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ELEMENTOS DE ECONOMIA
INFLACION Y PERDIDA DEL PODER ADQUISITIVO

En términos conceptuales macroeconomicos, la inflacion es el aumento medido en
términos porcentuales del nivel agregado de precios entre dos fechas
determinadas en un mercado general, o bien, de bienes especificos; si por el
contrario, entre dichas fechas correspondiera una disminucion en lugar de un
aumento, se dira que ocurnd deflacion. El nivel agregado de precios es la media
de los precios de los bienes y/o servicios de la economia en relaciéon con una
fecha base dada.

Es importante notar que la definicion de inflacion o deflacidn, segun proceda, es
relacionada con el precio y no con el valor, ya que si en términos de intercambio
de bienes existiera aumento o disminucidn, se dira que existe plusvalia (utilidad) o
minusvalia (perdida) correspondientemente

Como ya fue explicado, los precios de mercado estan ligados con la oferta y la
demanda y, consecuentemente, la inflacion o deflacion dependera de las
reacciones del mercado ante los cambios en la oferta y la demanda.

Cuando en una economia se presenta inflacidbn continua combinada con recesién
0 estancamiento de la actividad economica durante un pernodo determinado, a
dicho periodo se le llama “estanflacion”, situacidn que es frecuentemente vista en
economias de tipo emergente.

Se menciond que la inflacion es medida como un porcentaje, misma que tiene
como consecuencia inherente la pérdida del poder adquisitivo, concepto también
macroecondémico que se define como la cantidad porcentual de bienes o servicios
que una unidad monetaria deja de adquirir.

Debe entenderse que la inflacién y la pérdida del poder adquisitivo son conceptos
diferentes, la primera tiene como consecuencia la segunda, por o que de ningun
modo les correspondera el mismo valor porcentual como medida de cada una de
ellas Como ejemplo, absérvese la figura siguiente,
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Esquemna explicativo del concepto “pérdida del poder adquisitivo”
¢

En la figura anterior, en una primera fecha (t1) existe una debida correspondencia
entre una unidad monetara {moneda) y una unmdad de valor (cantidad
determinada de bienes y/o servicios), pero en otra posterior (t2), el incremento en
los precios hace que la misma unidad monetaria no pueda adquirir la unidad de
valor que ha sufrido un incremento debido al aiza de los precios en el mercado,
alza que es denominada "Inflacién” y es expresada en términos porcentuales (T)).
Surgen entonces dos preguntas: ,qué nueva porcidon de bienes y/o servicios
adquiere en la segunda fecha la unidad monetana? y, jcuanto deja de adquirr
dicha unidad monetaria?

Se sabe que ahora el 100% de los bienes y/o servicios son ahora la unidad de
valor mas la tasa inflacionaria (T)), la porcion de estos bienes y/o servicios que
adquiere la unidad monetaria se determinara planteando, en términos antmeticos,
una relacion directa de tres parametros, es decir.

P =1/{1+T));

consecuentemente, la cantidad porcentual de bienes y/o servicios que se dejan de
adquinr seré la diferencia de “P” con la unidad porcentual, o sea

PPA=1 — 1/(1+T)).
Reduciendo Ié expresion anterior, puede afirmarse que la pérdida del poder

adquisitivo (PPA) de la moneda es funcién de la tasa nflacionana (T,), misma que
guarda la siguiente equivalencia:

PPA=T,/ (1+T|)

TASA DE CRECIMIENTO REAL DEL PATRIMONIO

Con base en lo expuesto en el punto inmediato anterior, surge ahora la
Interrogante ilustrada en la figura mostrada a continuacién siI se considera gue,
ademas de existir inflacién, la unidad monetana es invertida en la fecha “t4” y
produce para la segunda fecha “t;" 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 proporcidn es mayor 0 menor la
nueva unidad monetaria respecto de la nueva unidad de valor?
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Esquema explicativo del concepto “tasa de crecimiento real del patrimonio”

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

1+ Tr=(1+)/((1+7T)
Te={(1+i}/((1+T)}-1.

A esta relacion que vincula el rendimiento efectivo de un determinado periodo y a
la inflacidbn ocurrida dentro del mismo a travées del concepto de la tasa de
crecimiento real del patrimonio se le suele denominar “efecto de Fisher”.

Por ejemplo, si la inflacion de un periodo fuera del 14% y la tasa efectiva del
mismo que gana una inversion fuera del 19%, de ninguna manera debera decirse
gue 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 +0.14)} - 1
Tr =0.04385 ~ 4.39%. .
Pero, ¢qué pasaria si la tasa inflacionaria fuera mayor que la tasa efectiva?
Supdngase que los valores de estas tasas fueran 21% y 16% respectivamente.
Entonces la tasa real seria negativa, a saber

Tr={(1+0.16)/(1 +0.21)} — 1
Tr =-0.04132 = -4.13%.

Esta situacion resulta ldgica 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 habria pérdida del poder
adquisitivo como consecuencia inherente de la inflacion, sino que ademas existiria



una disminucién real en el patnmonio. Casos como el descrito suelen verse
frecuentemente en economias de tipo emergente.

ELEMENTOS DE CONTABILIDAD FINANCIERA
ANTECEDENTES Y PRINCIPIOS

Durante el siglo XV se gestaron las bases de la contabilidad; en esa época, un
monje llamado Luca Paccioli formalizé un esquema rudimentario para registrar las
operaciones mercantiles que realizaba la congregacidén de la cual formaba parte.
La aportacidn de Luca Paccioli a la contabilidad consistié en recopilar los usos y
costumbres de los comerciantes de Génova y Venecia en su libro “Summa’,
publicado en 1494, donde habla de la contabilidad por partida doble (cargo y
abono) entre otras valiosas contribuciones.

La contabildad es una técnica empleada para producir, sistematica y
estructuradamente, informacion de orden cuantitativo respecto las transacciones
gue realiza una entidad econdomica (persona fisica o persona moral); dicha
informacion es expresada en unidades monetanas cornentes y registrada con el
objeto de facilitar la toma de decisiones a los Interesados en relacién con dicha
entidad econdmica

Podemos decir entonces que es un medio con el cual se puede medir la situacion
financiera de la entidad en un momento determinado, pero para comparar
situaciones especificas correspondientes a distintos puntos del tiempo habra que
utillizar conceptos de la matematica financiera y analisis de inversiones, los cuales
se abordaran mas adelante Sin embargo, la contabiiidad integra tres objetivos
generales:

1. Proporcionar informacidén utii para las actuales y prospectivas inversiones
que deban realizarse.

2. Preparar informacién que ayude a los usuarios a determinar los montos, la
oportunidad y la incertidumbre de i0s proyectos asociados con la realizacion
de inversiones dentro de la entidad econédmica '

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

Al reconocer a la contabilidad como el idioma de los negocios y como medio para
facllitar informacidn financiera a las entidades econémicas, al gobierno, a
particulares y a otros grupos, surgid como consecuencia la necesidad de
establecer normas que aseguren la confiabllidad y la comparabilidad en la
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informacion contable. Estas normas se conocen como “Principios de Contabilidad”
que, en el caso especifico de México, son emitidos por el Instituto Mexicano de
Contadores Publicos (IMCP) a través de la Comisibn de Principios de
Contabilidad.

Los Principios de Contabilidad son un conjunto de postulados generalmente
aceptados que norman el ejercicio profesional de la contaduria publica. Se
considera que, en general, son aceptados porque han operado con efectividad en
la practica y han sido aceptados por todos los contadores, de hecho, son los
medios a través de los cuales la profesion contable se asegura que la informacion
financiera cumpla con las caracteristicas deseadas.

Los principios basicos en que se sustenta una técnica, como la contable, tiene su
origen en principios con una connotaciéon mas amplia, Con esto se quiere decir
que tales principios pudieran ser de aplicacion a todas las esferas de la vida. En
este caso, los principios de contabilidad generalmente aceptados estan
estructurados en conceptos basicos alrededor de tres areas:

a) Principios que identifican y delimitan al ente econémico o negocio del cual
se pretende informar.

b) Principios que definen la base para cuantificar las operaciones del negocio,
es decir, para llevar a cabo el registro.

¢) Principios que hacen referencia a la presentacién de informacién financiera
de las organizaciones.

Los principios que identifican y delimitan al ente son tres, a saber:

1. Entidad. Este principio postula la identificaciéon de la entidad econdmica
como un ente independiente en su contabilidad, tanto de sus accionistas o
propietarios, de sus acreedores o deudores, como de otras entidades
econémicas El| objetivo de este principio es evitar la mezcla en las
operaciones econdémicas que celebre la entidad econémica con alguna otra
organizacion o individuo

2. Realizacion., Cuantifica las operaciones econdémicas que realiza una
entidad econémica, tanto con otros entes econémicos, como los ocurridos
por transformaciones internas o por eventos econdmicos externos que
afectan a la entidad, es decir, la contabilidad cuantifica en términos
monetarios las operaciones que realiza una entidad con otros participantes
en la actividad econémica y ciertos eventos econémicos que la afectan

3. Periodo contable. Divide la vida econémica de la entidad en periodos
predeterminados para conocer los resultados de cada uno de éstos de
manera independiente a su continuidad como institucion. Implica dividir las



actividades economicas de la entidad econémica en periodos tales como un
mes, un trimestre o un afo, por ejlemplo

Los tres principios que definen la base para cuantificar las operaciones del
negocio son:

1. Valor histérico original. Este principio establece que los bienes y
derechos deben registrarse con su costo de adquisicién o fabricacién, sin
embargo, admite que éstas cifras deben modificarse en caso de que
ocurran eventos posteriores que les hagan perder su significado, aplicando
métodos de ajuste en forma sistematica que preserven la imparcialidad y
objetividad de la informacidn contable.

2. Negocio en marcha. Presupone la permanencia de la entidad en el
mercado perennemente, excepto el caso de entes en liguidacidon. Permite
suponer, salvo prueba en contrario, que la entidad economica seguira
operando por tiempo indefinido, debido a eso no resulta valido usar valores
de hiquidacién al cuantificar sus recursos y obligaciones

3. Partida doble o dualidad econdémica. Este es, quiza, el mas importante
de la contabilidad; es un principio fundamental que implica que toda
transacciéon de la entidad debe registrarse mostrando el efecto sobre los
activos, pasivos y/o capital

Por Gitimo, los principios gue hacen referencia a la presentacion de la informacion
financiera de las organizaciones tambien son tres

1 Revelacion suficiente. Considera el hecho de que los estados financieros
deben ser claros y comprensibles para juzgar los resultados de operacion y
la situaciéon financiera de la entidad. Por este motivo, los estados
financieros estaran acompanados de notas aclaratorias que informaran
sobre el procedimiento seguido para la elaboracion de los mismos.

