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ECONOMÍA 
La economía es la rama de las cienc1as. sociales que estudia el proceso de 
producc1ón y distribución de los bienes y serv1c1os que se generan en una 
soc1edad. Organiza las actividades orientadas a def1nir qué bienes producir, 
cuántos. cómo y para quién producirlos, en un contexto de recursos limitados y 
necesidades ilimitadas· 

Por un lado existen deseos o necesidades ilimitadas y por el otro existen recursos 
o satisfactores limitados que tienen usos alternativos. De la interacción de estos 
dos conceptos se orig1na la escasez. la cual surge cuando la cantidad de recursos 
no satisface las necesidades que existen a un precio igual a cero. 

La escasez nos obliga a elegir alternativas con base en el criterio de la 
satisfacción: sin embargo. elegir significa hacer a un lado alternativas. Unr 
postulado básico en economía sostiene que la toma de decisiones se realiza cori 
base en los costos y beneficios de cada posible alternativa. ~ 

V 

Cuando eleg1mos algo, estamos desechando otras alternativas. La mejor. 
alternativa sacrificada es el costo de oportunidad. Una de las grandes "verdades" 
de la economía es que todo tiene costo de oportunidad 

Un supuesto clave en economía es que los agentes económicos (familias; 
empresas y gobierno) son racionales. es decir. tienen un objetivo y lo persiguen de 
una manera cons1stente. Las personas tienen como objetivo maxim1zar su utilidad 
SUjetos a· las restricciones que enfrentan. es decir. incrementar su patrimonio. En 
lo suces1vo se considerará oue el concepto de utilidad es equivalente al concepto 
bienestar. 

Asl como el objetivo de las personas es maximizar su nivel de bienestar, el 
objetiVO de las empresas es maxim1zar su utilidad o la riqueza de sus accionistas. 

A escala interna de las economías nacionales, las unidades económicas básicas 
son: las unidades familiares. las empresas. el gobierno, las instituciones sin f1nes 
de lucro y el mercado. 

El mercado es el espacio físico o virtual donde confluyen compradores y 
vendedores de b1enes y servicios (productores y consumidores), 
Intercambiándolos e interactuando a través. del sistema de costos. valores y 
prec1os. Si alguno de estos agentes o de dicho sistema dejaran de existir, el 
mercado sería inexistente. 
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Cuando sea el caso que exista equivalencia entre los valores dispuestos a ser 
pagados por los compradores y los que están dispuestos a recibir los vendedores 
para intercambiar determinados bienes o servicios (demanda y oferta), se dirá que 
existe equilibrio de mercado. El mercado es el conjunto de mecanismos por medio 
del cual la sociedad resuelve la mayor parte de los problemas económicos (qué. 
cuánto, cómo y para quién producir) 

CONCEPTO DE MERCADO "PERFECTO" 

Para que exista competencia perfecta se requiere: 

a) Homogeneidad del producto. 
b) Movilidad de recursos sin costos. 
e) Gran número de compradores (demandantes) y productores 

(oferentes), de tal manera que ninguno de ellos tenga poder 
para modificar el precio. 

d) Información perfecta y sin costo. 

El concepto de mercado perfecto refiere que hay una óptima asignación de 
recursos, que existe equilibrio entre la oferta y la demanda, con base en que ni 
compradores ni vendedores pueden ejercer influencia alguna en el precio de los 
productos. Si los mercados son perfectos y no existe discrepancia entre valores 
sociales y privados. hay una solución óptima social, de otra manera, habrá 
distorsiones del mercado que pueden generar monopolios y monopsonios. 

En el monopolio el vendedor puede manejar el precio y en el monopsonio es el 
comprador quien puede hacerlo. 

Obsérvese la figura donde se han graficado las curvas de la oferta y la demanda. 
Si hablamos de la oferta, en el eje de las abscisas identificaremos los valores 
correspondientes al número de unidades producidas por cada oferente y en el eje 
de las ordenadas el precio que se pretende recibir por cada una de ellas; puede 
apreciarse que mientras más unidades produzcan y dispongan en el mercado, el 
precio buscado por cada una de ellas será mayor. En cambio, si hablamos de la 
demanda, en el eje horizontal ubicaremos los valores que corresponden al número 
de artículos demandados en un momento dado y en el eje vertical el costo qut: se 
está dispuesto a pagar por cada uno de ellos; del mismo modo, puede notarse que 
mientras más unidades se consuman por adquisición en el mercado, el precio que 
se desea pagar será menor en térmtnos unitarios. 

Las demandadas por cada individuo, según sea el caso de oferentes o 
demandantes, y sobre las ordenadas se ubicó el precio que están dispuestos a 
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pagar los demandantes por cada artículo (D). Se desea encontrar el precio y la 
cantidad de equilibrio. ¿Es P1 el precio de equilibrio? En la gráf1ca sigu1ente,se 
observa el equilibrio con "P*" y "Q*". Sí el precio se ubicará por debajo de "P*'', la 
cantidad demandada es mayor que la cantidad ofrec1da Debido a este exceso de 
demanda. entonces el precio subirá hasta que se 1guale la cantidad demandada 
con la ofertada. 

$/X 

p· 

o· XJt 

Curvas de oferta y demanda 

Deténgase un momento y piense ¿qué pasará si un precio se ubica por enc1ma de 
"P*"? La respuesta será que existirá un exceso de oferta, es decir, si el prec1o de 
un bien o servíc1o se encontrara por encima del de equilibrio, entonces la demanda 
dísmmuirá su consumo, y si la cantidad ofrecida es mayor a la cant jaé:J 
demandada, entonces el precio dísm1nu1rá hasta que se equilibre la cantidad 
demandada y la cantidad ofrecida. Esto significa que los prec1os se ajustarán d'e 
acuerdo con el comportamiento del mercado. Esto puede apreciarse en la 
sígu1ente figura: 

o 
Exceso de ofena 

p· 

' 

' Exceso de demanda -, 
. o 

o· Xft 

Exceso de oferta y exceso de demanda 
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COSTOS, V AL ORES Y PRECIOS 

El valor de un bien puede ser apreciado bajo dos esquemas básicos: 

1. Valor de uso, y 
2. Valor de cambio. 

El valor de uso es aquel que poseen los bienes por su capacidad de proporcionar 
una satisfacción. Este valor es asignado subjetivamente por cada individuo. 
dependiendo del grado de utilidad que recibe; por tanto, el grado de satisfacción · 
será distmto de una persona a otra y su expresión objetiva puede ser que se 
establezca en térm1nos distintos a los monetarios. 

Por otra parte, el valor de cambio de los bienes, es aquel que toman en los 
mercados al momento de su intercambio, y se identifica a través del equilibrio de 
las funciones de oferta y demanda. 

Cabe llamar la atención en el sentido de que el concepto de valor debe ser 
diferenciado de los de costo y precio, pues por costo entendemos que se trata de 
la cuantía monetaria que debe erogar el productor de un bien y/o servicio para 
producirlo y ponerlo a disposición en el mercado; y por precio nos referimos a la 
cuantía también monetaria que pretende recibir dicho productor del bien y/o 
servicio por su venta, es decir, por su intercambio. 

Esto significa que el precio está formado por el costo más una cuantia monet'.uia 
adicional que es referida en términos contables como "utilidad", aunque en 
realidad puede ser entendida también como "plusvalía", la cual es originada por la 
existencia de ciertos factores que hacen atractivo el adquirir una cosa. 

Lo anterior hace entender que las cuantías del valor, del costo y del precio son 
iguales únicamente al momento de llevar a cabo el intercambio del bien y/o 
serv1c1o entre el oferente y el demandante del mismo, pues desde el momento en 
que una persona paga por adquirirlo, por esa simple acción, queda establecido su 
valor en un instante dado: después, por distintas circunstancias (inflación, cambio 
en las condiciones de mercado, oferta y demanda, etc.), éste puede cambiar, 
aunque el hecho histónco contable se conserva y mantiene el monto del precio y 

~·:·.del costo para el vendedor y el comprador respectivamente. 

'' 

No obstante, en momentos de recesión económica, el precio puede llegar a ser 
·;igual o menor que el costo, en la inteligencia que se tiene urgencia y premura por 
vender el b1en. llevando esta situación a su remate. 

Con base en lo anterior, se definirá al valor como la cuantía económica, 
expresada en nuestra época en térmmos monetarios, dispuesta a ser cambiada 
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por la posesión de una cosa: es decir. con la cual se llevan a cabo los 
intercambios de bienes y/o servicios entre los oferentes de los mismos y sus 
demandantes en mercados específicos. 

Por su capacidad de conservar el valor. algunos bienes son mercancías 
· acumuladoras de valor, es decir. tienen el potencial de conservarlo. y de 

incrementarlo en el tiempo en términos reales. Esta clase de bienes toma la forma 
de capital, destinado a la producción o como capital financiero. 

Es importante cons1derar que el valor de los bienes son meras manifestaciones 
estadist1cas de un componente 1ntrinseco del bien que es expresado pe el 
productor o productores del m1smo (precio): de este modo podemos admitir que el 
valor es función de un precio potencial, o sea, el precio que podría alcanzar un 
bien en un determinado mercado y momento. 

Si se atiende al comportamiento de los precios en el mercado. la predectibilidad 
aprox1mada de los precios se basa en principios que dan a tal pronóstico un 
fundamento científico; la ciencia resultante se llama timografia. La t1mografia se 
integra por cinco principios fundamentales: permanencia. coherencia, 
equivalencia, proporcionalidad y normalidad. Tales principios configuran Ur:l 

modelo que explica con aproximación satisfactoria la realidad. 

Por el principio de permanencia sabemos que hay un lapso durante el cual los 
precios se mantienen; esto admite la variabilidad de los precios. pero s1empre 
habrá un intervalo durante el cual el precio pronosticado tiene vigencia 

El principio de coherencia refiere las diversas manifestaciones del precio de un 
bien. las cuales guardan una relación lógica entre si. 

El principiO de equivalencia sost1ene que dos bienes equivalentes en mercados 
equivalentes tendrán el m1smo prec1o 

El principio de~ proporcionalidad afirma que dos bienes semejantes en mercados 
semejantes t1enen prec1os semeJantes y que la diferencia de precios es 
proporcional a las diferencias entre sus características (de b1enes y de mercados). 

El principio de normalidad asegura que los pronósticos de precio obtenidos para 
un m1smo bien en un mismo mercado tienen todos una distribución estadística 
llamada "distribución normal". 

Los primeros cuatro principios timográficos inducen a la comparación ~como 
técnica para el pronóstico de los precios. en virtud de que el precio no se calcJia, 
sino que se mide, y toda medición Implica comparación. 

Es necesario acotar que, al haber definido las ideas de costo, precio y valor, se ha 

5 

'· { 

·~. 



referido también el concepto de "unidades monetarias", las cuales pretenden ser el 
refleJO del valor de las cosas: sin embargo. dichas unidades monetarias pueden 
ser de dos tipos: 

• constantes o reales, y 
• corrientes o nominales. 

Si hablamos de una serie de flujos de efectivo expresados en unidades monetarias 
constantes, significará que todos ellos están ligados a una misma fecha y que 
cada unidad monetaria expresada tendrá el mismo poder adqu1sit1vo que las 
demás, entendiendo por poder adquisitivo el indice de la cantidad de bienes que 
se pueden intercambiar por una unidad monetaria. Si por el contrario, hablamo.; de 
flujos de efectivo expresados en unidades monetarias corrientes, se querrá decir 
que cada flujo de efectivo de un periodo específico estará afectado por una tasa 
inflacionaria y por una tasa de productividad efectiva respecto de los flujos 
anteriores o posteriores, por lo que cada unidad monetaria tendrá distinto poder 
adquisitivo de las otras. 

INFLACIÓN Y PÉRDIDA DEL PODER ADQUISITIVO 

En términos conceptuales macroeconómicos, la inflación es el aumento medido en 
términos porcentuales del nivel agregado de precios entre dos fechas 
determinadas en un mercado general, o bien, de bienes específicos: si por el 
contrano. entre dichas fechas correspondiera una disminución en lugar de un 
aumento. se dirá que ocurrió deflación. El nivel agregado de precios es la m:::dia 
de los precios de los bienes y/o servicios de la economia en relación con una 
fecha base dada. 

Es importante notar que la definición de inflación o deflación, según proceda, es 
relacionada con el prec1o y no con el valor. ya que SI en términos de intercambio 
de bienes exist1era aumento o disminución. se dirá que ex1ste plusvalia (utilidad) o 
m1nusvalia (pérdida) correspondientemente. 

Como ya fue explicado, los precios de mercado están ligados con la oferta y la 
demanda y, consecuentemente, la inflación o deflación dependerá de las 
reacciones del mercado ante los cambios en la oferta y la demanda. 

