra, por ejemplo, de las zonas rurales. Si bien el papel
de la ESS en relacién con el desarrollo de infraestructuras se centra

ODS 9: Construir infraestructuras resilientes, principalmente en la infraestructura social y energética, puede

promover la industrializacién inclusiva y 9.1; 9.3; 9.4 desempefiar un papel importante en el desarrollo de infraestructuras

sostenible y fomentar la innovacion. econ6émicas mediante la promocién. La organizacién en
cooperativas puede facilitar el acceso a financiacién, maquinaria,
mano de obra y conocimientos especializados necesarios para el
cultivo, la comercializacion, la elaboracion y la diversificacion
econdémica.

ODS 11: Lograr que las ciudades y los 11.1; 11.2; Lacalidad de vida en los asentamientos humanos (ODS 6y 11)

asentamientos humanos sean inclusivos, 11.3; 11.4; aumentara con la ciudadania activa asociada a la ESS, puesto que

seguros, resilientes y sostenibles 11.6; 11.a  es clave promover sistemas de gobernanza participativos que son

ODS 6: Garantizar la disponibilidad y la 6.1 6.2 6.3: fundamentales para la renovacion de la comunidad y el desarrollo

gestion sostenible del agua y el saneamiento ’ 6.b’ " inclusivo en los centros urbanos y en las aldeas y los pueblos de las

para todos. zonas rurales.

ODS 15: Proteger, restablecer y promover el

uso sostenible de los ecosistemas terrestres,

gestionar sosteniblemente los bosques, 15.1; 15.2; o .

luchar contra la desertificacion, detener e 15.3; 155 La ES.S no solo entrafia f°."‘.‘as de orggryzamones y procesgs

invertir la degradacion de las tieras y detener colectivos de toma d? decisiones propicios para la proteccion de

la pérdida de biodiversidad. los bqsques, los q?eanos y los ecoswtgmas costelros (ODS 14y
15), sino que también conlleva la promocién de la agricultura

ODS 14: Conservar y utilizar sosteniblemente 14.2- 14.4- sostenible y la ordenacion sostenible de recursos naturales.

los océanos, los mares y los recursos 1;1.b !

marinos para el desarrollo sostenible.
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ODS 7: Garantizar el acceso a una energia La ESS contribuye a la produccién y el consumo sosteniblesy

asequible, fiable, sostenible y moderna para 7.2;7.a ayuda a combatir el cambio climético (ODS 7, 12y 13), en

todos. particular abordando las cuestiones relativas a la economia circular

12.2; 12.3;  (sobre todo el reciclado y la reutilizacion), la reduccion del

12.5; 12.6;  desperdicio y las pérdidas postcosecha. La ESS es también crucial

12.8 para transformar las modalidades de consumo y forma parte del

cambio cultural que pretende contrarrestar las tendencias asociadas

13.1; 13.3  con el consumismo y el consumo excesivo, asi como conjugar el
crecimiento econémico y la sostenibilidad medioambiental.

ODS 12: Garantizar modalidades de
consumo y produccién sostenibles.

ODS 13: Adoptar medidas urgentes para
combatir el cambio climatico y sus efectos.

Sobre todo, la ESS ayudara a hacer realidad la vision
transformadora (ODS 17) de la Agenda 2030. En la medida en que
la ESS es un importante medio de transicién de una economia
informal a una formal, la ESS apoya la movilizacién de recursos
internos mediante el sistema tributario. Existen innumerables formas
17.1; 17.3;  de financiacion social y solidaria que también son pertinentes para

ODS 17: Fortalecer los medios de 17.6; 17.7; la meta relativa a la movilizacién de recursos financieros adicionales.
implementacion y revitalizar la Alianza 17.9; 17.14; La promocion y el dialogo sobre politicas que impliquen a
Mundial para el Desarrollo Sostenible. 17.16; 17.17; organizaciones de la ESS son importantes para velar por la

17.18; 17.19 coherencia de las politicas. Las redes regionales e internacionales
de la ESS pueden desempefiar un papel importante en la difusién de
conocimientos sobre las innovaciones sociales, tecnolégicas,
institucionales y politicas pertinentes. Los datos relacionados con la
ESS son importantes para mejorar la medicién de los progresos en
materia de desarrollo sostenible.

Parte importante de mi labor en empresas sociales como lo fue en Chana Triqui
coinciden en gran manera en entrelazar la mision, vision y objetivos de la empresa
con los ODS. Dada la figura 5.1 es posible encontrar la relacién especifica para

abordar y describir dicha interseccién.