2. Importancia relativa. Propone que en la elaboracion de la informacion
financiera se debe equiiibrar el detalle y mutiplicidad de los datos con los
requisitos de utilidad y finalidad de la informacion.

3. Consistencia. Establece que los principios y reglas con las cuales se
obtuvo la informacidén contable deben continuar aplicandose
permanentemente para facilitar su comparacién. Asimismo establece que
cuando exista algan cambio, éste se justfique y se anote el efecto que
produce en las cifras contables.

Como puede apreciarse, los principios de contabilidad son de gran relevancia en
la practica, debido a que son un medio util para generar informacion en apoyo a la
toma de decisiones, asegurando con ello una informacidon contable de calidad, no
obstante, como es de entenderse, en cada tipo de negocio existen intereses



distintos, Idgicamente serd necesario preparar y presentar diferentes tipos de
informacion que satisfagan tales necesidades. La contabilidad, al adecuarse para
fines especificos, adopta facetas que a continuacidn se listan en forma enunciativa
pero no limitativa:

a) Contabilidad Financiera. Su objetivo es presentar informacién financiera
de proposito general para audiencta y usos externos.

b) Contabilidad Administrativa. Esta orientada al uso estrictamente interno.

c) Contabilidad de Costos. Permite conocer el costo de produccién de los
bienes y/o servicios que ganara la entidad asi como su precio de venta.

d) Contabilidad Fiscal. Incluye el registro y preparacién de informes para la
presentacidn de informes y pagos de impuestos

e) Contabilidad Gubernamental. Incluye la contabilidad llevada por la
entidad econdomica del sector plblico de manera interna asi como también
todas las actividades del pais incluyendo sus ingresos y sus gastos.

EL PROCESO CONTABLE

Los registros que aluden los principios contables se efectian en “cuentas”
especificas que refieren la situacion de conceptos plenamente identificados.
Dichas cuentas pueden ser clasificadas en los siguientes tipos:

Activo.
Pasivo
Capital.
Resultados.

Las cuentas de activo son aquellas en las que se registran aquellos recursos
economicos propiedad de una entidad, es decir, los bien o derechos de los cuales
se espera rindan beneficios en el futuro Los tipos de activos varian con relacion a
la naturaleza de cada entidad econémica, pero en general se clasifican en

a) Activo Circulante. Corresponde a todos los movimientos de liquidez de la
entidad econémica

b) Activo Fijo. Son todos los derechos y pertenencias propias para que la
entidad lleve a cabo su proceso de produccién, los cuales deberan cumplir
con requisitos minimos, establecidos con antelacién por la propia entidad, en
lo relativo a su costo de adquisicion (Costo de Reposicion Nuevo -CRN-) y
de su vida util total referida en términos técnicos o economicos



c) Activo Diferido. Son aquellos activos que al paso del tiempo se trasladan a
cuentas de gastos, por ejemplo, aquellos pagos que la entidad realiza por
anticipado

Por su parte, las cuentas de pasivo representan lo que el negocio debe a otras
personas o entidades conocidas como proveedores y acreedores; sabiendo que
los proveedores y acreedores tienen derecho prioritario sobre los activos del
negocio en caso de disolucion o cierre del mismo, antecediendo a los duefios,
quienes siempre vendran en ultimo lugar, se puede decir que la equivalencia
numérica de estas cuentas representa la obligacion priontana que le corresponde
a una entidad.

Cabe senalar que cuando se trata de la escisién de una entidad econdmica, con el
producto de la venta de los activos se debe pagar primero a los trabadores; en
segundo lugar a los acreedores legales y el remanente queda para los duefios.

Es uso y costumbre contable que las cuentas de pasivo se clasifiquen con base
en su caracter temporal, es decir, en relacion con el tiempo en que debe liquidarse
la obligacion Esta clasificacion es la siguiente

a) Pasivo a Corto Piazo. Corresponde a todos los compromisos de la entidad
econdémica que deben liquidarse antes de un afo.

b) Pasivo a Largo Plazo Son los compromisos de la entidad econdmica que
deben liguidarse en plazo equivalente o mayor de un ano

c) Pasivo Diferido. Son aquellos pasivos que al paso del tiempo se trasladan a
cuentas de ingresos, por ejlemplo, aquellos cobros que la entidad recibe por
anticipado.

El capital son las aportaciones realizados por los duehos (conocidos como
accionistas) para la creacion y sostenimiento de la entidad; Capital Contable y
Capital Neto son otros terminos de uso frecuente para designarlas.

Y finalmente, las cuentas de resultados involucran los ingresos ganados por la
entidad, asi como sus costos y gastos Incurridos en el proceso productivo,
dividiéndose basicamente en dos rubros: Utilidades Acumuladas y Utilidad del
Ejercicio (ultimo ejercicio realizado).

La relacién que deben guardar los cuatro tipos de cuentas enunciados puede
expresarse mediante la siguiente ecuacion contable:

Activo = Pasivo + Capital + Resultados



Esta igualdad puede visualizarse en forma de una “balanza”, misma que recibe el
nombre de “Balanza Contable” y es mostrada a continuacion en la figura:

Balanza Contable

Se podra observar que, en la figura anterior, cada balanza expuesta presenta un
signo positivo de su lado izquierdo y un signo negativo del derecho, los cuales
seran empleados para dar operatividad al principio fundamental de la contabilidad.
el principio de la partida doble, mismo que fue expuesto anteriormente.

Del lado izquierdo, donde se ubica el signo positivo, se aplicaran los movimientos
que recibirdn el nombre de “cargo” o “debe” o “débito”, mientras que del lado
derecho, donde esta el signo negativo, seran aplicados los movimientos referidos
como “abono” o “haber” o “crédito”.

Es necesario recordar que la representacion grafica de la “balanza” es la
abstraccion de una cuenta que es llamada “cuenta T", nombre que obedece a la
forma de la balanza y que es empleada para fines didacticos. Una “cuenta T” es el
lugar donde se anotaran los aumentos o disminuciones de cada partida derivada
de las actividades contables, representados por los movimientos de “cargo vy
abono”.

En términos formales, cada cuenta, sea que se clasifigue como de activo, de
pasivo, de capital o de resultados, tendra el formato reflejado en la Figura 2.10 y
sera integrada con los siguientes elementos:

Encabezado o nombre (titulo)
Numero de cuenta.

Columna para fecha.

Columna para cargos o debe
Columna para abonos o haber.
Saldo de la cuenta.

SOk N=



EFECTIVO EN CAJAY BANCOS CUENTA Niim. 100
Fecha Debe Haber Saldo
199x
Ene3 500.00 500 00

5 250.00 250 00

9 150.00 150.00

10 100.00 200 08

30 8000 280.06

Saldo deudor

Figura 2.10 Esquema formal de una cuenta contable

Obsérvese ahora la siguiente figura, donde se muestra para exponer el esquema
didactico de una “cuenta T™

EFECTIO EN CAJAY BANCOS 100
tnombre de la cuenta) (namero de la cuenta)
Seccion de los cargos Seccién de los abonos
flado izquierdo) (latio derecho)

Esquema de una “cuenta T”

Es importante sefalar que se efectuaran movimientos en las “balanzas” o “cuentas
T" de activo, pasivo, capital o resultados vigilando que se mantenga el equilibrio el
la balanza mayor, que corresponderia a respetar la ecuacion contable ya
expuesta; para ello, deberan hacerse movimientos que tengan una equivalencia
en magnitud y signo en ambos lados de la gran balanza, considerando que los
signos finales se obtendran mediante al producto de los parciales. Por ejemplo, si
se realiza un movimiento del lado derecho de una cuenta de activo, el signo final
de la operacién sera negativo, ya que el activo se encuentra del lado izquierdo de
fa balanza mayor y se determinaria el producto de dos signos contrarios, lo que da
como resultado un signo negativo; por el contrano, si se efectuase un movimiento
del lado derecho de una cuenta de pasivo, el signo final seria positivo, ya que el
pasivo se .ubica del lado derecho y se determinaria el producto de dos signos
iguales

El saldo o “cantidad restante” de una “cuenta T se determina a través de la
diferencia entre la sumatoria de los movimientos deudores y la sumatoria de los
movimientos acreedores, es decir, mediante la diferencia entre su “debe” y su
‘haber”

Con fundamento en lo anterior, puede afirmarse que Ia sumatoria de los
movimientos correspondientes a los cargos debe ser de igual magnitud a la
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sumatoria de los movimientos correspondientes a los abonos. Igualmente, se
pueden formular las siguientes condicionantes:

¢ El cargo en una cuenta de activo representa el aumento de la misma y por
contrapartida le correspondera un abono en otra cuenta de activo, de
pasivo, de capitai o de resultados.

¢ El abono en una cuenta de activo representa la disminucién de la misma y
por contrapartida le correspondera un cargo en otra cuenta de activo, de
pasivo, de capital o de resultados.

o El cargo en una cuenta de pasivo, de capital o de resultados representa la
dismmnucion de la misma y por contrapartida le correspondera un abono en
otra cuenta de activo, pasivo, capital o resultados.

o El abono en una cuenta de pasivo, de capital o de resultados representa el
aumento de la misma y por contrapartida le correspondera un abono en otra
cuenta de activo, de pasivo, de capital o de resultados.