Cuando en una economía se presenta Inflación continua combinada con recesión 
o estancamiento de la actividad económica durante un penodo determinado, a 
dicho periodo se le llama "estanflación", situación que es frecuentemente vist<> en 
economias de tipo emergente. 
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Se mencionó que la Inflación es medida como un porcentaje, misma que llene 
como consecuencia mherente la pérdida del poder adquisitivo, concepto también 
macroeconómico que se define como la cantidad porcentual de b1enes o servicios 
que una unidad monetana deJa de adquinr. 

Debe entenderse que la inflación y la pérdida del poder adquisitiVO son conceptos 
diferentes. la primera tiene como consecuencia la segunda. por lo que de ningún 
modo les corresponderá el mismo valor porcentual como med1da de cada una de 
ellas. Como ejemplo. obsérvese la siguiente figura. 

1 u m. 1 u.m. 

Esquema explicativo del concepto "pérdida del poder adquisitivo" 

En la f1gura anterior. en una primera fecha (t1) existe una debida correspondencia 
entre una unidad monetaria (moneda) y una unidad de valor (cantidad 
determmada de bienes y/o servicios), pero en otra posterior (t2). el incremento er;¡ 
los precios hace que la m1sma unidad monetana no pueda adquirir la unida0 de 
valor que ha sufrido un incremento debido al alza de los precios en el mercado, 
alza que es denominada "inflación" y es expresada en términos porcentuales (T1). 

Surgen entonces dos preguntas: ¿qué nueva porción de bienes y/o servicios 
adqUJere en la segunda fecha la unidad monetaria? y, ¿cuánto deja de adquirir 
dicha unidad monetaria? 

Se sabe que ahora el 100% de los bienes y/o servicios son ahora la unidad de 
valor más la tasa inflacionaria (T1). la porción de estos bienes y/o servicios que 
adquiere la unidad monetaria se determinará planteando, en términos aritméticos, 
una relación directa de tres parámetros. es decir: 

P = 1/(1+T1): 

consecuentemente. la cantidad porcentual de bienes y/o servicios que se dejan de 
adquinr será la diferencia de "P" con la un1dad porcentual, o sea: 

PPA= 1 -1/(1+T1). 
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Reduciendo la expresión anterior, puede afirmarse que la pérdida del poder 
adquisitivo (PPA) de la moneda es función de la tasa inflacionaria (T,), m1sma que 
guarda la siguiente equivalencia: 

PPA = T1 / (1+T1) 

TASA DE CRECIMIENTO REAL DEL PATRIMONIO 

Con base en lo expuesto en el punto mmediato anterior, surge ahor<> la 
interrogante ilustrada en la siguiente figura: si se considera que, ademas de existir 
inflación, la unidad monetaria es invertida en la fecha "t," y produce para la 
segunda fecha "t2" un beneficio agregado, medido en términos porcentuales "i" 
(tasa efectiva del periodo definido entre las dos fechas). que hace a dicha unidad 
monetaria mas grande, ¿en qué proporción es mayor o menor la nueva umdad 
monetaria respecto de la nueva unidad de valor? 

t1 
1 

D 
1 u.v. 

n 
D 

1IJ.'V, 

1 ..---. 

[JJ 
1 u.m. 1 u.m. 

Esquema explicativo del concepto "tasa de crecimiento real del patrimonio" 

Para contestar esta pregunta debe medirse la proporción de cambio de la nueva 
unidad monetaria respecto de la nueva unidad de valor y, consecuentemente, la 
tasa de crecimiento real del patnmon1o (unidad monetaria) correspondera a la 
diferencia de esta proporción de cambio con la unidad, a saber: 

1 +TR=(1 +i)/((1 +T,) 

A esta relación que vmcula el rendimiento efectivo de un determinado periodo y a 
la mflación ocurrida dentro del mismo a través del concepto de la tasa de 
crecimiento real del patnmon1o se le suele denominar "efecto de Fisher". 
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Por ejemplo, si la inflación de un periodo fuera del 14% y la tasa efectiva del 
mismo que gana una inversión fuera del 19%, de ninguna manera deberá dec1rse 
que la tasa de crecimiento real del patrimonio fue del 5% (19%-14%): esto seria 
falso. Dicha tasa seria equivalente al 4.39% 

TR = {(1 + 0.19) 1 (1 + 0.14)}-1 

T R = 0.04385 "'4.39%. 

Pero, ¿qué pasaría si la tasa inflacionaria fuera mayor que la tasa efectiva? 
Supóngase que los valores de estas tasas fueran 21% y 16% respectivame'lte 
Entonces la tasa real seria negativa. a saber: 

TR = {(1 + 0.16) 1 (1 + 0.21)}-1 

TR = 0.04132 "'4.13%. 

Está situación resulta lógica de pensar si se toma en cuenta que la media del 
cambio en el nivel agregado de precios fuera mayor que los rendimientos 
otorgados por las inversiones. es deCir, no solamente habría pérdida del poder 
adqu1sit1vo como consecuencia inherente de la inflación. s1no que además ex1stiria 
una disminución real en el patrimonio. Casos como el descrito suelen verse 
frecuentemente en economías de tipo emergente 
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CONTABILIDAD FINANCIERA 
La contabilidad es una técnica empleada para produc1r. sistematica y 
estructuradamente. información de orden cuantitativo respecto las transacciones 
que realiza una entidad económica (persona fisica o persona moral). d1cha 
información es expresada en unidades monetarias corrientes y registrada con el 
objeto de facilitar la toma de decisiones a los interesados en relación con d1cha 
entidad económica. 

Podemos decir entonces que es un medio con el cual se puede medir la situajón 
financiera de la entidad en un momento determinado. pero para comparar 
situaciones especificas correspondientes a d1st1ntos puntos del tiempo habra que 
utilizar conceptos de la matemat1ca financiera y analisis de Inversiones. los cuales 
se abordaran mas adelante. Sin embargo. la contabilidad Integra tres objetivos 
generales: 

1. Proporcionar información útil para las actuales y prospectivas inversiones 
que deban realizarse. 

2 Preparar información que ayude a los usuanos a determinar los montos. la 
oportumdad y la mcertidumbre de los proyectos asoc1ados con la realización 
de inversiones dentro de la entidad económica. 

3 Informar acerca de los recursos de una ent1dad económica. los derechos 
sobre de éstos. los efectos de las transacciones y los acontecimientos que 
cambian esos recursos y los derechos sobre aquellos. 

Como es de entenderse. en cada t1po de negocio existen intereses distintos, 
siendo necesario preparar y presentar diferentes tipos de información que 
satisfagan tales necesidades. destacando la contabilidad financiara, cuyo objetivo 
es presentar Información financiera de propósito general para audiencia y usos 
externos. La función pract1ca de la contabilidad financiera esta orientada a 
presentar la información de la entidad mediante cuatro formas basicas 
denominadas "Estados Financieros". m1smos que son· 

a) Estados de situac1ón financiera. 
b) Estados de resultados de operación 
e) Estados de cambios en la situación financiera. 
d) Estados de cambios en la mversión de los propietarios. 

Para fines de evaluación de proyectos nos refenremos a los estados de resultados 
de operación (Estado de Resultados) y a los estados de cambios en la situación 
fmanc1era. 
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El "Estado de Resultados" o "Estado de Pérdidas y Ganancias" segwra el 
planteamiento a continuación enunciado: 

Ventas 
menos 

Devoluciones sobre ventas 
menos 

Rebajas sobre ventas 
tgual 

Ventas netas 
menos 

Inventario inicial 
menos 

Compras 
mas 

Devoluciones sobre compras 
mas 

Rebajas sobre compras 
mas 

Inventario f1nal 
tgual 

Utilidad Bruta 
menos 

Gastos de venta 
tgual 

Utilidad sobre ventas 
menos 

Gastos de administración 
tgual 

Utilidad mercantil 
menos 

Gastos operativos 
tgual 

Utilidad O[!erativa 
menos 

Gastos financieros 
mas 

Productos f1nancieros 
tgual 

Utilidad financiera 
menos 

Otros gastos 
mas 

Otros productos 
igual 

Utilidad antes de im[!uestos 
menos 

Impuesto sobre la renta (ISR) 
menos 

Impuesto al activo fiJO (IMPAC) 
menos 

Impuesto sobre nóminas (ISN) 
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menos 

menos 

menos 

menos 

IQU31 

menos 

IQUal 

Impuestos sobre adquisic1ón de activos (ISAAC) 

Cuotas patronales al IMSS 

Cuotas patronales aiiNFONAVIT 

Cuotas patronales al Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) 

Utilidad para reparto 

Participación a los trabajadores sobre utilidades (PTU) 

Utilidad o Pérdida Neta 

Cabe señalar que las cantidades de las cuentas "inventario micial". "compras··. 
"devoluciones sobre compras", "rebajas sobre compras" e "inventano fmal" pueden 
ser sustituidas por la cantidad contenida en cuenta "costo de lo vendido", la cual 
se restará de las "ventas netas'' para obtener la ··utilidad bruta". Esta sustitución es 
posible realizarla dado que se establece que: 

mas 

menos 

menos 

menos 

1gua1 

Inventario inic1al 

Compras 

Devoluciones sobre compras 

Rebajas sobre compras 

Inventario final 

Costo de lo vendido 

Eventualmente, al ser proyectado penódicamente este estado financiero, el rubro 
correspondiente a las ventas podrá modelarse a través de la siguiente ecuación: 

V¡= VE [1- n 1 c(100ü/n) + 1)] 

donde: 

V1: Ventas en el j-ésimo año de estudio. 
VE: Ventas esperadas según estudio de mercado. 
n: Horizonte de estudio del proyecto expresado en unidades de tiempo. 
e Coeficiente de calibración. 
j· Tiempo en que se determma el monto de las ventas. 
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El coeficiente de calibración puede establecerse con base en el porcentaje de 
ventas que pud1era lograrse en el "tiempo inicial" de operación. el cual se 
esperaría fuera inferior que la unidad, calculándose del s1guiente modo: 

e= n 1 (1 -%V o) 

Esto haría que la ecuación antenormente expresada se aplicara de la siguiente 
forma: 

vj =VE [1- (1- %V o) 1 (100Ufn) + 1)] 

donde. 

V1. Ventas en el j-és1mo año de estudio. 
VE Ventas esperadas según estudio de mercado. 
%V0 . Porcentaje de las ventas esperadas que pudieran alcanzarse en el t1empo 

in1cial de operación. 
j· Tiempo en que se determina el monto de las ventas. 
n Horizonte de estudio del proyecto expresado en unidades de tiempo. 

S1 se conoce que las ventas esperadas serían son sujetas a cambios en cuanto a 
un determinado coeficiente de vanac1ón. es posible establecer dos escenanos con 
base en las s1gu1entes expresiones: 

donde. 

Vi= VE [1- (1- %V0) 1 (1000 1 n) + 1) + vsenOrr /2)] 

Vi= VE [1- (1- %V0 ) 1 (1000 1 n) + 1) + vcosOrr /2)] 

V,: Ventas en el j-és1mo año de estudio. 
VE. Ventas esperadas según estudio de mercado. 
%Va· PorcentaJe de las ventas esperadas que pudieran alcanzarse en el tiempo 

Inicial de operac1ón 
J. Tiempo en que se determma el monto de las ventas. 
n: Honzonte de estudio del proyecto expresado en un1dades de t1empo. 
\'. Coeficiente de variación de las ventas esperadas. 
sen. Función tngonométrica seno operada con base en radianes. 
cos Func1ón trigonométrica coseno operada con base en radianes. 
n Valor de 3.1415926535897932384626433832795. 

Por otra parte. el "Estado de Cambios en la Situación Financiera de la Entidad", se 
integra con la sigUiente estructura básica: 
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Orígenes o fuentes: 

mas 

mas 

más 

mas 

1gua1 

Utilidad neta del ejercicio 

Depreciaciones del periodo 

Amortizaciones del periodo 

Aportaciones de capital 

Financiamiento 

Suma de los orígenes o fuentes 

Destinos o aplicaciones: 

mas 

mas 

mas 

1gual 

Pérdida neta del eJercicio 

1 nversión en activo fijo 

Otras inversiones imprevistas 

Pago de pasivo a corto plazo 

Suma de los destinos o aplicaciones 
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TEORÍA DEL INTERÉS 
Los movimientos económicos existentes en la sociedad en general han creado 
desde hace mucho tiempo el concepto de préstamo o "mutuo". Un préstamo es la 
facilitación que una persona con excedentes de recursos económicos hace a otra 
para quien esos recursos son escasos. a cambio de la reintegración de ese mismo 
recurso económico más un "interés" en un momento posterior. 

El ''interés'· es la cantidad o cuantía monetana que se debe pagar. en el momento 
establecido, por el uso del recurso económico ajeno referido. sin menoscabo de su 
reintegración a quien lo prestó. A este recurso económico prestado se le denomina 
"suerte principal". 