Los ODS 1, 10y 16 se encuentran englobados en el concepto de erradicacion de la
pobreza, igualdad y buena gobernanza, bajo este concepto la Empresa se relaciona
al tener sueldos justos, los cuales se encuentran en funcidon del tiempo de
dedicacion, la experiencia, las habilidades y el trabajo que se realiza; el personal
cuenta con la facilitacion del acceso a servicios sociales y busca el empoderamiento
econdémico de las mujeres, a través de un proceso por el cual adquieren y refuerzan
sus capacidades, estrategias y protagonismo, tanto en el plano individual como
colectivo, para alcanzar una vida autbnoma en la que puedan
participar, contribuyendo directamente a la erradicacion de la pobreza y el

crecimiento econémico inclusivo.
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Los servicios sociales y la asistencia es otra de las clasificaciones de la matriz, aqui
se encuentran contenidos lo ODS 3y 4. La Empresa tiene una mayor relacién con
el objetivo 4, al promover la educacion a través de una constante capacitacion con
conocimientos tanto tedricos como practicos que ayudan a mejorar el desempefio
de los colaboradores. Por medio de la capacitacion, se logra mejorar las habilidades
y actitudes, lo cual ayuda a desempefiar diferentes tareas de manera mas efectiva

con el fin de promover la existencia de una movilidad socioeconémica ascendente.

El ODS 5 se enfoca en la igualdad de género, la Empresa busca el empoderamiento
de la mujer, manteniendo los mismos derechos, responsabilidades y oportunidades
entre todos los miembros sin importar sexo, edad, nivel socio econdmico o

preferencias sexuales.

El empleo, la infraestructura y el crecimiento inclusivo refleja los ODS 8 y 9, la
Empresa se ha enfocado en impulsar el progreso a través de la creacion de
“empleos decentes”, apegandose a la definicion de la Organizacion Internacional
del Trabajo (OIT) “...oportunidad de acceder a un empleo productivo que genere un
ingreso justo, la seguridad en el lugar de trabajo y la proteccidn social para las
familias, mejores perspectivas de desarrollo personal e integracion social, libertad
para que los individuos expresen sus opiniones, se organicen y participen en las
decisiones que afectan sus vidas, y la igualdad de oportunidades y trato para
todos.” Con ello se ha logrado mejorar la calidad de vida de los empleados, en

particular de las artesanas.

Las instituciones de ES tienen ventajas comparativas con respecto a otras formas
institucionales (administraciones publicas locales y centrales, empresas de
mercado, intermediarios financieros) para minimizar las compensaciones entre las
multiples dimensiones del desarrollo sostenible y promover enfoques integrados.
Esto se debe a la proximidad de las necesidades territoriales, especialmente cuando
se consideran entornos periféricos donde las desigualdades y los costos pueden

limitar o distorsionar las actividades del mercado y las entidades publicas.
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Se puede cumplir con la Agenda 2030 fomentando la implementacién de los ODS a
través de la participacion de las instituciones de ES, estas podran lograr resultados
alineados con sus propadsitos intrinsecos. Con lo anterior, se pueden identificar las
ventajas de la implementacion de la ES a través de empresas sociales bien
desarrolladas, las cuales son las siguientes:

v' Lograr de manera democratica y legal una relevancia politica que podra
usarse para fomentar una transicion justa hacia la sostenibilidad.

v' Lograr cierto grado de poder de negociacidbn que podra utilizarse para
promover un modelo de negocio mas sostenible y socialmente responsable.

v' Desarrollar conocimientos (no necesariamente técnicos) en campos
especificos de actividad, mejorando las capacidades de las personas a
través de procesos de aprendizaje practico y, por lo tanto, contribuyendo a
su empleabilidad a través de una mayor productividad.

v Aliviar los costes de las administraciones publicas implicadas en el mismo (o
en otro) sector de actividad, elevando la sostenibilidad de las finanzas para
un determinado nivel de bienestar y bienestar de los ciudadanos.

v' Lograr un programa socioeconémico al menos dentro del espacio
institucional, y en este caso la amplia difusion de las instituciones de la ES.

v' Mejorar la resiliencia de las personas al cambio, incluido el cambio
transformador que propone la Agenda 2030.