Supdéngase que el arrendador de un edificio recibe $5°000,000 00 por concepto del
pago anticipado de la renta por e! uso de un edificio, pero al transcurrir dos meses
le es desocupado el edificio y se le solicita la devolucidn de las rentas no
devengadas, a lo cual accede en buenos términos. Los asientos contables que se
realizarian son los siguientes-

+ _

+ BANCOS ~ + COBROS ANTICIPADOS -

(1) 5,000,000 | 4,166,666 (4) (2)416,667 | 5,000,000 (1)

833,334 (3) 416,667
833,334 | 5,000,000
4,166,666

{4) 4,166,666

+ VENTAS -
416,667 (2)

416,667 (3)

833,334

Noétese que se ha referido cada movimiento con un nimero ordinal contenido entre
paréntesis. El primer asiento, por ejemplo, involucré una cuenta de activo y otra de
pasivo; si se verifican las magnitudes involucradas se vera que son iguales,
igualmente si se verifican Ios signos se observara que también son iguales, ya que
el asiento de la cuenta de activo {bancos) se realizé del lado izquierdo (cargo), y el
movimiento de la cuenta de pasivo (cobros anticipados) se realzé del lado
derecho (abono), o sea, el signo final del movimiento hecho en la “cuenta T"
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llamada “BANCOS" es positivo (pues el producto es de dos signos iguales
positivos), del mismo modo, el signo final del movimiento realizado en la “balanza”
llamada “COBROS ANTICIPADQOS” es tambien positivo (debido que el producto es
de signos iguales negativos)

El saldo de cada cuenta se obtiene restando su suma de los cargos de su suma
de los abonos asentados La naturaleza del saldo dependera de qué sumatoria es
mayor, si la sumatona del lado izquierdo fuera la mayor, el saldo sera de tipo
‘deudor”, pero si la sumatona mayor fuera la del lado derecho, el saldo sera
“acreedor”

Analicese ahora un segundo ejemplo, en el cual una entidad econdmica adquiere
un vehiculo que destinara para el reparto de mercancias; es adquindo de contado
y al paso de dos anos se realiza la depreciacion que es aplicable:

+ —
+ BANCOS — + GASTOS DE OPERACION -
200,000¢1) (2)43,478
200,000 {343,478
86,956
+ EQUIPO TRANSPORTE —
(1) 173,913
173,913 + IVA POR PAGAR —
(1) 26,087
+ DEPRECIACION TRANSP - 26,087
43,478 (2)
43,478 (3)
86,958

Cabe aclarar que la depreciacion debe ser entendida como el proceso contable
mediante el cual se recuperan la inversiones realizadas en bienes del activo fijo
(edificios, muebles, maquinaria, equipo, etc ), a través de las cuentas de gastos Si
es el caso de hablar de la recuperacién de las inversiones hechas por el uso de
derechos (patentes, marcas, gastos de instalacién, etc ), entonces se tratara con
el concepto de amortizacion, la cual se determina por el mismo mecanismo
aplicado en la depreciacion. Es muy importante sefialar que este concepto sera
empleado para determinar los flujos de efectivo para evaluacion, como sera visto
en el apartado correspondiente.

Para verificar que los asientos realizados son correctos, es posible formular una
“‘Balanza de Comprobacion”, la cual contendra los saldos de cada una de las
cuentas contables segun su naturaleza “deudora” o “acreedora” (debe o haber) y
seguira el esquema ilustrado a continuacion

12



BALANZA DE COMPROBACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 20XX.

SALDO
Cuentas Debe Haber
Activo
Circulante
Caja 500.00
Bancos 600.00
Mercancias 1,500.00
Clientes 900.00
Documentos por cobrar 500.00
Deudores diversos 500 00
Fijo
Edificios 1,900.00
Mobiiiario y Equipo de oficina 1,800.00
Equipo de reparto 1,300.00
Diferido
Gastos de instalacién 400.00
Pasivo
A corto plazo
Proveedores 1,200.00
Documentos por pagar 1,000 00
Acreedores diversos 800.00
A largo plazo
Acreedores hipotecarios 800.00
Difendo
Rentas anticipadas 200.00
Capital
Capital Contable 5,900.00
SUMA 9,900.00 9,900.00

Para llevar a cabo los asientos contables que procedan, se debera tener presente
que la contabilidad financiera debe guardar una estructura y un proceso. La
estructura se refiere a:

a) Principios de contabilidad generalmente aceptados.
b) Los conceptos basicos.

c) Las reglas de contabilidad de operaciones.

d) Los catalogos de cuentas utilizadas.

e) Manuales o instructivos de contabilidad.
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La estructura es precisamente el aspecto que da forma a la actividad, mientras
que el proceso se realiza mediante de una serie de pasos que se denominan
como “ciclo contable” el cual refiere:

a) Registro de transacciones.

b) Clasificacion de movimientos contables.
c) Suma de resultados por cuenta.

d) Generacién de estados financieros

Derivado de lo anterior, es fundamental decir que la funcién practica de la
contabilidad financiera esta orientada a presentar la informacién de la entidad
mediante cuatro formas basicas denominadas “"Estados Financieros®, mismos que
son:

a) Estados de situacién financiera

b) Estados de resultados de operacion.

¢) Estados de cambios en la situacién financiera

d) Estados de cambios en la inversion de los propietarios

Para los efectos pretendidos por el presente texto, solamente seran referidos los
primeros tres expuestos, ya que son los que resultan tener importancia para fines
de valuacidn. El primero de ellos refiere al denominado “Balance General”, mismo
que es mostrado en el Anexo 1, y tiene la siguiente estructura general, donde la
suma de las cuentas del activo debera ser equivalente a la suma de las de pasivo
y capital:

Activo circutante
mas

Activo fijo
Activo difendo
igual

__ Suma del activo

mas

Pasivo a corto plazo
mas
Pasivo a largo plazo
mas
Capital social
mas
Resultado del gjercicio
mas
Resultado de ejercicios anteriores
igual

—__Suma del pasivo y capital
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Como ejemplo, se puede mostrar lo siguiente:

EMPRESA HOTELERA, S.A.DEC.V.

BALANCE GENERAL
CONCEPTO
5 | %
ACTIVO
ACTIVO CIRCULANTE
Caja 10,00000 2
Bancos 40,00000 91
Cuentas por cobrar 230,000 00 52.8
Otros 155,009 00 356
Suma el activo circulante 435,009 00 100
ACTIVO FIJO
Terreno 5 0
Construccién 20 0
Depreciacion acumulada -9 0
Suma el activo fijo 16 0
TOTAL DE ACTIVO 435,025.00 100
PASIVO
Cuentas por pagar 100,000 00 22.99
Otros 35,000.00 8.05
Suma el pasivo 135,000 00 3103
CAPITAL CONTABLE
Capital social 25 0.01
Resultados acumulados 300,000 00 68 96
Actualizacion del capital - .
Suma el capital 300,025.00 68.97]
TOTAL PASIVO Y CAPITAL | 435,025.00 100
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El segundo de los estados, denominado “Estado de Resultados” o “Estado de
Pérdidas y Ganancias” seguira el planteamiento a continuacidn enunciado

Ventas

menos

Devoluciones sobre ventas
menos

Rebajas sobre ventas

Ventas netas

menos

Inventario inicial
menos

Compras

rgual

mas

Devoluciones sobre compras
mas

Rebajas sobre compras
mas

inventario final

Utilidad Bruta

mengs
Gastos de venta

Utilidad sobre ventas

menos

Gastos de administracion

1igual

igual

igual

Utilidad mercantil
mencs

Gastos operativos

igual

Utilidad operativa

mencs

Gastos financieros

mas

Productos financieros
igual

Utilidad financiera
menos

Otros gastos

mas

Otros productos
igual

Utilidad antes de impuestos
menos

Impuesto sobre la renta (ISR)
menos

Impuesto al activo fijo (IMPAC)
menos

Impuesto sobre nominas (ISN)
menos

Impuestos sobre adquisicion de activos (ISAAC)

menos
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Cuotas patronales al IMSS
Cuotas patronales al INFONAVIT

menos

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

igual

Utilidad para reparto

menos

Participacion a los trabajadores sobre utilidades (PTU)

iguat

Utilidad o Pérdida N

Cabe sefialar que las cantidades de las cuentas “inventario inicial”’, “compras”,
“devoluciones sobre compras”, “rebajas sobre compras” e “inventano final” pueden
ser sustituidas por la cantidad contenida en cuenta “costo de lo vendido”, la cual
se restara de las “ventas netas” para obtener la “utilidad bruta” Esta sustitucién es
posible realizarla dado que se establece que:

Inventario inicial
mas

Compras

menos

Devoluciones sobre compras
menos

Rebajas sobre compras
menos

Inventario final
igual

— Costo de lo vendido

Enseguida se expone un breve ejemplo sobre la determinacién de un estado de
resultados de una entidad econdmica cualquiera.

ESTADO DE RESULTADOQS DEL 1° DE ENERQ AL 31 DE DICIEMBRE DE 20XX.

1 2 3 4

Ventas Totales 1,950 00
Menos Devoluciones sobre ventas 3000
Menos Rebajas sobre ventas 2000 5000

Ventas Netas 1,900 00
Inventarie Inicial 1,250 00
Compras 800G 00
Mas Gastos de Compra 20 00

Compras Totales 82000
Menos Devoluciones sobre compras 60.00
Menos Rebajas sobre compras 10 00| 7000

Compras Netas 750 00

Total de mercancias 2,000 00
Menos Inventano final 600 00

Costo de lo vendido 1,400 00

Utilidad Bruta 500 00
Gastos de operacion
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Gastos de venta
Renta del almacén 17 00
Propaganda 900
Sueldos de agentes y dependientes| 32 00
Comisiones de agentes 16 00
Consumo de luz 100 7500
Gastos de administracién
Renta de la cficinas 12 00
Sueldos de personal de oficinas 43 00
Papeleria y utiles 300
Consumo de luz 200 6000 135.00
Productos financieros
Intereses a nuestro favor 700
Descuentos sobre compras 500 1200
Gastos financieros
Intereses a nuestro cargo 500
Descuentos sobre ventas 4 50
Gastos de situacion 050 1000 200 13300
Utilidad de operacion 367 00
Otros gastos
Perdida en venta de mobiliario 20 00
Perdida en ventas de acciones 600; 2600
Otros productos
Comisiones cobradas 200
Dividendos cobrados 4 00 600 2000
Utilidad del ejercicio 347 00

Eventualmente, al ser proyectado periddicamente este estado financiero, el rubro
correspondiente a las ventas podra modelarse a través de la siguiente ecuacidn

V, = Ve [1 - n/c{100(j/n) + 1}]

donde:

V):  Ventas en el j-ésimo afio de estudio

Ve: Ventas esperadas segun estudio de mercado.

n: Horizonte de estudio del proyecto expresado en unidades de tiempo.
c: Coeficiente de calibracion

j: Tiempo en que se determina el monto de las ventas.

El coeficiente de calibracion puede establecerse con base en el porcentaje de

ventas que pudiera lograrse en el “tlempo inicial” de operacién, el cual se

esperaria fuera inferior que la unidad, calculandose del siguiente modo:
c=n/{1-%Vp)

Esto haria que la ecuacion anteriormente expresada se aplicara de la siguiente
forma:
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V, = Ve [1 = (1 = %Vy) / {100(i/n) + 1}]

donde:

Vi
VEZ
c’/oV()Z

J:
n:

Ventas en el j-€simo afio de estudio.