Como es lógico de pensar, un préstamo es regido por usos y costumbres de 
' índole comercial. por lo que será necesario definir fundamentos que servirán de 

pnncipio para el desarrollo de la "teoría del Interés" y de la "teoría del descuento" 

Se comenzará por denominar al recurso económ1co prestado como "suerte· 
principal''; se llamará "plazo" al tiempo total en que debe ser reintegrado el 
préstamo y su interés generado. y "periodo" al tiempo que transcurre entre la 
aplicación de un interés y otro. Debe tenerse presente que el plazo y el penado no 
necesariamente son equivalentes, es más, puede decirse que el plazo es el 
conjunto de periodos que transcurren para la reintegración de la suerte princ1pal y. 
su interés generado. 

Sm embargo, existen lapsos menores al periodo en que suele calcularse el interés 
que corresponde para integrarlo a la suerte principal. de tal manera que ésta será 
mayor la sigu1ente vez que vuelva a calcularse el Interés respectivo. A esta forma 
de generación de intereses se le conoce como ''interés compuesto", y a los lapsos 
referidos en esta idea se le conocen como "subperiodos". Habrá que entender que 
un conjunto de subpenodos formará un periodo, y como anteriormente se dijo. un 
conjunto de periodos formarán el plazo. 

Para efectos de nomenclatura, se designará a cada subperiodo con la literal "m", a 
cada penado con la literal "n". y el plazo quedará referido consecuentemente con 
el producto "mn··. La suerte principal se denotará con la sigla "C0". y el monto que 
·se debe reintegrar en un momento determinado se entenderá como "C 1, C2 , C3 , ... , 

Cmn", el cual será equivalente a la suerte principal original, más los intereses 
generados al momento; lo anterior significa que "m" se variará desde la unidad y 
hasta el número total de subperiodos que tenga cada penado, y de manera 
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análoga. "n" se variará también desde la unidad y hasta el número total de 
periodos que tenga el plazo. 

Con lo antenor se deduce que, s1empre y cuando el interés sea diferente de cero. 
las cantidades en el tiempo serán diferentes entre sí, es dem que: 

y por esta razón se afirma que un recurso económico tiene valor en el tiempo, 
denommando a la cantidad de la extrema izquierda como ··valor presente" respecto 
de los valores a su derecha, y a la cantidad de la extrema derecha como "valor 
futuro" respecto de los que están a su izquierda. 

El interés que se pacta pagar por el préstamo en cada subperiodo se establecerá 
como una proporción de la suerte principal, es decir, se calculará mediante el 
producto de la misma por una "tasa" expresada en términos porcentuales, y 
denotada como "i"'; con lo cual se obtiene que: 

1' = Co (i'), 

y si se desea conocer la "tasa de 1nterás nominal del periodo", entonces bastará 
con multiplicar el número total de subperiodos de cada periodo por la tasa de cada 
subpenodo. es decir: 

i1m¡= mi', 

donde "m" es el número de subperiodos que tiene cada periodo, "i'" es la tasa de 
mterés aplicable en cada subpenodo para el cálculo del interés. y la tasa de 
mterés nominal del penado "i1m1" se conocerá simplemente con el nombre de "tasa 
nominal de interés". 

Con esto. es posible definir la tasa de Interés aplicable en cada subperiodo de la 
siguiente manera· 

i' = i¡m¡l m. 

Ahora bien. si nos referimos a los montos "C,. C2, C3 , ... , Cmn" indicados 
anteriormente. esta tasa tiene la sigu1ente equivalencia: 

donde el subíndice "k" señala el monto de un subperiodo específico, y variará 
desde cero, haciendo referencia a la suerte principal, hasta el valor del producto 
"mn". 
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La teoría del interés parte de esta última expresión, en la cual la tasa de interés es 
vista como un cociente o razón de cambio de la diferencia entre el monto siguiente 
y el antenor, respecto del monto anterior. 

Ahora se puede deducir otra expresión que calcule el siguiente monto a pagar con 
fundamento en lo anterior de la siguiente manera: 

ek (i') = ek•1- ek 
ek•1 = ek + ek (i') 
ek•1 = ek (1 + i') 

Sin embargo. habrá que considerar la idea del interés compuesto introducida 
antenormente, pues cuando un mterés no es pagado en el subperiodo 
correspondiente. es costumbre que éste se adicione a la suerte principal; y con 
este nuevo monto Incrementado, se calculará el interés del siguiente subper1oc.o. 

Si esta Situación se repite. aplicando la misma tasa en cada subpenodo. se 
aplicará la m1sma mecán1ca. generalizándola de la siguiente manera. 

e1 = eo (1 + i') 

e2 = e1 (1 + i') 
e2 = eo (1 + i') (1 + i') 

e2 = e o ( 1 + i')2 

e,= e2 (1 + i') 
e3=eo(1 +i')2 (1 +i') 

e3 = eo (1 + ii 

e4 = e3 (1 + i') 
e" = eo (1 + i')3 (1 + i') 

e"= eo (1 + if 

es = e4 (1 + i') 
es = e o ( 1 + i')4 

( 1 + i') 
es = e o ( 1 + i')5 

.. ·. 

ek = ek-1 (1 + i') 
e,= eo (1 + i')'-1 (1 + i') 

e, = e0 ( 1 + i')k 
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ck•1 = ck (1 + i'l 
Ck•1 = Co (1 + i')k (1 + i') 

Ck.1 = Co (1 + i')k•1, 

con lo cual se da lugar a la expresión general del interés compuesto: 

Si se restringe el valor del subíndice "k" desde cero hasta el número de 
subperiodos que tiene cada periodo, la diferencia entre "Ck" y "C0" es el interés 
total que ··efectivamente" se generó durante los "m" subperiodos por el préstamo 
del recurso ajeno, desprendiéndose de esta situación el concepto de "tasa efectiva 
de interés del periodo". que será distinguida con la literal Simple "i". y que tendrá la 
sigu1ente equivalencia: 

de donde se desprende que: 

Cm = Co + Co (i) 

Sustituyendo el valor de "Cm" en la expresión general del interés compuesto, y 
temendo presente que "k" tomará el valor de "m", se llega a que: 

Co + Co (i) = Co (1 + i')m 

Si se divide lo anterior entre el término "Co" se obtiene la expresión que relaciona a 
la tasa efectiva con la tasa de Interés aplicable en cada subperiodo. que es la 
s1guiente: 

1 + i = (1 + i')m 

i = (1 + i't -1 

El valor de "i'' y de "11m1" son referidos a una misma amplitud de t1empo: el periodo; 
pero la primera es de índole efectivo y la otra de índole nominal. 

Para obtener la relación de la tasa efect1va de interés con la tasa nom1nal de 
interés, ambas referidas al periodo como se ha mencionado. se sustituye el valor 
de la tasa de interés aplicable a cada subperiodo por la equivalencia 
correspondiente, quedando: 
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Despejando de lo anterior a la tasa nominal de mterés se obtiene que· 

i(m) =m { (1 + i)11m- 1} 

En términos de la tasa de interés aplicable en cada subperiodo. esta expres1ón se 
transforma a lo s1gu1ente. 

i' = (1 + i) 11
m - 1 

Tomando la expresión general del Interés compuesto. y considerando que "k" 
puede ser variada desde cero hasta el valor del producto '·mn". se tendrá lo 
siguiente: 

e = e (1 + i')mn mn O ~ 

o bien. si se considera la tasa efectiva del periodo: 

Cmn = eo (1 + i)" 

donde '·m" es el número de subperiodos que tiene cada periodo. y "n'· el numero 
de penados que tiene el plazo. 

Con las bases ya planteadas. si deseamos en un plazo de cmco años generar 
intereses doce veces al año (serán cinco periodos con duración cada uno de un 
año y se tendrán en cada periodo doce subperiodos con duración cada uno de un 
mes). el exponente al que habrá que elevar el binomio "(1 + i')" será 1gual a 
sesenta. cantidad proveniente de multiplicar doce por cinco. es dec1r. el valor 
aplicable de "m" en este caso es de doce. y el de "n" igual a cmco. Cabe 
mencionar con este ejemplo. que al proceso de generar mtereses en cada 
subperiodo. se le denomina como "capitalización de la tasa". 

Con base en lo hasta ahora explicado. es posible realizar un esquema coro los 
conceptos planteados de tasas efect1vas refendas a los subperiodos, periodos y 
plazo de la operación, asi ccmo las cuantias de valor involucradas en cada punto 
de la barra del tiempo como se esquematiza en la figura siguiente, donde "i"' es la 
tasa efectiva del subperiodo y servirá como base para determinar el valor de "i", 
misma que es la tasa efectiva del periodo y que se empleará para determinar a 
"i*", que es la tasa efectiva del plazo. 
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¡• 

Penodo 1 r---; 
Subpenodo 

Plazo 

Esquematización del concepto de plazo, periodo y subperiodo 

Estas tres tasas están relacionadas entre si mediante las siguientes expresiones 
matemáticas: 

i = (1 + i')m - 1 
( = (1 + i)"- 1 

¡" = (1 + i't"- 1 

Consecuentemente. las relaciones de capital serán las siguientes: 

Cm = Co (1 + i')m 
Cmn = Co (1 + i)" 

Cmn = Co (1 + i')mn 

Es muy Importante destacar que. no obstante todo lo anterior, el producto "mn" 
puede inclusive ser definido en el campo de los número reales, es decir, puede 
tener valores numéncos con cifras decimales, :sin embargo, esta idea será 
d1scut1da más adelante. 

Es prudente aclarar que "i*" es la tasa de Interés que será pagada al transc:mir 
todo el tiempo que durará la operación comercial, y puede ser calculada también 
de la siguiente manera: 

¡· = (Cmn- Co) 1 Co. 

Pero enfoquemos ahora nuestra atención en la fórmula antes vista que relaciona 
una tasa efectiva de interés con una nominal: 

i¡ml =m { (1 + i)
11
m- 1}, 
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ambas tasas son referidas a una misma amplitud de tiempo como se ha venido 
reiterando. es dew. si una es expresada en térm1nos anuales. la otra será refenda 
también a un año, por ejemplo 

Planteado este caso, ¿qué ocurriría si. manteniendo constante el valor de la tasa 
efect1va de interés, esta proviniera de la capitalización semestral de una tasa 
nominal de interés?. La respuesta es la sigu1ente. 

i(21 = 2 { ( 1 + i) 112 - 1}' 

Sí proviniera de una capitalización trimestral, se tendría que· 

¡(4) = 4 { (1 + i) 114 -1}; 

si se tratara de una capitalización bimestral, procedería lo siguiente: 

1(6) = 6 { (1 + i) 116 -1}; 

si la cap1talízac1ón se realizara de forma mensual. se llegaría a que· 

Í¡12) = 12 { (1 + i) 1112 -1}; 

si exist1ese una capitalización diaria, la expresión aplicable seria la indicada a 
continuación: 

¡(365' = 365 { (1 + i)11365 -1}: 

y así. es factible proseguir. hasta llegar al caso de tratar con una "capitalización 
instantánea". es decir. una en la que "m" tuviera un valor sumamente grande. 

Continuando con la emulación de este procedimiento. se definirá el concepto 
denominado "fuerza de interés". el cual es representado con la sigla "0". Este valor 
puede ser definido con los pnnc1p1os de limite expresados por el cálculo 
diferencial. como a contmuac16n se muestra. 

o= ilm 11m 1 = lím m { (1 + i) 1
'm- 1} 

m~"f m~::r 

Para encontrar este limite. es necesario hacer el siguiente cambio de variable: 

Si x = 1/m: 
o= lím Í1m1 = lim { (1 + i)x- 1} 1 x. 

X-'tÜ x~O 
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Aplicando el Teorema de L'hopital nos queda: 

8 = lim i1m¡ = lim (1 + i)' Ln(1 + i) 
X-7Ú X-7Ü 

8 = Ln(1 + i) 

Si se desea despejar de aquí la tasa efect1va de interés del penodo. queda lo 
siguiente: 

e'i = 1 + i 
i = e¡; - 1 

Como ya fue expresado, ex1ste la siguiente relación entre la tasa efect1va de 
interés y la tasa de 1nterés aplicable a cada subperiodo: 

1 + i = ( 1 + i')m, 

por lo que es válida la siguiente expresión: 

e'i = (1 + i')m 
eón= (1 + i')mn. 

lo cual significa que la expresión del interés compuesto antes VISta: 

e " =e (1 + i')mn m.. O 

puede escribirse también como· 

e -e e(ón) mn- O 

Para ejemplificar lo anterior. supongamos que deseamos determinar la tasa 
nominal de mterés que corresponde a una efectiva de interés del 13.8%, ¡:;ara 
d1stintos subperiodos de capitalización: 

Si m=1: 

Si m=2. 

Si m=3: 

i¡1) = 1 { (1 +o 138)111 -1} 
i¡1) = 13.8% 

¡121 = 2 { (1 + 0.138) 112 -1} 
i¡2l = 13.3542% 
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Si m=4: 

Si m=6. 