Las empresas sociales deberan ser reconocidas como un importante medio de
implementacion de la Agenda 2030 y la realizacion de los ODS. La escala de la ES
contribuira de manera significativa a la aplicacion de todos los ODS fomentando a
través de un enfoque de abajo hacia arriba el logro del trabajo decente y el
crecimiento econdmico, defendiendo implicita y explicitamente la inclusién, el
pluralismo, la democracia y la igualdad de oportunidades y con ello reducir las

brechas sociales.
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5.5 Retos y oportunidades paralas Empresas Sociales

Las empresas sociales en México tienen diferentes figuras juridicas, modelos
organizacionales, tamafos y diferentes sectores. Esta variedad de situaciones
requiere de una amplia diversidad y flexibilidad en los mecanismos de
financiamiento; algo que muchas veces no es comprendido por las empresas
sociales, ni facilitado por los financiadores, que tienen posturas encontradas hacia

estas empresas.

Existe poca informacién documental y estadistica concreta que permitan identificar
las brechas especificas de la situacion actual de las barreras de acceso de
financiamiento de las empresas sociales en México, sin embargo, en un primer
acercamiento, por su tamafio y forma juridica, pueden considerarse un subconjunto

de la totalidad de MIPYMES (especialmente para el financiamiento bancario).

A continuacién, se detallan los principales mecanismos de financiamiento que
podrian ser opciones para las empresas sociales, sus caracteristicas generales y

algunos de sus limitantes.

1. Financiamiento con crédito

Las empresas sociales, desde un punto de financiamiento bancario, comparten en
gran parte las mismas barreras sectoriales que enfrentan las empresas tradicionales
(MIPYMES) como:

» Condiciones socioecondmicas particulares
» Altos costos de transaccion
» Asimetrias de informacion

» Carencia de garantias
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Desde la perspectiva de la empresa son muchas las razones por las que una

empresa no solicita un crédito bancario, entre ellas:

U Plazos ofrecidos

O Tiempos de resolucion del crédito

O Requerimientos de colateral

O Condiciones para refinanciar créditos

O Otros requisitos solicitados por la banca

Respecto de las condiciones de costo del crédito bancario aquellas empresas de
hasta 100 empleados percibieron condiciones menos costosas en las comisiones y
otros gastos asociados al crédito bancario (54.5%) y mas costosas en las tasas de
interés (44.7%).
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Grafica 5.1 Percepcioén sobre las Condiciones Generales de Acceso y Costo del Mercado de

Crédito Bancario
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90 - 90 -
80 - z 80 1
a.
a
70 - 2 70 -
é
60 5 60 A
50 1 50 A
40 A ? a0 -
2
w
30 § 30 4
é
20 - & 20 -
10 T T T T T T T 1 10 T T T T T T T T
v | 1 1 A% | 1 1 v [\ | 1] 1] I\ | 1l n \%
2018 2019 2020 2018 2019 2020

Montos ofrecidos ——Tasas de interés bancarias

= Plazos ofrecidos

Comisiones y otros gastos

Requerimiento de colateral
Tiempo de resolucion del crédito
Condiciones para refinanciar o reestructurar créditos

Otros requisitos solicitados por la banca

Fuente: Banxico, Evolucion del Financiamiento a las Empresas durante el Trimestre
Octubre -Diciembre de 2020

De acuerdo con el Banco de México, las pequefias y medianas empresas pagan un
precio mas alto por sus créditos y reciben menos créditos preferenciales (con tasas
menores al 10%). Ademas de ser caros, 23 de los créditos otorgados por la banca
comercial con redes extendidas, como BBVA Bancomer y Banamex, son en su
mayoria pequefos, es decir, un 50% de los créditos otorgados fueron de un monto
maximo de 100,000 pesos mientras que, por arriba del millén de pesos, se otorgd

solo un 23% de créditos.

Debido en parte a estas dificultades, las empresas prefieren utilizar créditos

revolventes que tienen como caracteristica su elevada tasa de interés
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(aproximadamente 2 a 1 en relacion con los créditos no-revolventes) o bien prefieren

obtener créditos de sus proveedores.

Como se puede observar en la figura 5.1, los créditos por proveedores tienen mayor
importancia para las empresas en México que los créditos bancarios. Todo esto se
traduce en que las empresas en México normalmente basan mucho de su riesgo
financiero en una estrategia que se apoya en la relaciébn con sus proveedores y

queda en segundo término la relacidon que tienen con la banca comercial.
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Figura 5.1 Resultados de la Encuesta de Evaluacion Coyuntural del Mercado Crediticio?/