Ventas esperadas segun estudio de mercado

Porcentaje de las ventas esperadas que pudieran alcanzarse en el tiempo
inicial de operacion.

Tiempo en que se determina el monto de las ventas.

Horizonte de estudio del proyecto expresado en unidades de tiempo.

Si se conoce que las ventas esperadas serian son sujetas a cambios en cuanto a
un determinado coeficiente de variacion, es posible establecer dos escenarios con
base en las siguientes expresiones:

V= Ve [1 - (1= %V,) / (100(j / n) + 1) + vsen(jr / 2)]

V= Ve [1=(1=%Vy) / (100(j / n) + 1) + vcos(jr / 2)]

donde:

VJ.
VEZ
%V()I

Jj:

n:

A
sen:
COS:
T

Ventas en el j-ésimo afo de estudio.

Ventas esperadas segun estudio de mercado

Porcentaje de las ventas esperadas que pudieran alcanzarse en el ttempo
inicial de operaciéon

Tiempo en que se determina el monto de las ventas.

Horizonte de estudio del proyecto expresado en unidades de tiempo.
Coeficiente de vanacion de las ventas esperadas

Funcién trigonométrica seno operada con base en radianes.

Funcién trigonométrica coseno operada con base en radianes.

Valor de 3.1415926535897932384626433832795.

Finalmente, el tercero de los estados citados, el “Estado de Cambios en la
Situacion Financiera de la Entidad”, se integra con la siguiente estructura basica.

Origenes o fuentes:

mas
mas
mas
mas

igual

Utilidad neta del ejercicio
Depreciaciones del periodo
Amortizaciones del periodo
Aportaciones de capital

Financiamiento

. Suma de los origenes o fuentes
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Destinos o aplicaciones:

Pérdida neta del ejercicio
mas

Inversion en activo fijo
mas

Oftras inversiones imprevistas
mas
Pago de pasivo a corto plazo

igual

Suma de los desti licaci

Estos tres estados financieros seran aplicados mas adelante para fines
valuatorios, en el apartado correspondiente al analisis de inversiones.

243 INDICADORES CONTABLES

Los indicadores contables son una medicidn de la informacion financiera para
proporcionar datos del desarrollo de la empresa desde el punto de vista contable,
es decir, son coeficientes o razones que indican las proporciones que guardan
algunos rubros contables respecto de otros, convirtiéndose éstos en parametros
de comparacidon de una entidad economica. Estos indicadores o razones son
obtenidos a partir de lo asentado en los Estados Financieros de la entidad
econdmica y versan basicamente sobre tres puntos de interes

a) Solvencia a corio plazo (menos de un afio natural)

b) Endeudamiento ¢ apalancamiento

¢) Rentabilidad
Las razones de solvencia a corto plazo miden la capacidad que posee una entidad
economica cualquiera para cumplir sus obligaciones financieras en el futuro
inmediato. Estas son.

1. Razdn circulante

2. Razdn acida

3. Razon de efectivo

4. Capital de trabajo

5. Razon capital de trabajo a activos
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La razén de circulante es un indicador gue pretende reflejar s1 una empresa tiene
capacidad o no para solventar sus compromisos a corto plazo en funcion de sus
activos liquidos o circulantes Se calculara del siguiente modo:

Razdn circulante = Activo circulante / Pasivo circulante

Si esta razén es supenor a la unidad indicara que hay “liquidez” y que la
probabilidad de presentarse un quebranto en el futuro inmediato es baja, pues
como puede observarse, seria consecuencia de que existe, para ese caso
especifico, mas activo circulante que pasivo circulante, si por el contrario, esta
razon fuera igual o inferior a la unidad, sefalara que existe riesgo de quebranto
inmediato. Por otro lado, si la razén de circulante fuera muy alta, reflejaria que la
empresa tiene excedentes de recursos financieros, que la empresa esta siendo
administrada ineficientemente, pues existe una fuerte cantidad de dinero ocioso
que deberia invertirse en actividades productivas o venderse

Si la actividad de entidad econdmica le impide realizar rapidamente sus
inventarios, se recomienda calcular la razdén acida que es la siguiente, misma que
considera la reduccion del inventario respecto del total del activo circulante.

Razén acida = (Activo circulante — Inventarios) / Pasivo circulante

Esta razén es comunmente determinada, por ejemplo, en empresas inmobiliarias,
de venta de automoviles o de equipo de supercomputo, ya que, como puede
entenderse, efectian ventas poco constantes, inclusive las llevan a cabo unas
cuantas veces al afo Evidentemente sus inventarios tardan mucho en convertirse
en efectivo, por eso es que su grado de solvencia en el corto plazo, aunque no se
celebre venta alguna, se mide con esta razoén.

Por su parte, la razén de efectivo, gue mide la disposiciéon que se tiene en
chequera y caja, se determina con la siguiente expresion.

Razon de efectivo = Efectivo / Pasivo circulante

El diferencial que existe entre el activo circulante y el pasivo circulante se le
denomina capital de trabajo, concepto que mide simplemente la liquidez que tiene
la entidad economica para llevar a cabo sus actividades comerciales y propias de
su giro, considerando el descuento de sus obligaciones en el futuro inmediato. Su
calculo es el siguiente:

Capital de trabajo = Activo circulante — Pasivo circulante

La razén de capital de trabajo a activos proporcicna una medida respecto del
dinero con que la entidad se desarrolla y de sus actitudes de inversién. Si esta
razon permanece constante de un ejercicio a otro, por ejemplo, se reflejaria que se
tienen nuevas inversiones en activo fijo en caso de que la entidad crezca; sin
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embargo, como puede apreciarse, es una razén que por si sola aporta pocos
elementos informativos, por lo que debe ser comparada conjuntamente con otros
indicadores. El calculo de su valor es:

Razén capital de trabajo a activos = Capital de trabajo / Activos
totales

El endeudamiento 0 apalancamiento esta asociado con la manera en que la
entidad usa deuda para financiar sus actividades y los principales indicadores
asoclados con este punto son:

1. Razoén de deuda total
2. Factor multiplicador

La razén de deuda total mide la proporcion de la deuda total contraida por la
entidad econdmica respecto de sus activos totales, indicando esto que, en caso
extremo de un quebranto total, después de liquidar a los socios, también se
pueden pagar los compromisos con los acreedores (si esta razon es inferior a la
unidad). Si el valor de este indicador fuera igual o superior a la unidad, querra
decir que no se cubrniran las obligaciones contraidas en caso de quebranto y, como
consecuencia, habria problemas fuertes de tipo legal para los accionistas. Esta
razon se calcula del siguiente modo:

Razdn deuda total = (Activos totales — Capital contable) / Activos
totales

Por su parte, el factor multiplicador es un indicador orientado hacia los accionistas
respecto de la proporcion que les corresponde de la empresa contra sus acciones,
es decir, las unidades en valor que corresponden de activo por unidad de valor en
el capital. La razén es la siguiente.

Factor multiplicador = Activos totales / Capital contable

Desde el punto de vista de rentabilidad, las razones mas usadas que se
fundamentan en la medicién de las utildades de la empresa son:

1. Margen de utilidad
2. Rendimiento en activos (ROA)
3. Rendimiento en capital contable (ROE)
El margen de utiidad mide la proporcién de las ganancias generadas por una

entidad, considerando el pago de todos los gastos, costas e impuestos, respecto
de sus ingresos brutos Este margen se caicula con la siguiente expresion.

Margen de utilidad = Utilidad neta / Ventas
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Por su parte, el rendimiento en activos y el rendimiento en capital contable se
calcular con las dos férmulas siguientes

Rendimiento en activos (ROA) = Utilidad operativa / Activos
totales

Rendimiento en capital contable (ROE) = Utilidad operativa /
Capital contable

EFECTOS DE LA INFLACION EN LA CONTABILIDAD

Si se acepta que la inflacién es un cambio en la unidad con que medimos valores
econdmicos, el hecho de que exista este fenémeno no cambia el valor intrinseco
de los bienes sustantivos como son los terrenos, edificios, plantas industriales e
inventarios, pero si cambia el monto o cifra con que este valor se expresa (costo o
precio, segun sea el caso) Por el contrario, los bienes y obligaciones de
naturaleza monetaria (representados por dinero, derecho a recibir una
determinada cantidad de dinero, y obligaciones que se liberan mediante la entrega
de una determinada cantidad de dinero) no cambian en monto con la inflacién,
pero si pierden valor real porque son una representacion fiduciaria de la unidad de
medida que se esta reduciendo de tamario.

Resulta entonces evidente que los efectos de la inflacion distorsionan las cifras
presentadas en los estados financieros (a mayor antigiedad de los registros
mayor distorsion), por lo que cobra relevancia la necesidad de reflejar dichos
efectos de la inflacidén en los mismos. Ante esta situacion, en el afio de 1983, entré
en vigor el Boletin B-10 “Reconocimiento de los efectos de la inflacion en la
informacion financiera”, emitido por el Instituto Mexicano de Contadores
Publicos, cuyo objetivo es establecer las reglas relativas a la evaluacion y
presentacion de la informacién financiera de todas las entidades que preparan
estados financieros basicos en un entorno inflacionario, haciendo una clasificaciéon
de partidas monetarias y no monetarias. Las primeras que son aquellas que
pierden poder adquisitivo, y las segundas que son aquellas que incrementan su
valor

La necesidad de actualizar la informacién financiera es producida por las
diferencias que existen entre los registros de las operaciones al costo, bajo el
principio de contabilidad de "valor histérico onginal” y los valores actuales que son
mayores normalmente, debido, principalmente, a la pérdida del poder adquisitivo
de la moneda y a las modificaciones, casi siempre por incremento en los costos
especificos de los bienes y servicios utilizados por el ente.
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Los conceptos que son susceptibles de actualizacion para reflejar adecuadamente
los efectos de la inflacién son:

Inventarios,

Costo de ventas,

inmuebles,

Maguinaria y equipo, asi como su depreciacién acumulada y del periodo,
Capital contable,

Resultado por tenencia de activos no monetarios,

Resultado por posicidon monetara v,

Costo Integral de financiamiento.