Si m=24 

Si m=52: 

Si m=365 

Si m=8,760 

Si m=525.600. 

i¡3) = 3 { (1 + 0.138) 113 -1} 
i(3¡ = 13.2098% 

i¡4} = 4 { (1 + 0.138) 114
- 1} 

i¡ml = 13.1384% 

i161 = 6 { (1 + 0.138) 116 -1} 
1161 = 13.0675% 

1(12) = 12 { (1 + 0.138) 1112 -1} 
i¡12i = 12.9971% 

. 1/24 } 
1(241 = 24 { (1 + 0.138) -1 

i¡24) = 12.9621% 

il521 =52 { (1 + 0.138)1152 -1} 
i¡52) = 12.9433% 

i¡365J = 365 { (1 + 0.138) 11365 -1} 
il365) = 12.9295% 

1(6760) = 8.760 { (1 + 0.138) 116
"
760 -1} 

irs 7601 = 12.9273% 

i(525600l = 525,600{(1+0.138) 11525600-1} 
iiB.7501 = 12.9272%. 

Como puede observarse. a med1da que crece "m". "11m1'" concurre a un valor que 
puede determinarse mediante la expresión de la "fuerza del interés": 

o= Ln(1 + i) 
o= Ln(1 + 0.138) 
o= 12.9272%. 

Esto quiere deCir que "o" t1ene un s1gnif1cado análogo al de "i 1 ~ 1 ", con lo cual se 
concluye que, dada una tasa efect1va de Interés, no existirá tasa nominal de 
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1nterés alguna que sea menor que la efectiva. ni mayor que la fuerza del interés. 
es decir: 

8 :S: i(m) :S: i. 

Por otro lado, en materia de comprobación, la validez de la expresión general del 
interés compuesto puede verificarse, para el conjunto de los número naturales. por 
el método de Inducción Matemática de la siguiente manera: 

Si mn = 0: 

Simn=1: 

S1 mn =k· 

Si mn = k+1. 

o b1en. 

Ca = Ca ( 1 + i')a 
Co =Ca 

C1 = Ca (1 + i') 
C1 =Ca (1 + i') 

C" = Ca (1 + i')" 

Ck•1 = Ca (1 + i')"•1 

C,.1 = Co (1 + i'}" (1 + i') 
Ck•1 = Ca (1 + i')"•1 

El ser las dos expresiones idént1cas y equivalentes, queda demostrada la validez 
de la expresión general para el conjunto de los números naturales. 

Así mismo, la expresión puede verificarse también para el conjunto de los 
números reales. como fue mencionado con anterioridad; pero hay que considerar 
que el incremento en "C,'' estará dado por el número real "1/m", el cual representa 
a cada subperiodo en que es capitalizada la tasa; situación que dirige al siguiente 
análisis· 

Si "m" tiende al infinito. puede observarse que la diferencia de "C".11m" y "Ck' es 
tendiente a cero por su parte. lo que es equivalente a tener· 

lim i. = lim i(m¡ 1 m = 8 1 m 
m~:1 m-7"' 
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ii 1 m = lim (Ck+1tm- Ck) 1 Ck 
m-t.x 

Haciendo el siguiente cambio de variable se tiene: 

Si 2>m = 1/m: 

y despejando '·i1m1" se obttene: 

El limite de esta functón cuando "m" tiende al inftnito. es equivalente a apltcar el 
limtte de la función cuando "ñm" tiende a cero; pero, si se observa el segundo 
cociente de la expresión. se notará que al aplicar este limite se tratará con el 
teorema fundamental del cálculo diferencial, por lo que se obtiene que 

o= lim Írm¡ = lim (1/Ck) (Ck+~m- Ck)/C.m 
_\m~O _\m-tO 

La sigla ··ck·", representa la derivada de la función "Ck"· 

No obstante lo anterior. se necestta conocer el valor de la función y no el de su 
derivada. por lo que debe integrarse la afirmación anterior. y para ello es necesario 
hacer lo siguiente 

Si e,= C,: 
ii=C,'/C, 

Multiplicando ambos términos por "d:" se obtendrá que: 

5(dT) = (C: 1 C,) dT. 

Se debe tener presente que se ha parttdo de la expresión fundamentada en la tasa 
efectiva de interés al hacer tender a la literal "m" al infinito. es decir. la amplitud del 
subpertodo es equtvalente a la del periodo. y consecuentemente ambos resultan 
ser iguales (cada periodo solamente tendrá un subperiodo). por lo que sólo en 
este caso. bajo esa condición se tiene que: 

i = i' = Í(m)· 
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Al integrar definidamente la última expresión. donde se obtuvo la relación de 
"1í(d1)", desde "O" hasta ··n", que es el intervalo de interés en virtud de lo anterior, y 
recordando el principio del cálculo integral que afirma que la integración del 
cociente de la derivada de una función entre dicha función es equivalen!,.., al 
logaritmo natural de la misma más una constante de integración, se tiene· 

pero se sabe que. 

fo" 8(d1) =Jo" (C:' 1 C,) d1 
lin = Ln Cmn - Ln Co 
8n = Ln (Cmn 1 Co) 

e"'"1 = Cmn 1 Co 
e -e elón) 

mn- O , 

eón= (1 + i')mn 
Cmn = Co (1 + i')mn 

Con lo cual, queda demostrado que la expresión es válida también para el 
conjunto de los números reales. 

Habrá que hacer notar. que al efectuar la mtegral de la demostración anterior. el 
término "Cmn" aparece debido a que la amplitud del subpenodo es equivalente a la 
del periodo como se mencionó, y se trató con una expresión donde se involucra la 
tasa efectiva de interés "i". por lo que "C," en realidad equivale a "Cm". que al 
integrarse genera a "Cmn". 

Un concepto más que debe abordarse dentro del tratado de la matemática 
financiera es el de "amortización". m1sma que se define como el elemento de un 
conJunto de pagos iguales. realizados a intervalos iguales de tiempo para liquidar 
una cuantia monetaria. La amortización suele conocerse también con el nombre 
de "anualidad", pero a pesar de este nombre, no necesariamente los pagos deben 
ser hechos anualmente. 

La amortización es el procedimiento con el que se salda gradualmente una deuda 
por medio de 'una sene de pagos que. generalmente, son iguales y se realizan en 
periodos equivalentes como ya se mencionó. 

En el cálculo del monto de estos pagos. infiere también la teoría del interés, y se 
relaciona con el concepto matemático de las progresiones geométricas. 

Para conocer el valor presente de una serie de ingresos periódicos, referidos 
subsecuentemente con la literal "a", se geríeraria la siguiente sumatoria: 

Co = a(1+if1 + a(1+if2 + a(1+if3 + ... + a(1+if1"- 11 + a(1+if" 
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La expresión corresponde evidentemente a una progresión geométrica. que se 
deftne como una sene de cantidades que guardan entre si una relactón constante. 
donde para determinar el siguiente térmtno de la sene, debera multtpltcarse el 
elemento anterior por la razón conocida "r", que para este caso especifico resulta 
ser equivalente a "(1 +i)". 

Cabe destacar que, tanto el mgreso periódico ··a" como la tasa de interés "i". son 
refendos a la misma amplitud de tiempo, es decir. el subperiodo es equtvalente al 
periodo. En caso de que ambos no coincidan, habra que aplicar la tasa de tnterés 
del subperiodo "i"' que corresponda, y la literal "n" sera sustituida por el término 
"mn", así como la amortización sera entonces "a'". 

Si se formula la solución a este problema con fundamento al concepto matemático 
de la suma de una progresión geométrica se llega al stguiente desarrollo 

Co = a'(1+i}1 + a'(1+i}2 + a'(1+i')'3 + ... + a'(1+i}tmn-11 + a'(1+i')''mnr 

Si se multiplica la expresión anterior por el término "-(1 +i')mn .. se llega a que 

- Co (1 +i')mn =- a'(1+i')mn-1 - a'(1 +i')mn-2 - a'(1+i')mn-3 - ... - a'(1 +i')- a· 

Multiplicando esta ecuación por la razón negativa de interés "-(1 +i')'' se obttene· 

C0 (1+i')mn• 1 = a·(1+i')mn + a'(1+i')m"·1 + a'(1+i')mn-2 + ... + a'(1+t') 2 + a'(1+t') 

Ahora. se sumaran ambas ecuaciones anteriores, generando lo siguiente: 

Co (1+i')mn• 1
- Co (1+i')mn = a'(1+i')mn- a' 

Co (1+i')mn (1+i'-1) =a' [(1+i)mn -1] 
Co = [a' 1 i'] [ 1 - (1+ i)'mn] 

Donde "Co .. corresponde a la suerte princtpal y "a"' el monto del pago pertódico que 
amorttzara una deuda considerando el esquema del interés. 

De la expresión antenor puede despejarse facilmente el pago periódtco "a" de la 
sigutente manera: 

a'= C0 (i') 1 [ 1 - (1+i')·mn ], 

Debe hacerse htncapié en que con esto se ha considerad un esquema de pagos 
venctdos. es decir, el primer pago se liquidará una vez transcurrido el primer 
subperiodo, el segundo al final del siguiente, y así sucesivamente. 
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Relacionando las expresiones anteriores con el monto, es decir. con el valor futuro 
de una suerte principal se tendrá lo s1guiente: 

Cmn = [a' 1 i' ] [ (1 + i')mn- 1 ] 
a' = Cmn ( i' ) 1 [ (1 + i')mn - 1 ]. 

donde las literales "a"' e "i'" corresponden al pago periódico y a la tasa de interés 
aplicables en cada subpenodo respectivamente. 

No obstante lo anterior, en finanzas existen casos en los cuales se efectúan 
amortizaciones de "suertes principales" mediante la aportación de pagos 
constantes que duran un periodo muy grande, que incluso puede considerarse 
como indefinido; dando lugar de este modo al concepto de ··amortizaciones 
perpetuas". las cuales son pagos constantes que se realizan a lo largo de un 
t1empo muy amplio para igualar un valor presente. 

En matemáticas. esto se traduce a lo consideración de un plazo tan grande que 
tiende al "1nf1nito", es decir, el número de penados son tantos, que. hacen que el 
plazo se vuelva en un valor sumamente grande. 

S1guiendo las ideas planteadas por el concepto de amortización. es posible 
determinar valores presentes y futuros con esta nueva condición. efectuando el 
siguiente limite: 

C0 = 11m [a' 1 i'] [ 1 - (1 +i'fmn ], 
mn-p: 

evidentemente el térmmo "(1+i'fmn .. tenderá al valor de cero al aplicar las 
sustituciones correspondientes. quedando la siguiente expresión: 

Co=a'/i', 

m1sma que resulta ser la equivalencia de un valor presente con una sucesión de 
amortizaciones perpetuas. 

Sin embargo. este proceso sólo es aplicable de manera práctica hacia un valor 
presente. no asi para un valor futuro, pues como puede observarse, si se aplica el 
limite a la expresión que liga a una amortización con un valor futuro, éste generará 
un valor tan grande. comparable solamente con el del "infinito". 
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ANÁLISIS DE INVERSIONES 
-Es sabido que el objetivo preciso de un inversionista es incrementar su patrimonio, 
y por eso necesita una base sólida sobre la cual fundamente la toma de una 
buena decisión respecto de qué alternativa elegir con tal efecto: es decir. el 
inversionista debe determinar y comparar parámetros e indicadores que le 
permitan eliminar de inmediato las alternativas no VIables según la rentabilidad 
que cada alternativa le aporte a él. 

Para lograr este objetivo. es conveniente y necesario seguir los lineamientos de un 
proceso estructurado, en el cual se distinguen cuatro etapas fundamentales: 

1) Identificación de la necesidad de una decisión o de una oportunidad de 
inversión. 

2) Formulación de alternativas de acción para satisfacer la necesidad. o 
bien para aprovechar la oportunidad que se presenta (proyectos de 
mversión). 

3) Evaluación de las alternativas de inversión en térm1nos de su 
contribución para el alcance de las metas. 

4) Selección de una o varias alternativas de inversión para su implantación. 

Habiendo identificado una necesidad de inversión. el paso a seguir es la 
formulación de alternativas de acción, y en ese sentido debe señalarse que para 
tomar la meJor decisión es fundamental tratar de agotar las diferentes alternativas 
que "a priori" cumplen con las restricciones establecidas para cada caso 
especifico: es decir, se definirá el meJor esquema preoperativo y operativo para el 
d1ser.o. desarrollo y comercialización del proyecto 0 negocio, conformando un "lan 
de ventas y estrategias de comercialización adecuadas, que otorguen el mejor 
desempeño financiero del m1smo. 

Una vez determmados los "proyectos de inversión". se procederá en consecuencia 
a la evaluación determinist1ca (condiciones de certidumbre) y Jerarquización de los 
m1smos para determ1nar la contribución o utilidad de cada uno de ellos al logro de 
las metas establecidas por el 1nvers1onista. Generalmente la contribución de los 
proyectos se expresa en términos de retornos monetarios como base de 
comparación entre cada acción a emprender. 