Cuarto trimestre de 2020

Total IV Trimestre de 2020
2019 2020 Por tamaiio Por actividad econémica 2/
Concepto
Hasta 100 Mas de 100 Servicios
v ! i L v Manufacturas '« . v Resto
Empleados Empleados Comercio
FINANCIAMIENTO TOTAL
Por ciento de empresas
Empresas que utilizaron algin tipo de financiamiento: s 85.4 819 84.3 84.6 829 83.4 82.6 89.2 835 54.8
Fuente: ¥/
De proveedores 76.0 75.9 77.7 77.1 771 78.3 76.4 83.8 79.7 33.2
De la banca comercial 341 36.5 30.8 314 271 20.0 313 285 26.2 28.2
De la banca domiciliada en el extranjero 5.6 4.8 4.2 45 5.0 2.2 6.6 7.8 4.2 0.0
De empresas del grupo corporativofoficina matriz 22.0 213 20.9 19.5 19.5 15.4 21.8 26.2 17.6 6.8
De la banca de desarrollo 5.1 5.6 5.3 4.2 4.2 3.7 4.6 2.6 5.5 1.0
Mediante emision de deuda 3.2 24 2.1 33 0.5 0.0 0.8 13 0.0 1.1
Empresas que otorgaron algin tipo de financiamiento: 3/ 80.7 80.8 79.6 76.3 81.2 84.6 79.2 89.4 80.5 55.4
Destina: ¥/
Aclientes 78.2 80.3 79.3 75.0 79.0 83.2 76.5 86.6 78.9 50.9
A proveedores 13.0 129 16.1 13.0 14.7 129 15.8 19.1 12.6 13.1
A empresas del grupo corporativo 12.2 10.8 13.3 13.8 13.2 10.1 15.0 18.7 11.2 6.0
A otros 0.3 0.5 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.8
Plazo promedio del financiamiento otorgado en dias:
Aclientes 60 65 60 62 58 56 60 B3 56 49
A proveedores 42 45 44 49 45 48 44 55 38 44
A empresas del grupo corporativo 73 69 60 111 69 a8 61 69 66 101
Empresas que esperan solicitar financiamiento de la banca
comercial en el préximo trimestre: 3 343 41.5 34.6 31.8 32.0 26.5 353 31.6 32.7 28.5

1/ Muestra con cobertura nacional de por lo menos 450 empresas. La respuesta es voluntaria y

confidencial.

2/ Los sectores de manufacturas y de servicios y comercio son los Gnicos representativos a nivel

nacional.

8/ A partir del comunicado de prensa del primer trimestre de 2010, los resultados se presentan

como por ciento del total de empresas. En los comunicados de prensa anteriores esta informacion

se presentaba en por ciento de respuestas.

4/ La suma de los porcentajes puede ser superior a 100 ya que las empresas pueden elegir mas de

una opcion.

Fuente: Banxico, Evolucién del Financiamiento a las Empresas durante el Trimestre
Octubre -Diciembre de 2020
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La situacion que enfrentan las empresas sociales es mucho mas compleja que la
que viven las empresas tradicionales, ya que el modelo de gobernabilidad
democratica, su forma de propiedad y el efecto de la reinversion de utilidades en
sus resultados financieros, resulta en un perfil poco atractivo y riesgoso para las
entidades bancarias comerciales; como se puede deducir al analizar algunos de los
requisitos que piden los bancos para ser sujetos de crédito: constitucion superior a
2 afos, que esté constituida la empresa con uno o dos accionistas mayoritarios,
tener utilidades contables, contar con gobernanza corporativa, garantias 2:1 o 3:1
gravables.

Los estandares tradicionales para el otorgamiento de financiamiento por parte de la
banca comercial se sustentan en una paramétrica en donde las ventajas
competitivas de las empresas sociales no contribuyen de manera positiva a la
evaluacion para el otorgamiento del crédito sino todo lo contrario. Por lo tanto, es
comlun que exista resistencia de la banca a otorgar créditos a sociedades
cooperativas por no estar constituidas por uno o unos accionistas mayoritarios (caso
de las empresas tradicionales) o bien que se niegue el crédito a una empresa social,
porque los estados de resultados al reinvertir toda su utilidad para el beneficio social,
no muestran estados positivos con los que la banca pueda satisfacer el requisito de

riesgo financiero.

En contraste con el escaso acceso a financiamiento bancario por parte de las
empresas sociales, existen microfinancieras en México que innovan e incluyen
algunas de las caracteristicas de las empresas sociales dentro de los perfilamientos
minimos para instrumentos precisos. La diferencia de estos instrumentos nuevos
radica esencialmente en que, junto a la paramétrica de riesgo tradicional, se suma

un analisis del impacto social o ambiental que estas empresas pueden generar.

Otros instrumentos de microfinanzas se han adherido a la idea de capital social y a

la de capital solidario como base paramétrica para el otorgamiento de créditos a
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empresas sociales o a colectivos de personas que ejecutan actividades econémicas

en comun.