* & & & 9 & o @

El resultado por tenencia de activos no monetarios existe unicamente cuando se
sigue el método de costos especificos. Se calcula comparando el incremento real
en el valor de las partidas no monetarias, actualizadas por el método de costo de
reposicion, con el que se hubiera lograde de haber aplicado factores denvados del
indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC).

El resuitado por posicion monetaria Io origina la disminucién del poder adquisitivo
de activos y pasivos monetarios en una época inflacionaria, ya que siguen
manteniendo su valor nominal.

Los activos monetarios produciran una pérdida al recibir una cantidad igual en
valor nominal, pero con un poder adquisitivo menor y los pasivos monetarios
producen utiidad porque se liquida un pasivo con cantidades de dinero de menor
poder adqguisitive De la comparacion de utilidades contra perdidas, por estos
conceptos, se obtiene el resultado por posicion monetaria.

En una época inflacionaria el concepto de costo integral de financiamiento se
amplia para inclur, ademas de los intereses y fiuctuaciones cambiarias, el
resultado por posicidn monetaria

La actualizacién de partidas no monetarias con fines meramente contables de
reexpresion de los estados financieros de una entidad especifica, se practican dos
metodos de actualizacidn. el primero llamado ajuste por cambios en el nivel
general de precios, que consiste en corregir la unidad de medida empleada por fa
contabilidad tradicional, utilizando pesos constantes en vez de pesos nominales,
empleando para ello el indice Nacional de Precios al Consumidor que publica el
Banco de Mexico a partir de 1950, y el segundo denominado de costos
especificos o valores de reposicion, que se funda en la medicion de valores que
se generan en el presente, en lugar de valores provocados por intercambios
realizados en el pasado, que se determina mediante valuaciéon de un perito
independiente.

Es muy importante senalar que la informacién obtenida con cada uno de los
meétodos no es comparable, debido a que tienen bases diferentes y se emplean
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criterios distintos; de hecho, se recomienda no mezclar los dos métodos en la
actualizacion de los inventarios y en los activos fijos. La mezcla de métodos solo
podra aplicarse entre conceptos diferentes y nunca dentro del mismo rubro. Las
entidades econdmicas que consoliden informacién financiera deberan manejar en
las entidades los mismos métodos para que las cifras consolidadas tengan
significado.

El método de ajustes por cambios en el nivel general de precios parte del
reconocimiento de que toda entidad operativa posee dos clases de valores: unos,
los monetarios, cuya representacion en un numero determinado de unidades
monetarias no se modifica por la inflacién; otros, los no monetarios, cuya
representacion en unidades monetarias si se modifican en funcion de la misma.
Ejemplo de los primeros seria un crédito a largo plazo de $1'000,000 00 que
independientemente de los intereses que causa, continuaria siendo de
$1'000,000.00 hasta que se redima, y ejemplo de los segundos seria un terreno,
cuyo costo de adquisicion de 1'000,000.00 tendria un valor de mercado de
$1'500,000.00, si al cabo de un afio la inflacion hubiera sido del 50% medido a
través del indice nacional de precios al consumidor

El numero de unidades monetanas representativas de los valores monetarios no
se modifica en un periodo de inflacion; sin embargo, el poder adquisitivo de las
mismas se erosiona gradualmente representando este fendbmeno una pérdida en
el caso de valores monetarios activos o una utilidad en el caso de pasivos
monetarios. En cambio, por lo que respecta a los valores no monetarios en que si
se modifica el numero de unidades monetarias que los representan, la inflacién no
los erosiona en principio, ya que el precio de éstos va ajustandose en funcion del
indice inflacionario.

El método de ajustes por cambios en el nivel general de precios actualiza los
valores no monetarios en funcidén del porcentaje de inflacién habido entre |la fecha
de su adquisicién, contratacién o aportacion y aquella en que se elaboran los
estados financieros peridédicos. En periodos subsecuentes se parte de cifras
actualizadas aplicando el factor del penodo correspondiente. Asi por ejemplo, en
el caso del terreno, si la inflacién en el segundo afo fuera del 60%, tendria un
incremento de $900,000.00 calculados sobre el $1'500,000 00 a gque se ajustd al
finalizar el primero, es decir, un nuevo valor de $2°400,000.00

En las condiciones anteriormente sefialadas, resulta evidente que el ajuste por
cambics en el nivel general de precios es aquel que actualiza, en funcion de pesos
de poder adquisitivo constante, los valores no monetarios de la entidad
(inventarios, activos fijos tangibles, inversiones permanentes en valores, capital
contable, costos y gastos derivados de dichas actualizaciones, cono son el costo
de ventas y la depreciacién, etc) y determina un resultado monetario
representativo de la erosion que la inflaciobn causa en el neto de valores
monetarios (posicidn monetaria) que la entidad econdmica ha manejado a través
de un periodo o ejercicio determinado. Si esta posicién neta ha sido activa (activos
monetarios superiores a pasivos monetarios), la erosién es sufrida por la entidad
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econdmica al no poder incrementar el monto de esos activos monetanos netos
para conservar su poder de compra; si, en cambio, los pasivos monetarios
exceden a los activos monetarios (posicion monetana corta), el pasivo neto de la
entidad economica, al no incrementarse, produce un beneficio monetaric a
expensas de los acreedores.

Dentro de ese metodo, lo que en realidad ocurre es que se aplican rigurosamente
las normas tradicionales del costo histérico en funcién de unidades monetarias de
poder adquisitive constante, prescindiéndose de cualquier otra consideracion
distinta a la del factor inflacionario. Por ejemplo, en el propio caso del terreno
citado, éste podria tener un monto de valuacién de $1'800,000.00 al finalizar el
primer afo y de $2°300,000 00 al finalizar el segundo, sin embargo, el valor que se
registraria bajo este método que no toma en cuanta fa valuacidén, seria de
$1°'500,000.00 ($300,000 00 menos que la valuacion) y de $2°400,000 00
($100,000.00 mas que la valuacion).

Por su parte, el método de actualizacion por costos especificos no constituye una
simple opcién diferente respecto del anterior, se trata de un concepto de
actualizacion distinto que, al menos parciaimente, puede presentarse en ambitos
inflacionarios. Sin inflacion, en cambio, el método de actualizacion por el nivel
general de precios simplemente no existiria.

Como fue explicado, en método de ajuste por cambios en el nivel general de
precios, las actualizaciones efectuadas se fundan invariablemente en los datos
historicos, solo que reexpresados en unidades monetanas constantes, en funcién
de la inflacién; el principio del costo, que ha regido por décadas a la contabiidad
tradicional, no se afecta con las actualizaciones implicadas por este método, lo
unico que se hace es ajustar las cifras en funciéon un una unidad de medida cada
vez mas pequena, como es la moneda afectada por la inflacién El método de
actualizacion por costos especificos, en cambio, se aparta totalmente del principio
del costo histdrico, actualizando los rubros no monetarios del activo v,
eventualmente, del pasivo, asi como los costos derivados de los mismos en
funcibn de sus valores especificos de reposicidn, con toda la gama de
modalidades que este lltimo concepto mplica, constituyendo una primera etapa
hacia la consecucién de un objetivo que se ha planteado desde hace muchos afios
a la técnica contable y gue ésta no se habia decidido a encarar por la complejidad
y subjetividad implicitas’ la de los valores actuales.

La percepcion de esta diferencia conceptual entre uno y otro métodos es
indispensable para un conocimiento cabal de la problematica involucrada en la
actualizacion de la informacién financiera. La metodologia de la actualizacion por
costos especificos puede desarrollarse con dos técnicas diferentes, que no
necesariamente convergen en las mismas cifras finales de actualizaciéon

a) En la primera de ellas puede partirse de las cifras histéricas directamente,
modificandolas con todos aquellos aspectos que cambian los costos de
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reposicion de los distintos activos no monetarios que se actualizan, para lo
cual se hace necesaria la practica de una valuacion especifica.

b) En la segunda se desarrolla la actualizacidn en dos etapas’ primeramente
las cifras historicas se actualizan a pesos constantes al momento presente
usando ei método del nivel general de precios ya descrito y, finaimente,
partiendo de las cifras asi actualizadas, ajustar éstas para reexpresarlas a
su valor de reposicion

Evidentemente ambos métodos mantienen adn algunas deficiencias que deberan
ser resueltas en el futuro: el método de ajuste por cambios en el nivel general
de precios tiene consistencia, ya que sI se parte del mismo costo historico y
aplicando los indices oficiales, dos personas distintas llegaran al mismo valor
actualizado, pero tiene el defecto que dichos indices oficiales no siempre reflejan
los cambios precisos en costos y precios existentes en los mercados propios de
ios bienes muebles e inmuebles; el método de costos especificos o valores de
reposicion es inconsistente, ya que dos valuadores que emitan dictamen sobre el
mismo bien reportaran dos valores diferentes, ya que cada uno de ellos partira de
indagaciones y estudios estadisticos en el mercado distintos, pero en ambos
casos se tomara en cuenta aquellos aspectos que influyen en el valor de los
bienes (plusvalia o minusvalia)

ELEMENTOS DE MATEMATICA FINANCIERA

Los movimientos econdmicos existentes en la sociedad en general han creado
desde hace mucho tiempo el concepto de préstamo o "mutuc”. Un préstamo es la
facilitacion que una persona con excedentes de recursos econdmicos hace a otra
para gquien esos recursos son escasos, a cambio de fa reintegracion de ese mismo
recurso econdmico mas un “interés” en un momento posterior

El “interes” es la cantidad o cuantia monetaria que se debe pagar, en el momento
establecido, por el uso del recurso economico ajeno referido, sin menoscabo de su
reintegracion a quien lo prestd A este recurso econdémico prestado se le denomina
“suerte principal”.

Como es légico de pensar, un préstamo es regido por usos y costumbres de
indole comercial, por lo que sera necesaro definir fundamentos que serviran de
principio para el desarrollo de la “teoria del interés” y de la “teoria del descuento”.

Se comenzara por denominar al recurso econdmico prestado como “suerte
principal’; se llamara “plazo” al tempo total en que debe ser reintegrado el
préstamo y su interés generado, y “periodo” al tiempo que transcurre entre la
aplicacion de un interes y otro Debe tenerse presente que el plazo y el periodo no
necesariamente son equivalentes, es mas, puede decirse que el plazo es el
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conjunto de periodos que transcurren para la reintegracién de la suerte principal y
su Interés generado

Sin 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 sera
mayor la siguiente vez que vuelva a calcularse el interés respectivo. A esta forma
de generacion de intereses se le conoce como “interés compuesto”, y a los lapsos
referidos en esta idea se le conocen como “subperiodos” Habra que entender que
un conjunto de subperiodos formara un periodo, y como anteriormente se dijo, un
conjunto de periodos formaran el plazo.