Con base en los resultados obtenidos en la evaluación y considerando que la 
pretensión es maximizar la utilidad susceptible de ser generada, se seleccionará la 
mejor alternativa de Inversión, y para ello se deberá seleccionar el, o los 
subconjuntos de proyectos que maximicen la utilidad global respectiva, toda vez 
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que cumplan con las restricciones de tipo tecnológico, económico y de 
financiamiento que en su caso procedan. 

Suponiendo la certeza de las características cuantitativas de un proyecto. se 
presentan tres criterios que permiten clasificar las inversiones en favorables 
(rentables) o desfavorables (no rentables) en términos del crecimiento patrimonial 
del inversionista. 

Para efectos de la exposición de estos criterios, la notación utilizada para la 
definición de un proyecto será el siguiente: 

C0 Inversión inicial requerida. 
B1 Beneficio generado por el proyecto durante el periodo "t". 
C, Costo causado por el proyecto en el período "t". 
FEN1 Flujo de Efectivo Neto del penodo "t". 
n Horizonte de la inversión dividido en periodos. 

Debe señalarse que el Flujo de Efectivo Neto del periodo "t" (FEN,) será 
determinado calculando la diferencia que ex1sta entre los ingresos generados 
menos las erogaciones causadas en el m1smo periodo: pero cuando a esta 
diferencia le corresponda un signo negativo, el Flujo de Efectivo Neto será 
entendido como el "déficit" o costo neto incurrido en el punto "t" del tiempo (C1). 

mientras que si su signo es positivo será referido como un ··superávit" o beneficio 
neto (B1} a favor del proyecto o negocio en marcha. según sea el caso 

En este contexto. para efectos de egresos monetarios se utilizarán las 
estimaciones de las inversiones, costos de operación, comisiones, infraestructura 
general considerada, etc., y por otra parte, se hará lo propio para el cálculo de los 
ingresos con base en tarifas, demanda y beneficios generales de tipo financiero. 

Con estos elementos descritos serán calculados los indicadores con los cuales se 
establecerá la conveniencia o 1nconvenienc1a de realizar una mvers1ón, o bien, en 
caso de analizar un conjunto de alternativas de mversión. cuáles son las más 
adecuadas para incrementar el patrimonio del inversionista, y cuáles no. Dichos 
indicadores son los siguientes: 

1. Periodo de Pago (PP), 
2. Valor Presente Neto (VPN). 
3. Tasa Interna de Retorno (TIR), 
4. Relación Beneficio/Costo (8/C}, 
5. Índice de Rentabilidad de la Inversión (IR\), 
6. Tasa de Rentabilidad Inmediata (TRI), 
7. Pago Anual Equivalente (PAE) y, 
8. Tasa de Rentabilidad Equivalente (TRE). 
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Los Flujos de Efectivo Neto forman el conjunto básico y fundamental que deberá 
determinarse para proceder con el cálculo de estos indicadores, sin ellos es 
imposible efectuar el análiSIS de una inversión o de vanas. Primeramente habrá 
que conocer la utilidad o la pérdida neta Integrando una proyección ··preforma·· de 
los Estados de Resultados que se esperan obtener a lo largo del plazo u horizonte 
de vida del proyecto de inversión. penodo por periodo con base en elementos 
contables que fueron abordados en el apartado inmediato anterior 

Como sigu1ente paso se elaborará una preforma denominada "Ongen y Aplicación 
de Recursos" o "Fuentes y Destinos de Recursos". misma que corresponde al 
concepto contable de "estado de cambios en la situación financiera" ya expuesto 
antenormete. Esta pro forma. al igual que los Estados de Resultados. contendrá 
los mismos penodos proyectados. 

La diferencia que exista entre la suma de los orígenes y la suma de los dest''los 
representará a la cuantía monetaria que existirá como fondo de recursos líqu1dos 
en la ent1dad. es decir. será el flujo de efectivo neto propiamente dicho que 
mantendrán sus arcas· (chequeras. cajas, etc.). Dicha cuantía necesanamente 
será 1gual o mayor que cero en cada lapso de análisis del horizonte de planeación 
y, con esta base, puede identificarse que la suma por periodo de las aportaciones 
de capital que deberán hacer los socios del proyecto y del financiamiento que 
deberá ser conseguido para que éste sea llevado al cabo quedará determinada 
con la siguiente expresión: 

ACyF ? IAF + 01 - UN + PN - D-A. 

donde. por cada periodo del honzonte de planeación analizado: 

ACyF Es la suma de la aportación de cap1tal y del financiamiento requerido por el 
proyecto (monto de los recursos líquidos necesarios exhibidos como 
aportación de capital). 

IAF Es la inversión en activo fijo. 
01 Son los recursos que se dest1narán a otras mvers1ones, 
UN Es la utilidad. 
PN Corresponde a la pérdida neta. 
D Es la depreciación de los bienes que forman parte del activo fijo y, 
A Son las amortizaciones de los servicios y derechos que se integraron al 

activo fijo del proyecto. 

Cabe señalar que el monto de inversión y de fmanciamiento está imposibilitado a 
ser negativo; además, cuando dicho monto sea equivalente a cero y el flujo de 
efectivo del proyecto (considerando el pago de intereses por concepto de 
financiamiento) sea mayor que cero, podrá considerarse destinar dicho flujo de 
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efectivo al pago de dividendos a los Inversionistas del proyecto en cuestión, o 
bien, al apoyo de otros proyectos de la entidad. 

Con la finalidad de verificar la validez de los cálculos efectuados en los pasos 
anteriores, habrá que establecer una proforma de "Balance Generar·. 

·considerando como cuenta de Activo Circulante a la diferencia de la suma de los 
orígenes y la suma de los destinos (efectivo en caja y bancos). como cuentas de 
Activo Fijo a las inversiones correspondientes (inversión en activo fiJO y recursos 
que se destinarán a otras inversiones) y a la acumulación de sus depreciaciones 
y/o amortizaciones que se calcularon en la proforma de los Estados de 
Resultados, como cuenta de Pasivo al financiamiento requerido (aportación de 
capital mediante préstamo) y, finalmente, como cuentas de Capital Contable al 
cap1tal social exhibido (mversión de accionistas correspondiente como aportación 
de capital). al resultado del ejercicio (utilidad o pérdida neta, según sea el caso). y 
a la acumulación de los resultado de ejercicios anteriores. 

Hay que recordar que, en el Balance General, la suma de los Activos debe ser 
1gual a la suma de los Pasivos más la suma del Capital Contable; asi mismo, es 
importante considerar que, para fines valuatorios, conviene utilizar unidades 
monetarias constantes y tasas reales de deflactación, ambos elementos referidos 
a un período determinado de planeación: sin embargo, haciendo las 
consideraciones adecuadamente pertinentes se podrán usar unidades monetarias 
corrientes y tasas efectivas de deflactación 

El Flujo de Efectivo Neto para Evaluación de cada periodo que se empleará para 
evaluar el proyecto se obtendrá de la proforma de "Origen y Aplicación de 
Recursos" o "Fuentes y Destinos de Recursos", ·Y será igual a la suma de los 
orígenes menos la suma de los destinos menos las aportaciones de capital que 
correspondan igualmente en cada penodo. En esta evaluación se integrará el 
pago de Intereses por los financiamientos que sean necesarios para dar marcha al 
proyecto, pero se excluirá el pago de dividendos 3 los inversionistas y el apovo a 
otros proyectos. 

Con esta información adecuadamente mtegrada. se propondrá y justificará un 
costo de capital central. con el cual será posible calcular los indicadores de 
rentabilidad de la inversión. mismos que ya fueron enunciados y se definirán por 
separado en su punto respectivo que a continuación se expone. 

PERIODO DE PAGO (PP) 

Este método consiste en cuantificar el período en que será recuperada la inversión 
inicial "Ca", tomando como parámetro pnncipal el costo total del proyecto (inversión 
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total). respecto de los ingresos obtenidos anualmente durante el honzont<O de 
mversión del mismo. 

El penodo de recuperación de una inversión puede ser definido como el t1empo 
requerido para que el flujo de ingresos produc1do por una mversión sea 1gual al 
desembolso original: con lo cual es posible medir la liquidez del proyecto. la 
recuperación de su aportación de capital y su ganancia o utilidad. 

Para determinar el periodo de pago de una inversión se debe establecer la 
siguiente ecuación· 

pp 

I: FENt (1 + ¡¡-t = C0. 
t=1 

donde el valor de "t" será variado desde uno y hasta el valor del periodc., de 
recuperación de la Inversión. mismo que es la incógnita a resolver mediante 
tanteos. por aprox1mac1ones sucesivas o med1ante la aplicación de un método 
numénco. 

Para calcular este indicador es recomendable acumular en cada penodo los FlUJOS 
de Efectivo Neto de manera deflactada, es decir. el Flujo de Efectivo Neto 
Acumulado Deflactado en cualquier periodo será igual a su Flujo de Efectivo Neto 
referido en valor presente más el Flujo de Efectivo Neto Acumulado Deflactado del 
periodo inmediato anterior, encontrándose el Periodo de Pago (PP) entre los dos 
periodos que presenten un cambio de signo en sus Flujos de Efectivo Neto 
Acumulados Deflactados. 

Bajo el criterio del Periodo de Pago se considerará que una Inversión es rentable 
si el periodo de recuperación de la misma es menor o igual que el horizonte o 
plazo de ejecuc1ón del proyecto o periodo de vida del negocio en marcha: es d~cir: 

PP S mn. 

y será considerada como no rentable en caso que esto no ocurra 

Es importante decir que este método es conocido también con el nombre de 
"periodo de recuperación de la inversión" o "periodo de recuperación actualizado". 
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VALOR PRESENTE NETO (VPN) 

El método del Valor Presente Neto es uno de los criterios fmancieros más 
ampliamente utilizado en el Análisis de Inversiones. Para entender su 
conceptualización, y también posteriormente el de Tasa Interna de Retorno. 
consideremos el siguiente esquema mostrado en la figura que recibe el nombre de 
D1agrama de Flujo de Efectivo. en el cual se representan, como su nombre lo 
indica, los flujos de efectivo para una Inversión. 

fe, 
t.___! 
~ J 

... _____ / 
Diagrama de Flujo de Efectivo 

En este proyecto de Inversión se requiere de un desembolso inicial de efectivo 
"C 0". con lo que se generarán una sucesión de Flujos de Efectivo Neto al paso del 
tiempo. desde el primer periodo y hasta el honzonte de la inversión donde se 
presenta el flujo de efectivo fmal, quedando éstos representados como "FEN,", 
"FEN 2 ", "FEN3'·, ... , "FENo" Los subíndices colocados corresponden a la vanación 
del contador 'l, el cual representa al t-ésimo periodo. 

En la figura anterior. la 1nvers1ón iméial es denotada con la sigla "C0" y se 
representa gráficamente con una flecha hacia abajo de la línea de tiempo, lo cual 
significa que es una erogación de efectivo. Los flujos de efectivo "FEN 1" y "FEN4' 
tamb1én son hacia abajo en la línea de tiempo y representan flujos de efectivo 
negativos, es decir, son erogaciones proyectadas. Los flujos positivos son 
representados con flechas hac1a arriba y representan ingresos o beneficios que el 
proyecto le aporta al inversionista. 

El valor presente neto se calcula sumando la inversión Inicial al valor actualizado 
de los Flujos de Efectivo Neto futuros; es decir, a la Inversión inicial (representada 
por un flujo de efectivo negat1vo) se le suman algebraicamente los Flujos de 
Efectivo Neto traídos a valor presente mediante una "tasa" con la aplicación de la 
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teoría del interés, tratada ya anteriormente. Dicha tasa será conocida como Tasa 
de Rendimiento Mínima Aceptable (TREMA). 

La Tasa de Rendimiento Mínima Aceptable (TREMA) es una tasa de mterés que 
Indica el rendimiento minimo que se espera tenga el proyecto o negocio en 
marcha. 

En resumen. el método del Valor Presente Neto (VPN) consiste en actualizar los 
flujos de efectivo a través de una tasa de interés y compararlos con la inversión 
in1cial mediante la siguiente relación: 

n 

VPN, = C0 + ~ FEN, (1 + if1 

t=1 

Se considerará que la inversión es rentable si el Valor Presente Neto tiene un 
valor positivo. y en caso contrario será no rentable; por lo que se deduce ento1'::es 
que el resultado que se obt1ene refleja si el proyecto será capaz de generar 
utilidades o pérdidas respectivamente. 

Este método tiene las ventajas que a continuación se numeran· 

1. Considera el valor del dinero en el tiempo med1ante la aplicación de la 
teoria del interés. 

2. Existe verdadera facilidad para calcularlo. 
3. T1ene solución única por cada tasa de mterés que se aplique. 

Sm embargo. la desventaja es que el resultado obtenido depende de la tasa de 
1nterés para deflactación que sea utilizada 

En lo suces1vo. se entenderá por deflactación al procedimiento mediante el 
cual un Valor Futuro es transformado en un Valor Presente. Al proceso inverso 
se le conocerá como reflactación. 