2. Inversién privada como alternativa

Otra de las formas en las que una empresa 0 un proyecto puede financiarse es a
través de inversionistas. Existen muchos tipos de inversionistas y muchas formas
de inversion. Las empresas pueden solicitar inversion o capital privado, teniendo en
cuenta que dicha inversion, para el inversionista, debe generar rendimientos. Esta
inversion normalmente tiene clausulas de salida y en muchos casos, se realiza a
través de un fondo de inversion, cuyas caracteristicas varian conforme a sus

estrategias frente al riesgo y acorde a las intenciones de sus inversionistas.

La Industria de Capital usa segun sea la etapa de desarrollo de la empresa este tipo
de inversiébn para empresas y proyectos como venture capital, el cual podria
traducirse como capital de riesgo o capital emprendedor. La diferencia entre
inversién y crédito es evidente en términos de riesgo ya que, con instrumentos
crediticios, la entidad financiera corre un riesgo moderado a cambio de recibir un
rendimiento seguro a partir de las tasas de interés. Ademas, la entidad financiera
consta con garantias para poder hacer frente al riesgo. En el caso de inversion

privada, el rendimiento no es seguro ni existen garantias.

Los Fondos de Inversion pueden integrar en sus reglas los elementos que se
consideran caracteristicos de las empresas sociales como son los temas de valor
social y ambiental, lo que convierte al fondo de inversion tradicional en un Fondo de
Inversién Social, que complementan el objetivo de obtener una rentabilidad atractiva
gue es esencial al funcionamiento de cualquier fondo de inversién. En México en
los ultimos afios han surgido diversos fondos de inversion social, lo cual es una

ventana para el financiamiento de las empresas sociales.
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Ademas de este tipo de inversion, existen algunos mecanismos innovadores como
el Crowdfunding o el Peer to Peer Lending, los cuales relnen a cientos o miles de
inversionistas que buscan apoyar a proyectos en los que creen o con los que son
afines. La principal ventaja de este tipo de fondeo es que ofrece una alternativa
basada en el proyecto y no solamente en una paramétrica bancaria de riesgo
tradicional o bien pueden apoyar precisamente a proyectos y empresas sociales

dadas sus caracteristicas de sustentabilidad social y ambiental.

El fondeo colectivo (crowdfunding) esta basado en plataformas web que permiten al
proyecto o a la empresa reunir recursos de una comunidad en linea, mientras que
el Peer to Peer Lending se utiliza para describir operaciones de préstamos entre
iguales (pares), donde un grupo de inversores individuales o institucionales
proporciona un préstamo (garantizado o sin garantia) a un prestatario: consumidor

0 negocio.

3. El subsidio como complemento al financiamiento

Tanto el gobierno federal de México como los gobiernos estatales y municipales
cuentan con multiples programas destinados a empresas que cuenten con un
objetivo social. Estos se canalizan directamente a través de las agencias de la
Administracion publica o a través de Fideicomiso publicos.

Dado que los subsidios se otorgan con recursos publicos, estan dirigidos al logro de
objetivos sociales que representen beneficios directos e indirectos para la sociedad
ya sea en aspectos de generacion de empleo, cuidado de los recursos naturales,
compensacion de la desigualdad social, atencién al medio ambiente y otros, por lo
tanto, pueden funcionar como complemento, pero no como sustituto para el

financiamiento de las empresas sociales.
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Conclusiones

El desarrollo sostenible brinda la posibilidad para integrar un enfoque sistémico y
sostenible en la toma de decisiones. Esto permitira marcar un parteaguas en la
forma de planear, disefiar, ejecutar, evaluar y atraer inversion para el desarrollo.
Aunque las empresas sociales son fundamentales para alcanzar el desarrollo
sostenible en todo el mundo, debido a la focalizacidbn en sus socios y en las
necesidades locales, no siempre han tenido una actitud proactiva en las politicas
publicas nacionales e internacionales; parecen haberse pasado por alto el potencial
y la importancia de la contribucion que las empresas sociales pueden hacer a la

concepcion y puesta en marcha de los ODS.

Las empresas sociales estan contribuyendo a la igualdad de género, no soélo
mediante el aumento del nimero de mujeres que son socias de ellas, sino también
creando mas oportunidades para las mujeres en economias y sociedades locales.
Apoyan el acceso a la educaciéon de calidad y el aprendizaje a lo largo de la vida
proporcionando los medios para sufragar los gastos en educacion, apoyando a
escuelas, creando sus propios establecimientos de ensefilanza dedicados a
dispensar educacion de calidad a jovenes y adultos y oficiando centros de
aprendizaje permanentes. Las empresas sociales aseguran vidas saludables
mediante el financiamiento de la asistencia sanitaria y la prestacion de servicios de

salud, entre otras actividades.