Para efectos de nomenclatura, se designara a cada subpericdo con la literal "m”, a
cada pernodo con la literal “n”, y el plazo quedara referido consecuentemente con
el producto “mn”. La suerte principal se denotara con la sigla “Cy’, y el monto que
se debe reintegrar en un momento determinado se entendera como “C4, Cp, C3, ...,

mn,» €l cual sera equivalente a la suerte principal original, mas los intereses
generados al momento; lo anterior significa que “m” se varnara desde la unidad y
hasta el numero total de subperiodos que tenga cada periodo, y de manera

[{eg}}

analoga, “n” se variara también desde la unidad y hasta el nimero total de
penodos que tenga el plazo.

Con lo anterior se deduce que, siempre y cuando el interés sea diferente de cero,
lag cantidades en el tiempo seran diferentes entre si, es decir que’

CozCi1#Coz2Cs#=...%Cnp,

y por esta razéon se afirma que un recurso econdmico tiene valor en el tiempo,
denominando 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 estan a su izquierda

TEORIA DEL INTERES

El interés que se pacta pagar por el préestamo en cada subperniodo se establecera
como una proporcién de la suerte principal, es decir, se calculara mediante el
producto de la misma por una “tasa” expresada en términos porcentuales, y
denotada como “’”, con lo cual se obtiene que:

I'=Co (i"},
y sI se desea conocer la “tasa de interés nominal del periodo”, entonces bastara

con multiplicar el nimero total de subpenodos de cada periodo por la tasa de cada
subperiodo, es decir:
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i(m) =m i’,
donde “m” es el nUmero de subperiodos que tiene cada periodo, “i'” es la tasa de
interés aplicable en cada subperiodo para el calculo del interés, y la tasa de
interés nominal del periodo “imy’ se conocera 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) { m.

Ahora bien, si nos referimos a los montos “Cq, C;, Cj;, .., Cny indicados
anteriormente, esta tasa tiene la siguiente equivalencia:

i'= (Cxe1 — Ci) / Cy,

donde el subindice “k” sefiala el monto de un subperiodo especifico, y vanara
desde cero, haciendo referencia a la suerte principal, hasta el valor del producto

i n

mn-.

La teoria del interés parte de esta Gltima expresion, en la cual la tasa de interés es
vista como un cociente o razén de cambio de la diferencia entre el monto siguiente
y el anterior, respecto del monto anterior.

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

Cic{r) = Cr1 — Ci
Ci+1 = Ci + Ci (i")
Ck1 =Ck (1 +71)

Sin embargo, habra que considerar la idea del interés compuesto introducida
anterlormente, pues cuando un interés no es pagado en el subperiodo
correspondiente, es costumbre que éste se adicione a la suerte principal; y con
este nuevo monto incrementado, se calculara el interes del siguiente subperiodo.

Si esta situacion se repite, aplicando la misma tasa en cada subperiodo, se
aplicara la misma mecanica, generalizandola de la siguiente manera-

Cy=Co(1+7)
Co=Cqi(1+7)

Co=Co(1+1)(1+7)
C2=Co(1+1)°
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Cs=Cy(1+7)
Ca=Co(1+7Y (1+7)
C3=Co(1+1)°

Ca=Cs(1+17)
Ca=Co(1+1)°(1+7)
Ca=Co(1+1)*

Cs=Cys(1+71)
Cs=Co(1+D)* (1+7)
Cs=Co(1+1)°

Ck=Cyq (1 +1)
Ck=Co(1+V 7 (1+7)
Ci=Co (1 +1)
Chr1 = Cc (1 +7)

Cis1 =Co (1+D)(1+7)
Ck+1 = CO (1 + i,)k+1,

con lo cual se da lugar a la expresiéon general del interés compuesto:
- nk
Ck=Co(1+7)

Si se restringe el valor del subindice "k” desde cero hasta el numero de
subperiodos que tiene cada periodo, la diferencia entre "C" y “Cy” es el interes
total que “efectivamente” se generd durante los “m” subpernodos por el préstamo
del recurso ajeno, desprendiéndose de esta situacién el concepto de “tasa efectiva
de interés del periodo”, que sera distinguida con la literal simple 1", y que tendra la
siguiente equivalencia:

i= (Cm— CD) / Co,
de donde se desprende que:
Cn=Co+GCp (')

Sustituyendo el valor de “C,," en la expresion general del interés compuesto, y
teniendo presente que “k” tomara el valor de “m”, se llega a que

Co+ Coli)=Co(1+1)"

30



Si se divide lo anterior entre el término “Cy” se obtiene la expresion que relaciona a
la tasa efectiva con la tasa de interés aplicable en cada subperiodo, que es la
siguiente:

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

El valor de “iI" y de “ijm)” son referidos a una misma amplitud de tiempo: el perodo;
pero la primera es de indole efectivo y la otra de indole nominal

Para obtener la relacién de la tasa efectiva de interés con la tasa nominal de
interés, ambas referidas al periodo como se ha mencionado, se sustituye el valor
de la tasa de interés aplicable a cada subpernodo por la equivalencia
correspondiente, quedando:

i = (1 + igny/m)™ — 1
Despejando de lo anterior a la tasa nominal de interés se obtiene que.
im =m { (1 +0)"™ -1}

En términos de la tasa de interés aplicable en cada subperiodo, esta expresion se
transforma a lo siguiente-

‘ ‘ i=(1+i)"™-1

Tomando la expresidn general del interés compuesto, y considerando que “k”
puede ser variada desde cero hasta el valor del producto “mn”, se tendra lo
siguiente:

Cmn = CO (1 + i:)mn’
o bien, si se considera la tasa efectiva del periodo.
Cmn = CD (1 + I)n

donde “m” es el nUmero de subperiodos que tiene cada periodo, y “n” el numero
de periodos que tiene el plazo

Por ejemplo, con las bases ya planteadas, si deseamos en un plazo de cinco afos
generar intereses doce veces al afio (seran cinco periodos con duracidn cada uno
de un afo y se tendran en cada periodo doce subperiodos con duraciéon cada uno
de un mes), el exponente al que habra que elevar el binomio “(1 + i')” sera igual a
sesenta, cantidad proveniente de multiplicar doce por cinco, es decir, el valor

L1 n”

aplicable de “m” en este caso es de doce, y el de “n” igual a cinco Cabe
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mencionar con este ejemplo, que al proceso de generar intereses en cada
subperiodo, se le denomina como “capitalizacién de la tasa”

Con base en lo hasta ahora explicado, es posible realizar un esquema con los
conceptos planteados de tasas efectivas referidas a los subperiodos, periodos y
plazo de la operacién, asi como las cuantias de valor involucradas en cada punto
de la barra del tempo como se esquematiza en la figura mostrada a continuacion,
donde “I'" es la tasa efectiva del subperiodo y servira como base para determinar
el valor de “i”, misma que es la tasa efectiva del periodo y que se empleara para
determinar a “i*", que es la tasa efectiva del plazo

I Ferodo I
Sub‘p_e!rlodu
| Plazo |

I 1
Esquematizacion del concepto de plazo, periodo y subperiodo

Estas tres tasas estan relacionadas entre si mediante las siguientes expresiones
matematicas:

i=(1+i)"—1
i=(1+i)"-1
i =(1+7)™" -1

Consecuentemente, las relaciones de capital seran las siguientes:

Can=Co(1+i")"
Con=Co(1+i)"
Cin=Co(1+i)™
Es muy importante destacar que, no obstante todo lo anterior, el producto “mn”
puede inclusive ser definido en el campo de los numero reales, es decir, puede
tener valores numéricos con cifras decimales, sin embargo, esta idea sera
discutida mas adelante.
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Es prudente aclarar que “I*” es la tasa de interés que sera pagada al transcurrir
todo el tiempo que durard la operacién comercial, y puede ser calculada también
de la siguiente manera:

i" = (Crn — Co) / Co.

Pero enfoquemos ahora nuestra atencidon en la férmula antes vista que relaciona
una tasa efectiva de interes con una nominal’

imy=m {(1+D)"™ -1},
ambas tasas son referidas a una misma amplitud de tiempo como se ha venido
reiterando, es decir, s1 una es expresada en términos anuales, la otra sera referida
también a un afo, por ejemplo
Planteado este caso, ¢qué ocurriria si, manteniendo constante el valor de la tasa
efectiva de interés, esta proviniera de la capitalizacion semestral de una tasa
nominal de interés?. La respuesta es la siguiente
- 1/2
@ =2{(1+)"-1}.
Si proviniera de una capitalizacidon trimestral, se tendria que
. w1/4 .
y=4{(1+)" -1}
si se tratara de una capitalizacion bimestral, procederia lo siguiente.
- \1/6 :
ey=6{(1+i)" -1}
si la capitalizacién se realizara de forma mensual, se llegaria a que:

2y =12 { (1 + )12 =~ 1;

s| existiese una capitalizacién diaria, la expresion aplicable seria la indicada a
continuaciéon

iaes) = 365 { (1 + 1) -1},

y asi, es factible proseguir, hasta llegar al caso de tratar con una “capitalizacion
Instantanea”, es decir, una en la que “m” tuviera un valor sumamente grande.