TASA INTERNA DE RETORNO (TIR) 

La Tasa Interna de Retorno (TIR), considerada también como tasa interna de 
rendimiento financiero, se define como la tasa de Interés de deflactación que hace 
que el Valor Presente Neto de todos los Flujos de Efectivo Neto de una inversión o 
proyecto, sea 1gual a cero, satisfaciendo la siguiente ecuación: 
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n 

f(TIR) = C0 + 2.: FEN1 (1+TIRf1 =O, 
t=1 

donde la Tasa Interna de Retorno (TIR) es la soluc1ón o raiz de dicha ecuac1ón Es 
necesario observar que la ecuación anterior representa el desarrollo de un 
polinom1o de grado"!". 

Este método t1ene una desventaja, la cual radica en el hecho que, la anterior es 
una ecuación de grado "!", como ya se menciono. la cual tendrá hasta "t" raices o 
soluc1ones; una o más comprendidas en el campo de los números reales. y el 
resto existirán, por pares conjugados, en el campo de los números compleJOS. 

Lo anterior s1gnif1ca que. cuando existe uno o más Flujos de Efectivo Neto 
negativos. pueden traer como resultado la obtención de Tasas Internas de Retorno 
múltiples; en otras palabras, cuando tratamos casos con características no tip1cas. 
pueden obtenerse varias soluciones (Tasas Internas de Retorno) que hacen que el 
Valor Presente Neto de una inversión sea igual a cero, por lo que para tomar una 
decisión. es necesario apoyarse en un mecanismo gráfico como el que se ilustra a 
continuación en la Siguiente figura: 

VPN (+) 

VPN (-) 

Representación gráfica del polinomio del VPN 

Las soluc1ones o raíces del polinomio que representa el comportamiento del Valor 
Presente Neto. pueden encontrarse mediante la aplicación de algún método 
numérico, como puede ser el "Método de Newton". Para resolver la ecuación 
representativa del Valor Presente Neto. el Método de Newton resulta ser eficaz y 
eficiente. siempre y cuando existan soluciones pertenecientes al campo de los 
números reales, por tal razón es uno de los métodos numéncos más ampliamente 
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utilizados para resolver polinomios. de hecho, es un método que converge más 
rápidamente que cualquiera otro (de manera cuadrática en términos del error 
obtenido en cada paso). 

Este método es de aproximaciones sucesivas. es decir, se obtendrá una mejor 
solución mientras más iteraciones se realicen. Se aplicará comenzando a partir de 
una estimación inicial que esté cercana a la raíz, extrapolando a lo largo de la 
tangente del polinomio en cuestión hasta su intersección con el eje de las abscisas 
y se le tomará a ese valor como la Siguiente aproximación, continuando asi hasta 
que los valores sucesivos de la solución que se esté buscando se encuentren lo 
suficientemente cercanos entre ellos. o bien. el valor de la función sea lo 
suficientemente próximo a cero. 

La expresión postulada por el método. adaptada para encontrar el valor de la Tasa 
Interna de Retorno (TIR) es la siguiente· · 

En términos prácticos, habrá que obtener la primera derivada de la función": 
particular que represente al Valor Presente Neto (VPN), partir de un valor ' 
supuesto para la Tasa Interna de Retorno (cero, por ejemplo), y sustituir dicho 
valor en la función y en su derivada como lo indica la expresión anterior. El nuevo 
valor obtenido servirá para que, de nueva cuenta, se sustituya en la función y en 
su denvada y. con este procedimiento iterativo, se obtenga a cada paso un mejor 
valor que se aproxime al verdadero de la Tasa Interna de Retorno. 

RELACIÓN BENEFICIO/COSTO (8/C) 

Este indicador se define como la relación entre los Beneficios (Flujos de Efectivo 
Neto positivos) y los Costos (Flujos de Efect1vo Neto negativos) de un proyecto a 
valores actuales (Valor Presente). Si la relación B/C>1 el proyecto deberá 
aceptarse pues indica que sus beneficios son mayores que sus costos. y por lo 
tanto es conveniente para el o los inversionistas (inversión rentable). Si por el 
contrario. B/C < 1. se debe rechazar el proyecto pues indica que sus costos son 
mayores a sus beneficios y por lo tanto el proyecto no es rentable. 

La relación B/C se calculará aplicando la siguiente relación: 

n n 

(B/C); = 2.: B, (1+i¡-'/ [Co + 2.: C, (1+i¡-1
]. 

t=1 t=1 
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ÍNDICE DE RENTABILIDAD DE LA INVERSIÓN (IRI) 

Este índice será calculado con la siguiente ecuación: 

n 

IRI; = VPN; / [Co + L Ct (1+if1
] 

t=1 

Se considerará como rentable un proyecto cuyo Índice de Rentabilidad de 
Inversión sea pos1t1vo; y como no rentable el caso negativo. 

TASA DE RENTABILIDAD INMEDIATA (TRI) 

Habrá que consider únicamente el Flujo de Efectivo Neto del primer año en que 
éste sea positivo. determinándose esta tasa a través del cociente que resulte de 
dividir dicho Flujo de Efectivo Neto positivo entre la sumatoria del valor presente 
de cada uno de los Costos (Flujos de Efectivo Neto negativos) del proyecto. esto 
es: 

n 

TRI; = Bk (1 +i¡-k / [C0 + L Ct (1 +if1
] 

1=1 

PAGO PERIÓDICO EQUIVALENTE (PPE) 

Con el método del Pago Periódico Equivalente (PPE), todos los ingresos y gastos 
que ocurran dentro del tiempo analizado son convertidos a una cantidad periódica 
equivalente (uniforme). Cuando dicha cantidad periódica es positiva, el proyecto 

- generará utilidades y es conveniente llevarlo a cabo; si es negativo ocurre lo 
inverso. 

El Pago Periódico Equivalente (PPE) será determinado con la expresión siguiente 
y con base en el número de intervalos uniformes en el que será dividido el 
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horizonte de inversión analizado ("mn"), mismos que constituirán los periodos de 
distribución del Valor Presente Neto (VPN): 

PAE; = VPN; (i) 1 [1 - (1 + ¡¡-m"] 

TASA DE RENTABILIDAD EQUIVALENTE (TRE) 

habiendo calculado el Pago Periódico Equivalente (PPE). se hará la suposición 
que éste es el valor presente de una renta penódica, la cual es generada por la 
inversión en el proyecto de los Flujos de Efectivo Neto negativos (Costos) en Valor 
Presente. por lo que el cálculo de esta tasa se realizará de la siguiente manera: 

n 

TRE; = PAE;/ [Co + L: C1 (1+if1
] 

t=1 
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ANÁLISIS DE RIESGO 
Dos problemas fundamentales están presentes en toda propuesta de mvers1ón: el 
primero se refiere a la conversión de los flujos de efectivo futuros de acuerdo a 
cualquiera de los criterios económicos ampliamente utilizados (PP. VPN, TIR. 
etc.), y el segundo al entendimiento y evaluación de la incertidumbre. En ese 
sent1do, el segundo nivel de una evaluación se referirá al tratamiento del riesgo 
para el indispensable apoyo al análisis determinístico y a la toma de dec1s1ones: 
esto es, incorporando el hecho de que los flujos de efectivo son variables 
aleatorias. tal como se expondrá más adelante. 

El segundo punto referido es a menudo de mayor importancia, pero 
desafortunadamente ha recibido menos atención que el pnmero, por consiguiente, 
cuando una propuesta de inversión es analizada, se recomienda, incluir en el 
análisis alguna variable o medida que considere el riesgo inherente de la 
propuesta evaluada. Lo anterior es muy aconsejable. puesto que una Inversión 
razonablemente segura con un rendimiento determinado. puede ser preferic'a a 
una inversión más riesgosa con un rendimiento esperado mayor. 

La consideración del riesgo en la evaluación de una propuesta de inversión se 
puede definir como el proceso de desarrollar la distribución de probabilidad de 
alguno de los criterios económicos ya conocidos. Las distribuciones de 
probabilidad que comúnmente se obtienen en una evaluación corresponden al 
VPN. TIR y PPE: sm embargo. para determinar las distribuciones de probabilidad 
de estas bases de comparación se requiere conocer las distribuciones de 
probabilidad de los elementos inc1ertos del proyecto como son la v1da del mismo, 
los precios de venta. el tamaño. la porción y la razón de crecimiento del mercado, 
la invers1ón requerida. las tasas de mflación. las tasas impositivas (impuestos), 
gastos de operación, gastos fijOS, las tasas de interés involucradas, los cambios 
de pandad monetaria. valores de rescate de los activos, etc. 

En otras palabras. en los estudios de inversión generalmente la información 
utilizada es determ1nística: s1n embargo, debe reconocerse que por lo regular este 
no es el caso, ya que los flujos de efectivo que ocurren en un periodo determinado 
son a menudo una función de un gran número de variables y la información 
contiene incertidumbre que debe tomarse en cuenta en la valuación de 
mversiones, proyectos o negoc1os. 

El análisis de inversiones consiste en identificar la "mejor" alternativa de inversión 
entre un grupo de contendientes. Para ello. es necesario cuantificar los costos y 
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beneficios que se derivan de cada una de las alternativas en cuestión y 
compararlas de acuerdo con algún criterio de evaluación. 

Para la est1mac1ón de costos y beneficios se puede recurnr. por eJemplo. a 
comparaciones con proyectos similares, al análisis de información proporcior'lda 
por posibles proveedores o consumidores potenciales, o bien, a la elaboración de 
estudios de producción o de mercado; no obstante, resulta evidente que las 
estimaciones serán 1nc1ertas en mayor o menor grado y que servirán únicamente 
como guías generales y no como estimaciones firmes. Posteriormente. el analista 
al reconocer esta incertidumbre y apoyándose en su experiencia. modificará la 
información con que se alimenta al modelo de evaluación. 

Este procedimiento bosquejado generalmente conduce a resultados satisfactorios, 
pero no permite cuantificar la incertidumbre asociada con la bondad de las 
alternativas, lo cual puede necesitarse en algunos casos; en particular. en aquellos 
en que el proyecto, o las condiciones del mismo, se alejen de los cánones 
convencionales. o en los cuales el analista no se encuentre suficientemente 
familianzado con el problema bajo estudio. En otras palabras, los valores 
asignados a las variables que intervienen en los modelos de evaluación son 
inciertos en mayor o menor grado y, en muchos casos, dichos valores deben de·. 
servir únicamente como indicaciones de las tendencias de sus comportamientos y 
no como estimaciones f1rmes. · 

Será necesario recurrir a un análisis más formal en el cual se tome en cuenta. de 
manera explicita. el efecto de la incertidumbre de cada una de las componentes 
del problema y se cuantifique la variabilidad en la eficiencia de las alternativas 
Asimismo. deberá ser posible identificar a las variables más importantes, desde el 
punto de v1sta del análisis de incertidumbre. lo cual servirá para interpretar los 
resultados de la evaluación y para reconocer los aspectos más relevantes del 
problema. 

ENFOQUE BAYESIANO 

Para esto se presenta un modelo probabilístico en el cual las variables aleatorias 
se caracterizan por sus valores esperados y sus covarianzas. De hecho, no es 
necesario especificar las func1ones de densidad de cada una de las variables en 
cuestión. 

El modelo se apoya en un marco bayesiano, lo cual permite cuantificar, con base 
en consideraciones racionales y de carácter subjetivo, la variabilidad de los flujos 
de efectivo para evaluación y la interrelación estocástica de los mismos. Se 
requiere, desde luego, de las estimaciones de. los coeficientes de variación y de 
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los coeficientes de correlación (matnz de covarianza), para lo cual es de suma 
Importancia entender tanto las relaciones existentes entre las vanables como los 
mecanismos que las generan. 

En el modelo propuesto, cada uno de los flujos de efectivo para evaluación 
constituyen variables consideradas aleatonas. Debe tenerse presente que el valor 
esperado de cada variable aleatoria será el calculado de manera determ1nist1ca. 
recordando lo siguiente. 

donde: 

üx.Y: 

\'x: 

J.lx· 
Cov(x,Y) 
p: 

Cov(x,Y) = (p) (crx) (crv) 

Desviación estándar de una vanable aleatoria 
Coeficiente de vanación de una variable aleatoria. 
Valor esperado o media de una vanable aleatoria. 
Covarianza entre dos variables aleatorias. 
Coeficiente de correlación entre dos variables aleatonas. 

La covarianza de "x" y "Y" se determinara aplicando la siguiente expresión. 

N 

Cov(x, Y)= 1/N L (X;- llx) (Y;- llv). 
i=1 

donde. 

x,: cada uno de los valores experimentales de la pnmera variable aleatona. 
Y,: cada uno de los valores de la segunda variable aleatona. 
N: número de pares de datos (pnmera y segunda variables aleatorias) 
flx· med1a de los valores de la primera variable aleatoria. 
f.lv: med1a de los valores de la segunda variable aleatoria. 