Las empresas sociales desempefian un papel importante en la creacion de empleo
y en la generacion de ingresos, pues dan trabajo a mas de 100 millones de personas
en todo el mundo. Recientemente, se ha demostrado empiricamente que las
empresas sociales son mas resilientes y se desempefian mejor durante las crisis
financieras y econdmicas. Las Naciones Unidas deberian reconocer el papel de las
cooperativas en el logro del desarrollo sostenible, incluyéndolas en los indicadores,

metas y mecanismos de financiamiento para los Objetivos de Desarrollo Sostenible.
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Esta claro que no podemos solucionar el pasado, pero debemos de correr el riesgo
de atrevernos a ver el futuro con una visién a largo plazo, en un escenario donde se
busca el progreso de la humanidad a partir de una visidbn compasiva y solidaria con
el otro. El Pacto Global de Naciones Unidas ha llamado a los lideres empresariales
del mundo a repensar su forma de hacer negocios y ha sefialado su liderazgo como
palanca para acelerar cambios positivos. Se les insta a fijar objetivos empresariales
inspirados en los Diez Principios del Pacto Global, porque ello garantiza la atencién
de los méas vulnerables sin desatender los objetivos del negocio, y en la Agenda
2030 con sus 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible.

“Los proximos afios seran un periodo vital para salvar el planeta y alcanzar un

desarrollo humano sostenible e inclusivo”. (Guterres, 2019)
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Anexos

|. Elaboracion de los Estados Financieros

La informacion financiera se refleja en los diferentes estados financieros. Los
estados financieros (también conocidos como reportes financieros, estados
contables o cuentas anuales) son el resumen de todas las operaciones financieras
realizadas. Estos reportes pueden ser a una fecha o a un periodo, los cuales se

utilizan para realizar la evaluacion financiera. Los mas representativos son:

= Estado de resultados.

= Estado de situacion financiera o balance general.

I.| Estado de resultados

Documento que muestra, ordenada y sistematicamente, los ingresos y egresos de
la entidad durante un lapso determinado (dindmico). Al final de tal documento
aparece la utilidad o pérdida alcanzada en el periodo.

Rubros que integran el estado de resultados:

» Ingresos por ventas netas. Comprenden el importe generado por ventas
totales menos las devoluciones y descuentos, de lo que resulta el importe de
ventas netas.

» Costo de lo vendido. Incluye el costo de produccion de los articulos que se
vendieron en el periodo. En el caso de las empresas de produccién se denomina
costo de produccién.

» Utilidad bruta. Es el resultado de restarle a las ventas netas el costo de las
mercancias vendidas o el costo de produccion, segun sea el caso.

» Gastos de administracion. Incluyen los costos y gastos que se requieren para

dirigir y operar la empresa. Entre ellos se encuentran salarios de directores,
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gerentes, secretarias, mensajeros, el material necesario para realizar la
actividad de administracion (papeleria, gastos de vehiculos de transporte que
usan los administrativos, gastos de mantenimiento de los equipos de oficina),
asi como la depreciacién de los equipos utilizados en la administracion, es decir,
todos aquellos gastos administrativos necesarios para que la empresa opere
normalmente.

» Gastos de venta. Corresponden a los gastos derivados de la distribucion y
comercializacion que se realizan para generar las ventas; por ejemplo, sueldo
del personal que las supervisa, sueldo de vendedores, viaticos, gastos de los
vehiculos utilizados por los vendedores y repartidores de los productos, gastos
de publicidad y promocion, gastos de mantenimiento de los equipos utilizados
para la actividad de venta de los productos, entre otros.

» Costo integral de financiamiento. De acuerdo con las normas de informacion
financiera, en la actualidad se le denomina resultado integral de financiamiento
(RIF), rubro integrado por cinco items:

1. Intereses pagados: Comprenden los intereses que la empresa paga a sus
acreedores por los créditos recibidos.

2. Intereses ganados: Son los intereses ganados por la inversién de los
recursos monetarios en alguna alternativa de inversion del mercado
financiero.

3. Resultado de posicion monetaria (REPOMO): Incluye la ganancia o
pérdida inflacionaria por tenencia de activos monetarios.