Continuando con la emulacion de este procedimiento, se definira el concepto
denominado “fuerza de interés”, el cual es representado con la sigla “6” Este valor
puede ser defimdo con los principios de limite expresados por el calculo
diferencial, como a continuacidon se muestra:
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8= M igmy = lim m { (1 +1)"™ - 1}
M-y m-3w

Para encontrar este limite, es necesario hacer el siguiente cambio de vanable:
Six=1/m:
& = lim iy =lim{ (1 +i)* -1}/ x.
x>0 x>0
Aplicando el Teorema de L’hopital nos queda

8 = lim igmy = lim (1 +i)*Ln(1 +1)
x>0 x>0

§ = Ln(1 + i)

Si se desea despejar de aqui la tasa efectiva de interés del periodo, queda lo
siguiente:

e®=1+)
i=e’-1

Como ya fue expresado, existe la siguiente relacion entre la tasa efectiva de
Interés y la tasa de interés aplicable a cada subpenodo

1+i=(1+1)",

por lo que es vahda la siguiente expresion:
e = (1+0)"

e™ = (1 + 7)™,

lo cual significa que la expresidon del interés compuesto antes vista:
Con=Co (1 +1)™

puede escribirse también como:

Cmn =Cp elon
Para ejemplificar lo anterior, supongamoé que deseamos determinar la tasa

nominal de interés que corresponde a una efectiva de interés del 13.8%, para
distintos subperiodos de capitalizacién:
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Sim=1:
igy=1{(1+0.138)"" -1}

iy =13 8%
Sim=2:
iy=2 {(1+0.138)"? - 1}
2y = 13.3542%
Sim=3:
i3y =3 {(1+0:138)"° - 1}
i3y = 13.2098%
Sim=4:
iy =4 {(1+0.138)" - 1}
iimy = 13.1384%
Si m=6:
i) = 6 { (1 +0.138)"° - 1}
iey = 13 0675%
Sim=12:
)= 12 { (1 +0.138)""2 - 1}
i1y = 12.9971%
Sim=24:
ey = 24 { (1 +0.138)"%* — 1}
24y = 12.9621%
SI m=52:
s2) = 52 { (1 +0.138)"°% — 1}
i(52) =12.9433%
Si m=365:
l3es) = 365 { (1 + 0.138)7%%5 _ 1}
iize5) = 12.8295%
Si m=8,760.
iie,760) = 8,760 { (1 + 0.138)"87%° _ 1}
ig.760) = 12.9273%
Si m=525,600:

I(525.600) = 525,600{(1+0.138)"°2>8%_1}
i8.760) = 12.9272%.

Como puede observarse, a medida que crece “‘m”, “im)” concurre a un valor que
puede determinarse mediante la expresion de la “fuerza del interés”.

35



& =Ln(1 +i)
§=Ln(1+0.138)
§ = 12.9272%.

Esto quiere decir que “3" tiene un significado analogo al de “i.,)", con lo cual se
concluye que, dada una tasa efectiva de interés, no existira tasa nominal de
interés alguna que sea menor que la efectiva, ni mayor que la fuerza del interés,
es decir:

Por otro lado, en matena de comprobacién, la validez de la expresidn general del

interés compuesto puede verificarse, para el conjunto de los numero naturales, por
el método de Induccién Matematica de la siguiente manera:

Simn=0:

Co=Co(1+7)°

Co=0GCo

Simn=1:

Ci=GC(1+7)

Ci=Ca (1+1)
Simn=k:

Cy=Co (1 + 1)
Simn = k+1:

Ck+1 ] CO (1 + |,)k+1

0 bien:

Cr1=Co(1+ i')k (1+7)
Cke1 = Co (1 + 1)

El ser ias dos expresiones idénticas y equivalentes, queda demostrada la validez
de la expresion general para el conjunto de los numeros naturales

Asi mismo, la expresién puede verificarse también para el conjunto de los
nameros reales, como fue mencionado con anteriondad, pero hay que considerar
que el incremento en “C\” estara dado por el numero real “1/m”, el cual representa
a cada subperiodo en que es capitalizada la tasa; situaciéon que dirige al siguiente
analisis

"' = i) / M = (Cyerim ~ Ck) / G
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Si “m” tiende al infinito, puede observarse que la diferencia de "Cxiym” ¥ “Ck” €8
tendiente a cero por su parte, lo que es equivalente a tener:

lim i =lm im/m=38/m
m o0 m-eo

5/ m=lim (Ck+1/m— Ck) / Ck

]

Haciendo e! siguiente cambio de variable sle tiene:
Siam=1/m

I = (Civam — Cik) / Ck = (AM) igmy,
y despejando “im)” se obtiene:

imy = (1/ C) (Cyeam— Ci) / AM.

El limite de esta funcion cuando “m” tiende al infinito, es equivalente a aplicar el
limite de la funcién cuando “Am” tiende a cero, pero, si se observa el segundo
cociente de la expresion, se notara que al aplicar este limite se tratara con el
teorema fundamental del calculo diferencial, por lo que se obtiene que:

& = lim igmy = im (1/Cx) (Ciesm — Ci)/AM
Am30 Aam-0
o= Ck’ / Ck.

m

La sigla “Cy”", representa |la derivada de la funcién “Cy”.

No obstante lo anterior, se necesita conocer el valor de la funcién y no el de su
derivada, por lo que debe integrarse |la afirmacion anterior, y para ello es necesario
hacer lo siguiente:

SiCk=C:
§=C,//C..

Multiplicando ambos términos por “dt” se obtendra que:
&(dt) =(C; /C,) dr.
Se debe tener presente que se ha partido de la expresiéon fundamentada en la tasa

efectiva de interes al hacer tender a fa literal “m” al infinito, es decir, la amphtud del
subpenodo es equivalente a la del periodo, y consecuentemente ambos resultan
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ser iguales (cada periodo solamente tendra un subperiodo), por lo que sdlo en
este caso, bajo esa condicion se tiene que:

i=i= i(m).

Al integrar definidamente la Gltma expresion, donde se obtuvo la relacion de
“8(dt)", desde “0” hasta “n”, que es el intervalo de interés en virtud de lo anterior, y
recordando el principio del calculo integral que aftrma que la integraciéon del
cociente de la derivada de una funcion entre dicha funcién es equivalente al
logantmo natural de fa misma més una constante de integracion, se tiene.

Jo" 8(dt) = [o" (C. / Cy) dr
én= LnCn,—-LnGCy

dn= Ln{Cnn/ Cop) P!
e® = Crna / Co
Crn = Co €, : .

pero se sabe que:

e =1+

Con =Co (1+1)™

Con lo cual, queda demostrado que la expresidon es vdalida también para el
conjunto de los numeros reales.

Habra que hacer notar, que al efectuar la integral de la demostracién anterior, el
término “Cy,," aparece debido a que la amplitud del subperiodo es equivalente a la
del periodo como se menciond, y se traté con una expresion donde se involucra la
tasa efectiva de interés “i", por lo que “C.” en realidad equivale a "Cy", que al
integrarse genera a “Cny

AMORTIZACIONES

Un concepto mas que debe abordarse dentro del tratado de la matematica
financiera es el de “amortizacién”, misma que se define como el elemento de un
conjunto de pagos iguales, realizados a intervalos iguales de tiempo para liquidar
una cuantia monetaria. La amortizacién suele conocerse también con el nombre
de “anualidad”, pero a pesar de este nombre, no necesariamente los pagos deben
ser hechos anualmente.
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adecuadas para incrementar el patrimonio del inversionista, y cuales no. Dichos
indicadores son los siguientes:

Periodo de Pago (PP),

Valor Presente Neto (VPN),

Tasa Interna de Retorno (TIR),

Tasa Interna de Retorno Modificada (TIRM)
Tasa Externa de Retorno (TER),

Tasa Externa de Retorno Modificada (TERM),
Relacion Beneficio sobre Costo (B/C),
indice de Rentabilidad de la Inversion (IRI),
. Tasa de Rentabilidad inmediata (TRI),

0 Pago Anual Equivalente (PAE) vy,

1. Tasa de Rentabilidad Equivalente (TRE).

TN WN =

Los Flujos de Efectivo Neto forman el conjunto basico y fundamental que debera
determinarse para proceder con el célculo de estos indicadores, sin ellos es
imposible efectuar el analisis de una inversién o de varias Primeramente habra
gue conocer la utiidad o la pérdida neta integrando una proyeccion "proforma” de
los Estados de Resultados que se esperan obtener a lo largo del plazo u horizonte
de vida del proyecto de inversion, periodo por periodo con base en elementos
contables que fueron abordados en el apartado inmediato anterior.

Como siguiente paso se elaborara una proforma denominada “Origen y Aplicacion
de Recursos” o “Fuentes y Destinos de Recursos”, misma que corresponde al
concepto contable de “estado de cambios en la situacion financiera” ya expuesto
anteriormete. Esta pro forma, al igual que los Estados de Resultados, contendra
~ los mismos periodos proyectados

La diferencia que exista entre la suma de los origenes y la suma de los destinos
representara a la cuantia monetaria que existira como fondo de recursos liquidos
en fa entidad, es decrr, sera el flujo de efectivo neto propiamente dicho que
mantendran sus arcas (chequeras, cajas, etc.). Dicha cuantia necesanamente
sera igual o mayor que cero en cada lapso de analisis del horizonte de planeacion
y, con esta base, puede identificarse que la suma por periodo de las aportaciones
de capital que deberan hacer los socios del proyecto y del financiamiento que
deberd ser conseguido para que éste sea llevado al cabo quedara determinada
con la siguiente expresion

ACyF>IAF+OI-UN+PN-D-A,
donde, por cada periodo del horizonte de planeacion analizado.
ACyF Es la suma de la aportacion de capital y del financiamiento requerido por el

proyecto (monto de los recursos liquidos necesarios exhibidos como
aportaciéon de capital),
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IAF  Es la inversion en activo fijo,

Ol Son los recursos que se destinaran a otras inversiones,

UN  Esla utilidad,

PN  Corresponde a la pérdida neta,

D Es la depreciacion 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 sefialar que el monto de inversion y de financiamiento esta imposibilitado a
ser negativo, ademas, 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, podra considerarse destinar dicho flujo de
efectivo al pago de dividendos a los inversionistas del proyecto en cuestién, o
bien, al apoyo de otros proyectos de la entidad.

Con la finalidad de verificar la validez de los calculos efectuados en los pasos
anteriores, habrad que establecer una proforma de “Balance General’,
considerando como cuenta de Activo Circulante a la diferencia de la suma de los
origenes y la suma de los destinos (efectivo en caja y bancos), como cuentas de
Activo Fijo a las inversiones correspondientes (inversién en activo fijo y recursos
gue se destinaran a otras inversiones) y a la acumulacion de sus depreciaciones
y/o amortizaciones que se calcularon en la proforma de los Estados de
Resultados, como cuenta de Pasivo al financiamiento requerndo (aportacién de
capital mediante préstamo) y, finalmente, como cuentas de Capital Contable al
capital social exhibido (iInversidon de accionistas correspondiente como aportacion
de capital), al resultado del ejercicio (utilidad o pérdida neta, segun sea el caso), y
a la acumulacién de los resultado de ejercicios anteriores.