El coeficiente de correlación es un indicador que establece, en términos 
porcentuales. una medida de la relación existente entre dos variables aleatorias. Si 
el valor de este coeficiente fuera igual a cero, ind1cará que las vanables aleatonas 
"x'· y "y" son estocastica o estadisticamente independientes, es decir, no existe 
una relación entre ellas; si por el contrario. el valor absoluto de éste fuera 
equivalente a la unidad, ind1cará que ambas variables están perfectamente 
relac1onadas. 
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La existencia de un signo negativo en el valor del coeficiente de correlación 
establece que las variables aleatorias "x" y y· mantienen una correlación Inversa, 
es decir. cuando una crece la otra disminuye y viceversa. Si en contrapunto. el 
s1gno que se presentara fuera positivo. indica que la correlación es de t1po directo. 
es decir, ambas crecen simultáneamente y viceversa. 

De lo anteriormente expresado se entenderá que: 

-1 < p < 1 

Al cuadrado del coef1ciente de correlación (p2
) se le conocerá con el nombre de 

coeficiente de determinación. el cual mide en qué porcentaje el comportamiento de 
una de las variables explica el comportamiento de la otra; por ejemplo. si el 
coeficiente de correlación de dos variables fuera de 0.96, consecuentemente el 
coeficiente de determinación sería equivalente a 0.9216. lo cual Significaría que el 
valor de la primera variable explica en un 92.16% el valor de la segunda vanable 

En concreto. se deberá determinar la probabilidad de que el VPN no sea menor 
que algún número no negativo ··s" (P:VPN,::s} ). en donde sE:l;·u:o: y ~¡¡• es el· 
conJunto de los números reales positivos). Para cada Instancia. se debe proponer 
con sustento el rango de "s'· y las distribuciones probabilísticas utiilza..;as; 
asimismo. no se aconseja hacer hipótesis simplistas de independencia estocástica 
n1 de desarrollos polinomiales para ignorar a priori términos de segundo o tercer 
grado en adelante, tal como es el enfoque probabilístico de primer grado Como 
ejemplo de esto se puede citar el caso de trabajar el VPN con el costo de capital 
(tasa de deflactación) como variable aleatoria. en la que dicha variable queda 
integrada con un polinomio de grado "n", donde "n" equivale al número de periodos 
analizados como horizonte de inversión. 

La característica fundamental de un enfoque probabilístico de primer orden es 
que, cuando se tengan funciones no lineales de las variables aleatonas. pnmero 
habrá que eliminar la "no l1neal1dad" de dichas funciones por medio de 
expansiones en senes de Taylor. las cuales no es el objetivo desarrollarlas en este 
texto: d1cha expansión se hace alrededor del valor esperado de la variable 
aleatoria mediante la inclusión de la derivada de la func1ón con respecto a la 
variable evaluada en el valor esperado de la misma, y una vez linealizad;:¡ la 
función, se conservan únicamente los términos lineales (términos de primer 
orden) y se procede a calcular la esperanza y la varianza de la expresión 
resultante por medio de métodos conocidos. 

Las distribuciones de probabilidad de las vanables aleatorias generalmente se 
desarrollan con base en probabilidades subjetivas. Típicamente, entre más alejado 
del presente esté un evento. más incertidumbre habrá con respecto al resultado 
del mismo y, por consiguiente. si la variancia es una medida de la incertidumbre, 
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es lógico esperar que las variancias de las distribuciones de probabilidad crezcan 
con el t1empo. 

Entre las distribUCiones de probabilidad teóricas más comúnmente utilizadas en 
análisis de riesgo se pueden menc1onar: la distnbución normal y las distribuciones 

-triangulares. 

La distribución normal es. en muchos aspectos, la piedra angular de la teoria 
estadística. Una variable aleatoria "X" se dice que tiene una distribución normal 
con parámetros (-:c<p<:o) y cr2>0 si tiene la función densidad dada por la ecuación 
siguiente e ilustrada en la Figura siguiente: 

-oo<X<co 

f(X) 

X 
Densidad de probabilidad normal 

La distribución normal es tan util1zada que una notación simplificada X-N (p.cr2) es 
comúnmente usada para indicar que una variable aleatoria "X" es distribuida 
normalmente con parámetros p y cr2 Algunas propiedades de la distribución 
normal son: 

a) f(X) 2 O '<: X 

b) lim f(X) =O y lim f(X) = O 
m~:~ m~-:.r 

e) f({x+p} = f(-{x-p} 

La propiedad a) es requerida por todas las densidades de probabilidad y la 
propiedad e) ind1ca que la densidad es simétrica sobre p. Por otra parte, la media y 
la variancia de la distribución normal son: 
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Puesto que la distribución normal solamente se puede integrar por métodos 
numéricos. es conveniente hacer un cambiO de vanable que facilite los cálculos de 
probabilidad. Dicho cambio de vanable es 

Z = (X- ¡.t) 1 a 

Esta transformación hace que la evaluación de probabilidades sea independiente 
de ¡.1 y de a. Con esta transformación, la distribución normal original se convierte 
en: 

$(Z) = (2nf1/2 e-Z'/2 

-oo<Z<x 

la cual t1ene una med1a de O y una variancia de 1. esto es. Z-N(0.1 ). y esta 
vanable se dice que sigue una distribución normal estándar. La ventaJa de esta 
d1stnbución es que ha sido tabulada y sus resultados se encuentran disponibles en 
cualquier libro de estadist1ca. 

La distribución triangular, por su parte, al igual que la distribución ~ son 
ampliamente utilizadas al introducir nesgo en proyectos de inversión o negoc1os en 
marcha. Ambas distribuciones se basan en una estimación pesimista. una más 
probable. y una optimista S1n embargo. la distribución triangular, por su sencillez. 
es más fácilmente comprendida por el a~allsta y por las personas encargadas de 
interpretar los resultados del estudiO de riesgo. La distribución triangular estará 
definida por la expresión Siguiente que es ilustrada en la f1gura que a continuación 
se muestra: 

f(X) = 2 [(c-a)(b-alr1 [x-a] 'd a::;x::;b, -2 [(c-a)(c-b)r1 [x-e] 'd b::;x::;c 

t tfXI 
1 ' 
1 

1 

i 
• X 

Densidad de probabilidad triangular 
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Puesto que la d1stribuc1ón triangular se va a utilizar ampliamente en los ejemplos 
que se presentarán en las secciones subsiguientes. a continuación se muestra el 
procedimiento utilizado para evaluar su media y su variancia: 

E(X) = fab [2x(x-a)] [(c-a)(b-alr1 8x + jbc [-2x(x-c)] [(c-a)(c-blr1 8x 

E(X) = 1/3 (a+ b +e) 

VAR(X) = j/[2x2(x-a)][( c-a)(b-alr18x+ V[-2x2(x-c)][( c-a)( c-b lr1 8x 
- [1/3 (a+ b + c)]2 

VAR(X) = 1/18 (a2 + b2 + c2
- ab- ac- be) 

es obvio que cuando la distribución tnangular es Simétrica. es decir. b = (a + c)/2 
las formulas anteriores se transforman en: 

E(X) = (a + e) 1 2 = b 

VAR(X) = 1/24 (e- a)2 

El valor presente neto de una propuesta de inversión. sin considerar inflación, se 
calcula de acuerdo a la siguiente expresión: 

n 

VPN = I X¡ (1 + ¡ri 
J=O 

donde X1 ahora es una variable aleatona que represente el flujo de efectivo neto 
del penado j y cuya media y vanancia son p1 y cr/ respectivamente. La fórmula 
anterior también puede ser expresada como· 

VPN = -Xo + X1 (1 + i)-1 + X2 (1 + i)"2 + ... + Xn (1 + i)"" 

Donde si se considera que el término ( 1 +i)"1=C1, entonces la ecuación se 
transforma en: 

n 

VPN = I C¡X¡ 
j=O 

De acuerdo con las ecuaciones anteriores. es evidente que el valor presente neto 
es una variable aleatoria en lugar de ser una constante, por consiguiente, para 
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propósitos de evaluar un proyecto, el procedimiento usual seria determinar la 
media y la varianc1a del valor presente neto. 

Dado que el valor esperado de una suma de variables aleatonas es dado por la 
suma de valores esperados de cada variable. entonces. el valor esperado del valor 
presente vendría dado por 

n n 

E(VPN) = L Ci E(Xj) = l: Ci ~i 
j=O j=O 

A la expresión anterior generalmente se le considera como el valor presente neto. 
sin embargo. es necesano aclarar que aun cuando el valor esperado del valor 
presente neto sea positivo. ex1ste c1erta probabilidad de que el valor presente sea 
negat1vo. Por consiguiente, es posible que ciertos proyectos sean rechazados 
aunque el valor esperado de sus valores presente sean positivos, por otra parte, 
es conveniente menc1onar que generalmente al comparar alternativas mutuamente 
exclusivas. se tiende a seleccionar aquellas alternativas para la cual el valor 
esperado del valor presente es máximo. Sin embargo, este criterio de decisión no 
es válido universalmente. es deCir, no todos los tomadores de decisiones tienen el 
m1smo comportamiento hacia el riesgo. Algunas personas pref1eren sacrificar 
utilidades a cambio de reducir el riesgo del proyecto. 

Para determinar la vanancia del valor presente. es necesario considerar primero 
que X0 , X, ..... Xn son variables aleatonas independientes. consecuentemente. bajo 
este supuesto y de acuerdo al teorema del limite central. el VPN está normalmente 
distribuido. donde la media está dada por la ecuación antenormente espresada y 
la vananc1a por· 

n 

VAR(VPN) = I. C/u/ 
¡=O 

antes de ilustrar el uso de esta mformación. se considera el caso de que las 
variables aleatonas X¡ no son independientes (los flujos de efectivo de un periodo 
a otro están correlacionados). Para esta nueva situación, la ecuación anterior se 
transforma en· 

n n-1 n 

VAR(VPN) = I. C/u/+ 2 L: I Ci Ck Cov(Xi, Xk) 
¡=O 'j=O k=j+1 

El valor esperado del valor presente sigue siendo dado por la ecuación: 
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n n 

E(VPN) = 2: Ci E(Xi) = 2: C1 !li 
j=O ¡=O 

El "Teorema del Limite Central" establece que, si una variable aleatoria "Y" puede 
ser representada como la suma de "n" variables aleatorias independientes que 
satisfacen c1ertas condiciones, entonces para una "n" suficientemente grande, "Y" 
sigue aproximadamente una distribución normal. Lo anterior expresado en forma 
de teorema sería: X0 , X1 ..... Xn es una secuencia de "n" variables aleatorias 
estocásticamente dependientes con E(X1)=!l1 y VAR(X¡)=cr= (ambas fmitas) y 
Y=C0X0+C,X,+ .. +CnXn. entonces bajo ciertas condiciones generales: 

n n n n 

Z = [s- l:Ci!li] 1 [2: C/ o/ + 2 2: 2: Ci Ck Cov(Xi, Xk)]
112 

j=O ¡=O j=O k=¡+1 

o b1en: 

Z = [s - E(VPN)] 1 [V AR(VPN)] 112 

donde "Z" tiene una distnbución N(0.1) a medida que "n" se aproxima a Infinito. 
aunque tratándose de vanables aleatorias independientes la expresión aplicable 
es: 

n n 

z = [s - I:ci!li] 1 [l:C/o/f'2 

¡=O ¡=O 

La demostración de este teorema. así como la discusión rigurosa de las 
suposiciones que soportan este teorema. están más allá del alcance de esta 
presentación. Lo Importante es el hecho de que "Y" sigue aproximadamente una 
d1st~ibución normal, independientemente del t1po de distribuciones que tengan 
cada una de las "X1 s". 

Puesto que el teorema establece que "Y" está normalmente distribuida cuand0 "n" 
se aprox1ma a inf1nito, la pregunta que surge en la práctica seria: ¿Qué tan grande 
debe ser "n" de modo que la distribución obtenida para "Y" sea bastante parecida 
a la distribución normal? 

La respuesta a esta pregunta no es tan sencilla puesto que la respuesta 
dependerá de las características de las distribuciones de las "X1 s", así como del 
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' significado de ··resultados razonables". Desde un punto de vista práctico, se puede 

decir que el valor de "n" depende del tipo de distribución de las "X¡ s". Por ejemplo, 
si las "X1 s" siguen distribuciones simétricas, el valor de n debe ser mayor o 1gual a 
4; por el contrario. si las "X¡ s" siguen d1stribuc1ones uniformes. el valor de "n" debe 
ser mayor o igual a 12. No obstante, se recomienda que n21 00 si las 
distribuciones de las "X1 s" son irregulares. 