4. Pérdidas y ganancias cambiarias: Este rubro es resultado de la tenencia
de activos o pasivos en divisas.

5. Gananciay pérdida por tenencia de UDI: Es el resultado de poseer activos
o pasivos en UDI.

» Utilidad antes de impuestos y participacién de utilidades alos trabajadores
(PTU). Es el resultado de restar a la utilidad bruta los gastos de administracion,
ventas, costo integral de financiamiento (actualmente es el resultado integral del
financiamiento). Esta utilidad es la base para el calculo del impuesto sobre la

renta (ISR) y la utilidad para los trabajadores.
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» Utilidad o pérdida neta. Es el resultado de restarle a la utilidad antes de
impuestos, el importe de los impuestos correspondientes al reparto de utilidades
a los trabajadores. O bien, a las ventas netas se le deducen todos los costos,
gastos e impuestos antes mencionados. El calculo del impuesto se determina

conforme a lo que establece la Ley del Impuesto Sobre la Renta (LISR) vigente.

Para elaborar el estado de resultados es necesario formular un estado financiero
que presente de manera detallada cada uno de los rubros que lo integran. Se
necesitan realizar un presupuesto de operacion de la actividad de la empresa, para
la cual se realiza un pronéstico de las operaciones que lograra la empresa en el
horizonte de tiempo determinado que se considerara para el proyecto de inversion.
En este prondstico se conjugan una serie de variables, entre las cuales se
encuentran la duracion de los activos, la estrategia de la empresa para penetrar y
dominar el mercado, la tecnologia utilizada, el crecimiento del mercado, etc. Es

decir, se parte del prondstico de ventas realizado en el estudio de mercado.

Es importante la realizacion y proyeccion de los presupuestos de ingresos ya que
con ello se cuantifica el importe de los recursos monetarios que se reciben en razén
de las operaciones del proyecto de inversion, del mismo modo el presupuesto de
costos de produccion pues se consideran de manera explicita todas las erogaciones
realizadas desde la adquisicion de la materia prima hasta su transformacion en
articulos finales, por altimo, los presupuestos de gastos de administracion y gastos

de ventas para tener en consideracion todo posible egreso.

I.Il Estado de situacién financiera (balance general)
Es un estado financiero estatico que presenta la situacion financiera de la empresa

a una fecha determinada. En él, se muestra la informacion acerca de los recursos y

obligaciones, ademas de la informacién referente a la inversién de los accionistas.
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En un proyecto de inversidn es necesario formular el estado de situacién financiera
para conocer el monto de la inversion, determinar la cantidad de recursos que la
actividad empresarial requerira y establecer de donde provendran los recursos
necesarios para la adquisicion de los activos que necesita el proyecto de inversion.

Son tres los apartados que lo integran:

1. Activos: Es lo que la empresa posee (bienes y derechos). Se clasifica de la

siguiente manera.

1.1Activo circulante. Se identifica con el ciclo financiero a corto plazo. Este tipo
de activos se pueden convertir en efectivo en un plazo maximo de un afio.

1.2 Activo no circulante. Se incluyen conceptos que se pueden transformar en
efectivo en un término mayor de un afio. En este caso se debe elaborar una
relacion o cuadro de todos aquellos elementos necesarios para ejecutar la
actividad del proyecto de inversion.

1.3Activo total. Es la suma de todos los activos que posee la empresa o que,
en este caso, se pronostica que se tendran para llevar a cabo las actividades

operativas.

2. Pasivos: Representan las obligaciones que la empresa tiene que cumplir en el
proceso de operacion. Grupo de obligaciones juridicas por las cuales el deudor

se obliga con el acreedor. Los pasivos se clasifican de la siguiente manera:

2.1Pasivo circulante. Se identifica con el ciclo financiero a corto plazo.

2.2Pasivo de largo plazo. Son las deudas con plazo mayor de un afo En este
apartado también se registran los pagos recibidos por anticipado a la
produccion o encargo del producto, que forman parte del pasivo diferido.

2.3Pasivo total. Es la suma del pasivo circulante mas el pasivo fijo y el pasivo
diferido.
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3. Capital contable o patrimonio contable: Se considera como el derecho de los
propietarios sobre los activos netos que surge por aportaciones de los duefios,
por transacciones y otros eventos o circunstancias que afectan una entidad y el

cual se ejerce mediante reembolso o distribucion.

Ecuacidon contable

Los elementos antes mencionados conforman la base elemental de todo estado de
situacion financiera o balance general. Estos elementos que integran al balance

general orientan hacia la ecuacion contable que es:

Activo = Pasivo + Capital

Representa la aplicacion de
dichos recursos con el
objeto de alcanzar el
objetivo para el que la
entidad fue creada.

Los estados financieros proforma son los estados financieros proyectados de
acuerdo con el horizonte de planeacion o vida de duracién del proyecto de inversion.
En este caso se formula el prondstico con la finalidad de conocer las utilidades que
se esperaran en ese periodo, asi como para estar en posibilidad de realizar los

calculos financieros de evaluacion. Los estados financieros pronosticados revelan:

Ingresos futuros.

Utilidades.

Necesidad de fondos.
Costos.

Gastos.

Capital de trabajo requerido.

AN N N N N RN

Flujo neto de efectivo para efectos de valuacion financiera.
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v' Determinacién de la inversion neta que requerira el funcionamiento del
proyecto de inversion.

v" Costo de financiamiento.

La formulacion de los estados financieros proyectados se realiza con base en el
pronéstico de ventas. A partir del volumen de ventas se determina el nivel de
operacion de la empresa. Es decir, representa el punto de partida para la estimacion

de los estados financieros.
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Il. Efectos inflacionarios y su riesgo

La inflacion en precios se caracteriza por su naturaleza no neutral, afectando tanto
la demanda y oferta de bienes y servicios como la evolucion de las relaciones entre
los precios de los productos. Los efectos ocasionados por la inflacién alcanzan a
todos los actores de un sistema econémico. En el caso de las empresas, la inflacion
impacta directamente en los conductores de valor, como los ingresos, las
estructuras de costos y el costo de las fuentes de financiamiento. Por lo tanto, en
contextos inflacionarios, los modelos de valuacion de empresas deben contemplar

los efectos que la inflacion genera sobre las variables que hacen al valor de la firma.

Existen dos formas basicas de trabajar con el estado de resultados para obtener los
FNE, considerar los FNE del primer ailo como constantes a lo largo del horizonte
de planeacion y considerar los efectos inflacionarios sobre los FNE de cada afio.
Hay que considerar que es poco probable, al menos en México, que padece crisis
econOmicas recurrentes y devaluacidbn monetaria, que un costo de operacion

permanezca constante durante un afio.

Es por ello que se considera el valor de la inflacion, definida como el aumento
ponderado y agregado de precios en la canasta basica de una economia, entonces
todas las cifras del estado de resultados se verian afectadas por la inflacion.

Valor Presente Neto (VPN)

Cuando se realiza el célculo del VPN en un proyecto sin considerar inflacién, y el
resultado de la evaluacion indica que el proyecto presenta rentabilidad, la primera
pregunta de la persona que piensa invertir en el proyecto seria: ¢Cémo seria la
rentabilidad del proyecto bajo condiciones imprevistas y cambiantes de inflacion en

la economia?

Para responder dicha pregunta se hace una modificacién en la tasa de rendimiento

minima aceptable (TREMA) o tasa minima aceptable de rendimiento (TMAR), la
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cual es la tasa minima de ganancia sobre la inversion propuesta. Es la tasa a la que

un inversionista esta dispuesto a invertir esperando cierta ganancia.

%+ (1*300)
TREMA = TMAR; = i + —— + (i » —=—
= 700 T\" " 00

Donde

Tasa de interés

—
I

Inflacion

Con esta modificacion se tiene la consideracion del aumento de inflacion, lo cual
permite cubrir ese riesgo. Al considerar ese efecto podemos realizar la valuacion
con el método de valor presente neto que habiamos visto anteriormente, sin perder

de vista que los valores de FEN tendran una leve alteracion.

f n
FEN;, = FEN, * (1 + W)

Con lo anterior se procede a realizar la valuacion.

<  FEN FEN;, + VS
VPN, = —I + Z +
L (T+TMARY)' " (1+ TMAR)"

Donde
I = Inversidn inicial requerida
FEN;, = Flujo de efectivo neto con ajuste de inflacion recibido en el periodo t
TMAR; = Tasa minima aceptable de rendimiento con el ajuste de inflacion
t = Numero de periodos de vida de proyecto
VS = Valor de salvamento
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Con este andlisis se demuestra que se pueden tomar decisiones de inversion
independientemente del nivel inflacionario que se presente en el futuro, ya que la
inflacion no va a alterar los resultados de la rentabilidad, es decir, los métodos de

andlisis de rentabilidad son validos bajo cualquier ambiente inflacionario.

La inflacion afecta el poder adquisitivo de los consumidores, lo que a su vez afecta
a las ventas, por lo tanto, lo que se debe analizar es la sensibilidad de las ventas a

cambios en la inflacion, no el valor del proyecto.
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