Desafortunadamente en la práctica es mayormente asumida la independencia 
entre las variables aleatorias. Las razones son dos: 1) la falta de informa..:ión 
histónca de las variables aleatorias (flujos de efectivo) dificulta significativamente 
el cálculo de los coeficientes de correlación '·p" y, por ende. la evaluación de la 
matriz de covanancias; y 2) no se puede determinar con precisión la distribución 
de probabilidad del valor presente. por lo que evaluaciones de probabilidades en 
forma exacta no pueden ser hechas. Para estos casos, la única alternativa de 
evaluar un proyecto o comparar varios, es usar la desigualdad de Tchebycheff. 

En adición a lo expuesto, conviene decir que las fórmulas anteriores relativas al 
valor presente neto fueron obtenidas sin tomar en cuenta la inflación. si una tasa 
inflacionana "T," es introducida. las ecuaciones expuestas siguen s1endo válidas, 
sólo que (1+ir¡(1+T,ri=C1. 

El tratamiento del riesgo en estos términos deberá ser explicado de manera 
formal, pero también dentro de un marco pragmático que con facilidad permita su 
Interpretación en el contexto de fortalecer los resultados deterministico~. de 
rentabilidad financiera y. por ende, la toma de decisiones. 

La estimación de las tendencias centrales y de las incertidumbres de las variables 
en cuestión no presenta dificultad. lo que en algunas ocasiones puede resultar un 
poco más dificil es la estimación de los coeficientes de correlación. Para esto, será 
importante entender los fenómenos que controlan las relaciones entre las 
variables y. en última instancia, Invocar hipótesis de independencia o de 
correlac1ón perfecta según sea el caso. lo cual significa considerar al coeficiente 
de correlación equivalente a cero o a la unidad respectivamente; sin embargo, 
aunque sea de manera aprox1mada. la correlación entre las variables debe de 
incluirse en el análisis. 

En algunas ocas1ones será razonable aceptar la hipótesis de independencia 
probabilística para algunas de las variables en un momento dado, pero en general 
no será posible argumentar esta hipótesis para los costos o beneficios incurridos 
en varios periodos de tiempo, es decir, debido a que estas cantidades pueden ser 
funciones de las mismas variables durante diferentes periodos, en general esta 
correlación será alta y su ignorancia puede conducir a una variabilidad del VPN 
mucho menor que la verdadera y, por lo tanto, del lado de la inseguridad. 
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Es importante reconocer que en muchos casos la esperanza de la efectividad de 
las inversiones se puede incrementar a expensas de los riesgos inherentes en su 
adopción. lo que quiere decir que puede presentarse un conflicto entre la 
esperanza y la variabilidad de las inversiones. En este caso. la selección de 
alternativas de inversión debe de tomar en cuenta las actitudes del decisor con 
respecto a la incertidumbre y al riesgo. 

La metodología aquí propuesta es útil no sólo en el proceso de selección de 
alternativas sino también en la cuantificación de la bondad del proyecto en 
general, ya que es posible calcular la probabilidad de que el VPN sea menor de 
cero si se supone una ley de probabilidades y se estiman las esperanzas y las 
covananzas de las vanables aleatorias en cuestión (flujos de efectivo para 
evaluación). 

Vale la pena mencionar que los resultados obtenidos con este, y con otros t1pos de 
análisis, constituyen tan solo aproximaciones a las soluciones exactas. esto 
debido a que el número de flujos de efectivo para evaluación con los que se 
determ1na el VPN es finito, no obstante lo sostenido por el teorema del limite 
central El grado de aproximación dependerá de los supuestos que sean 
considerados para establecer los valores de los coeficientes de variación y de los 
coeficientes de correlación, mismos que dependerán de la experiencia y 
sensibilidad que el analista posea, o bien del estudio que pueda establecerse a 
partir de registros históricos de negocios comparables al evaluado en materia de 
sus flujos de efectivo. 

Sm embargo y a pesar de lo anterior, el enfoque empleado es sencillo, pero al 
mismo tiempo incorpora de manera racional los efectos de la incertidumbre en los 
análisis de inversión y, por este motivo. los modelos de este tipo han encontrado 
una gran aceptación en muchas industrias, las cuales lo han empleado 
regularmente y lo consideran en la evaluación de nuevas propuestas de mversión 
y en la planeación estratégica de corto. mediano y largo. 

ENFOQUE DE SIMULACIÓN 

A la par con el gran desarrollo tecnológico de las computadoras, muchos 
investigadores han desarrollado y perfeccionado un gran número de técnicas útiles 
para tratar el riesgo y la incertidumbre. Estas técnicas van de las más simples a 
las altamente sofisticadas, aunque no han recibido una amplia aceptación por 
parte de ejecutivos y administradores; las razones son que el problema debe ser 
especialmente formulado para que se ajuste al modelo y un alto entendimiento de 
la teoría de probabilidad es requerido. 
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A diferencia de los métodos probabilísticos. los cuales tienden a ser difíciles de 
entender. la simulación puede ser fácilmente entendida después de un pequeño 
esfuerzo; sin embargo. su realización requiere del empleo de una computadora. 
Desde sus inicios. durante la Segunda Guerra Mundial. la simulación ha sido una 
técnica muy valiosa para analizar problemas que involucran 1ncert1dumbre y 
relaciones complejas entre sus variables aleatorias. 

Es pos1ble que los valores de las variables aleatorias sean 1ndepend1entes o estén 
correlacionados y, eventualmente, el desarrollo analítico de la distribución de 
probabilidad del cnterio económico utilizado generalmente no es fácil modelarlo 
respecto de las s1tuac1ones del mundo real. Para estas situaciones es 
recomendado el enfoque de simulación. 

Este hecho es el que hace que las cosas difieran de lo que se supuso en el 
análisis determlnistico, ya que la ocurrencia de eventos es una cuestión aleatoria, 
es decir, puede depender del azar; por esta razón es recomendable prepararse 
para las mejores y las peores condiciones, formulando las cond1c1ones más 
probables que constituirán un escenario optimista, un escenario pesimista y un 
escenano esperado. 

El escenario bPtimista se formulará con la determinación de las mejores 
condiciones que pueden desarrollarse en el negocio o proyecto. o sea. se 
considerarán los menores egresos y los mayores benefiCIOS. esto bajo mimmas 
duraciones de las actividades y también con la mayor disposición de recursos 
económicos (matenales. financieros y humanos); por el contrario, el escenano 
pes1mista se formará determinando la ocurrencia de las peores condicione~ de 
trabajo en el proyecto o negoc1o. es dem. se supondrá que se alcanzarán las 
mayores erogaciones y los menores beneficios. 

El escenario esperado resulta ser uno intermedio de los dos anteriores 
obviamente, pero de no necesariamente a la mitad de ambos: su generación se 
logra simulando el acontecimiento de las situaciones más probables que pueden 
ocurrir en el futuro. por eso mismo es que este escenario también puede ser 
llamado '·escenario más probable". Un método de simulación muy empleado para 
este f1n es el denominado Monte Cario. 

El modelo de Monte Cario, llamado también método de ensayos estadísticos, es 
una técnica de simulación de situaciones inciertas que perm1te definir valores 
esperados para variables no controlables mediante la selección aleatona de 
valores, donde la probabilidad de elegir entre todos los resultados posibles está en 
estncta relación con sus respect1vas distribuciones de probabilidad. 

El mecanismo a seguir para realizar tales ensayos estadísticos obedece a estos 
pasos: 
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1. Seleccionar un conjunto representativo de proyectos ya realizados para 
tomar de ellos los parámetros que nos interesan simular en la creación del 
escenario más probable del proyecto que se pretende realizar. 

2. Se formarán clases estadist1cas con los datos elegidos, estableciendo un 
intervalo o amplitud que sea conveniente en las m1smas; posteriormente se 
calculará el valor medio en cada clase, la frecuencia con que se presentó 
cada clase en el conjunto seleccionado, la frecuencia relativa y la 
frecuencia relativa acumulada, tal como se ejemplifica en la siguiente tabla: 

Valor 
Medio del 
Estrato de Frecuencia Frecuencia 
lo Variable Relativo Relativo 

""X"' Frecuencia P(X) Acumulado 

200 11 0.1058 o 1058 
250 27 0.2595 o 3654 
300 34 0.3269 . o 6923 
350 15 0.1538 o 8462 
400 9 0.0865 o 9327 
450 5 0.0481 o 9808 
500 2 0.0192, 1.0000 

Suma 104 1.0000 

La frecuencia. frecuencia relativa y frecuencia relativa acumulada deberán 
cumplir las siguientes condiciones: 

k 

n = If;, 
1=1 

fr· = f 1 n 
1 1 ' 

fra; = L:frk, 
k=1 

donde "n" es el número de elementos que integra el conjunto en estudio, "f¡" 
el número de elementos del conjunto en estudio que incurren en el estrato 
"i", "fr," y "fra," la frecuencia relativa y la frecuenciá relat1va acumulada .:¡u e 
corresponden al estrato "i". 
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3. Con la frecuencia relativa calculada puede conocerse la d1stribuc1ón de 
probabilidades de los parametros tratados. la cual se apreciara en una 
grafica como la siguiente: 

01STRIBUCI0N DE PROBABILIDADES DE LA VARIABLE ''X" 
o 3500 ~ 

' o 3000 ' 

~ 02500. 

~02000-. 
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1 
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200 

\ 
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4. La distribución de los datos puede estar concentrada alrededor de cualquier 
abscisa y para que el proceso de simulación la respete sera necesario 
construir la siguiente gratica con la frecuencia relativa acumulada que se 
calculó en la tabla anterior del paso 2: 

PROBABIUDAOES ACUMULADAS QE LA' VARIABLE "X" 

. . 
10000· 

o 9000 

~ o aooo 

E o7ooo --­o 

---

/ 

~ o 6000 -------~----¡---;----

~ 05000---

' ~o~oo----------~---
"9 o 3000 

' ~ o 2000 ------------------

" e 1000 ...._____ -------

COOCIV ----- ---~-----·--------

200 25~ 300 350 400 450 500 

Va1ore~ 

5. Como paso inmediato se procedera a "normalizar" el rango empleado en los 
ejes de las abscisas y de las ordenadas. es decir, a convertir su amplitud de 
cero a uno con la expresión siguiente: 
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donde "V" refiere los valores ubicados en cada eje de la gráfica anterior y 
"C¡'' es cada uno de los valores de los ejes con los que se creará una 
gráfica "normalizada" como la que se muestra en esta figura: 

'' 

GRÁFICA PARA S!MULACION DEL PROYECTO 
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0.20000 ;-: -+-'-------------
o 10000 ----,"------------

000000 ¿_! ____________ _ 

o 00000 0.16667 o 33333 o 50000 o 66667 o 13333 1 00000 

Coeficurnt• Aphcable para S•mul•c•on 

6. Por último, se generará una serie de números aleatorios que sea lo 
suficientemente grande para que ésta sea considerada representativa del 
proyecto en cuanto a su comportamiento: dichos números aleatorios se 
comprenderán entre el cero y la unidad. y serán ubicados en el eje de las 
ordenadas de esta última gráfica y se obtendrá el coeficiente que les 
corresponda sobre las abscisas. Con el coeficiente aplicable para la 
simulación se aplicará la siguiente expresión, con la cual se calcularán los 
parámetros buscados con la Simulación: 

donde "CA," es cada coeficiente correg1do por la correlación normalizada 
que se aplicó para el caso especif1co de cada número aleatorio de la serie 
generada, "P" corresponde a los valores de los parámetros que se tomaron 
como base para efectuar el ordenamiento estadístico con que partió el 
proceso de simulación y SE, es cada valor resultado de la aplicación de 
cada "CA,··. 

Cabe señalar que en caso de no contar con los datos indicados en el primer paso, 
los números aleatorios pueden ser aplicados directamente en la expresión del 
último punto. 

Existe la posibilidad de que la cantidad de números aleatorios que se generarán 
sea determinada mediante la aplicación de conceptos de muestreo aleatorio; 
incluso estos conceptos pueden apoyar para generar varios escenarios que son 
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posibles y tomar de ellos el más representativo para catalogarlo como el. más 
probable de presentarse en la realidad. 

Finalmente. es Importante mencionar que muchas compañías han reconoc1do la 
necesidad de incluir el factor nesgo en los estudios económicos y han destinado 
recursos al desarrollo de programas donde la técnica de s1mulac1ón sea apl1cada 
al análisis de sus problemas No obstante y a pesar de al relativa facilidad de 
comprender esta técnica. se ha encontrado que muchos ejecutivos y 
administradores se muestran escépticos en los grandes beneficios que se pueden 
obtener al utilizarla en la toma de decisiones. Hay dos razones aparentes que 
explican esta situación. En primer lugar la Simulación adolece en menor proporc1ón 
de la misma desventaja de los modelos probabilísticos. en el sentido de que los 
ejecutivos no comprenden completamente los aspectos técn1cos de la simulación. 
el otro problema es la inversión requerida en equ1po y personal especializado para 
aplicar esta técn1ca. 

·~·. 
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