Hay que recordar que, en el Balance General, la suma de los Activos debe ser
igual a la suma de los Pasivos mas la suma del Capital Contable; asi mismo, es
importante considerar que, para fines valuatorios, conviene utilizar unidades
monetaras constantes y tasas reales de deflactacion, ambos elementos referidos
a un periodo determinado de planeacion;, sin embargo, haciendo las
consideraciones adecuadamente pertinentes se podran usar unidades monetarias
corrientes y tasas efectivas de deflactacion

El Flujo de Efectivo Neto para Evaluacién de cada periodo que se empleara para
evaluar el proyecto se obtendra de la proforma de “Origen y Aplicacion de
Recursos” o “Fuentes y Destinos de Recursos”, y sera igual a la suma de los
origenes menos la suma de los destinos menos las aportaciones de capital que
correspondan igualmente en cada periodo. En esta evaluacién se integrara el
pago de intereses por los financiamientos que sean necesarios para dar marcha al
proyecto, pero se excluira el pago de dividendos a los inversionistas y el apoyo a
otros proyectos.

Con esta informacién adecuadamente integrada, se propondra y justificara un
costo de capital central, con el cual serd posible calcular los indicadores de
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La amortizacion es el procedimiento con el que se salda gradualmente una deuda
por medio de una serie de pagos que, generalmente, son iguales y se realizan en
periodos equivalentes como ya se menciond.

En el calculo del monto de estos pagos, infiere también la teoria del interés, y se
relaciona con el concepto matematico de las progresiones geométricas.

Para conocer el valor presente de una serne de ingresos pernédicos, referidos
subsecuentemente con la literal “a”, se generaria la siguiente sumatoria:

Co = a{1+) + a(1+i)2 + a(1+iy> + .. + a(1+iy™" + a(1+i)"

La expresién corresponde evidentemente a una progresidon geométrica, que se
define como una serie de cantidades que guardan entre si una relacion constante,
donde para determinar el siguiente término de la sene, debera multiplicarse el
elemento anterior por la razén conocida “r’, que para este caso especifico resulta
ser equivalente a “(1+1)"

i n
|

Cabe destacar que, tanto el ingreso peniéddico “a” como la tasa de interés “I”, son
referidos a la misma amplitud de tiempo, es decir, el subperiodo es equivalente al
periodo En caso de que ambos no coincidan, habra que aplicar la tasa de interés
del subperiodo “I'" que corresponda, y la literal “n” sera sustituida por ei término
“mn”, asi como la amortizacion sera entonces “a”.

Si se formula la solucién a este problema con fundamento al concepto matematico
de la suma de una progresién geométrica se llega al siguiente desarrollo:

Co=a'(1+) ' +a(1+)2 + a'(1+1) + ... + a'(1+) ™+ g (1) ™
Si se multiplica la expresién anterior por el término “-(1+i")™"” se llega a que’
- Co (147)™ = - @'(1+)™™ " - @(1+)™2 - @(1+1)™2 - - a'(1+) - &’
Multiplicando esta ecuacion por la razén negativa de interés “-(1+i)” se obtiene.
Co (1+7)™ 7 = @(1+1)™ + 2’(1+1)™ ' + 2(1+1)™ 2+ +a'(141)* + a'(1+1)
Ahora, se sumaran ambas ecuaciones anieriores, generando lo siguiente
Co (1+1)™ 1 - Co (1#)™ = @'(1+)™ - &

Co (141)™ (1+7-1) = & [(1+)™ - 1]

Co=[a /¥ ][1-(1+i)™]
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Donde “Cy” corresponde a la suerte principal y “a™ el monto del pago periédico que
amortizara una deuda considerando el esquema del interés

De la expresion anterior puede despejarse faciimente el pago periddico “a” de la
siguiente manera:

a'=Co(V)/[1-(1+)™],

Debe hacerse hincapié en que con esto se ha considerad un esquema de pagos
vencidos, es decir, el primer pago se lquidard una vez transcurnido el primer
subperiodo, el segundo al final del siguiente, y asi sucesivamente.

Relacionando las expresiones anteriores con el monto, es decir, con el valor futuro
de una suerte principal se tendra lo siguiente

Con=[a /P][(1+)™=1],
a’=Cun (") [(1+7)™-1],

donde las literales "a™ e “i’” corresponden al pago periddico y a |la tasa de interes
aplicables en cada subperiodo respectivamente.

No obstante lo anterior, en finanzas existen casos en los cuales se efectdan
amortizaciones de “suertes principales” mediante la aportacion 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
tiempo muy amplio para igualar un valor presente.

En matematicas, esto se traduce a lo consideracion de un plazo tan grande que
tiende al “infinito”, es decir, el numero de periodos son tantos, que hacen que el
plazo se vuelva en un valor sumamente grande

Siguiendo las 1deas planteadas por el concepto de amortizacion, es posible
determinar valores presentes y futuros con esta nueva condicion, efectuando el
siguiente limite:

Co=lim[a /P][1-(1+)™];

mnaow

evidentemente el término “(1+)™"" tendera al valor de cero al aplicar las
sustituciones correspondientes, quedando la siguiente expresion.

Co=a' /i,
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misma que resulta ser la equivalencia de un valor presente con una sucesiéon de
amortizaciones perpetuas

Sin embargo, este proceso soélo es aplicable de manera practica hacia un valor
presente, no asi para un valor futuro, pues como puede observarse, si se aplica el
limite a la expresidn que liga a una amortizacién con un valor futuro, éste generara
un valor tan grande, comparable solamente con el del “infinito”

ELEMENTOS DEL ANALISIS DE INVERSIONES

Es sabido que el objetivo preciso de un inversionista es incrementar su patrimonio,
y por eso necesita una base sélida sobre la cual fundamente la toma de una
buena decisibn respecto de qué alternativa elegir con tal efecto; es decir, el
inversionista debe determinar y comparar parametros e indicadores que le
permitan eliminar de inmediato las alternativas no viables segun la rentabilidad
gue 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) Identificacidn de ta necesidad de una decisién ¢ de una oportunidad de
inversion.

2) Formulacién de alternativas de accion para satisfacer la necesidad, o
bien para aprovechar la oportunidad que se presenta {proyectos de
inversion).

3) Evaluacion de las alternativas de inversidbn en términos de su
contribucion para el alcance de las metas

4) Seleccion de una o varias alternativas de inversion para su implantacion.

Habiendo identificado una necesidad de inversiéon, el paso a seguir es la
formulacion de alternativas de accion, y en ese sentido debe sefialarse que para
tomar la mejor decision es fundamental tratar de agotar las diferentes alternativas
que “a prion” cumplen con las restricciones establecidas para cada caso
especifico; es decir, se definird el mejor esquema preoperativo y operativo para el
disefio, desarrollo y comercializacién del proyecto o negocio, conformando un plan
de ventas y estrategias de comercializacién adecuadas, que otorguen el mejor
desempefio financiero del mismo.
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ANALISIS BAJO CERTIDUMBRE

Una vez determinados los “proyectos de inversion”, se procedera en consecuencia
a la evaluacion deterministica (condiciones de certidumbre) y jerarquizacion de los
mismos para determinar la contribucion o utilidad de cada uno de ellos al logro de
las metas establecidas por el inversionista. Generalmente la contribucién de los
proyectos se expresa en términos de retornos monetarios como base de
comparacion entre cada accion a emprender

Con base en los resultados obtenidos en la evaluacion y considerando que la
pretensidn es maximizar la utilidad susceptible de ser generada, se seleccionara la
mejor alternativa de inversion, y para ello se debera seleccionar el, o los
subconjuntos de proyectos que maximicen la utilidad global respectiva, toda vez
que cumplan con las restricciones de tipo tecnologico, econdmico y de
financiamiento que en su caso procedan

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

Para efectos de la exposicidbn de estos criterios, la notacion utiizada para la
definicién de un proyecto sera el siguiente

FEN; Flujo de Efectivo Neto del periodo “t”

B Beneficio generado por el proyecto durante el periodo “t”.
Ct Costo causado por el proyecto en el periodo “t"
n Horizonte de la inversion dividido en periodos.

Debe sefalarse que el Fluo de Efectivo Neto del periodo “t" (FEN; sera
determinado calculando la diferencia que exista entre los ingresos generados
menos las erogaciones causadas en el mismo periodo; pero cuando a esta
diferencia le corresponda un signo negativo, el Fluyjo de Efectivo Neto sera
entendido como el “déficit” o costo neto incurrido en el punto “t* del tiempo (Cy),
mientras que si su signo es positivo sera referido como un “superavit” o beneficio
neto (B;) a favor del proyecto o0 negocio en marcha, segun sea el caso

En este contexto, para efectos de egresos monetarios se utlizaran las
estimaciones de las inversiones, costos de operacion, comistones, infraestructura
general considerada, etc., y por otra parte, se hara lo propio para el célculo de los
ingresos con base en tarifas, demanda y beneficios generales de tipo financiero.

Con estos elementos descritos seran calculados los indicadores con los cuales se

establecera la conveniencia o inconveniencia de realizar una inversion, o bien, en
caso de analizar un conjunto de alternativas de inversién, cuales son las mas
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rentabilidad de la inversién, mismos que ya fueron enunciados y se definiran por
separado en su punto respectivo que a continuacidon se expone

PERIODO DE PAGO (PP)

Este método consiste en cuantificar el periodo en que sera recuperada la inversién
inicial “Co”", tomando como parametro principal el costo total del proyecto (inversién
total), respecto de los ingresos obtenidos periddicamente durante el horizonte de
inversién del mismo.

El periodo de recuperacién de una inversion puede ser definido como el tiempo
requerndo para que el flujo de ingresos producido por una inversion sea igual al
desembolso original; con lo cual es posible medir la liquidez del proyecto, la
recuperacion de su aportacién de capital y su ganancia o utilidad. Para determinar
el periodo de pago de una inversién se debe establecer la siguiente ecuacion.

PP

> FEN(1+i)t=0,
t=1

donde el valor de “t” serd varnado desde uno y hasta el valor del periodo de
recuperacion de la inversion, mismo que es la incognita a resoiver mediante
tanteos, por aproximaciones sucesivas o mediante la aphcacion de un método
numerico.

Para calcular este indicador es recomendable acumular en cada periodo los Flujos
de Efectivo Neto de manera deflactada, es decir, el Flujo de Efectivo Neto
Acumulado Deflactado en cualquier periodo sera igual a su Flujo de Efectivo Neto
referido en valor presente mas el Flujo de Efectivo Neto Acumulado Deflactado del
periodo inmediato anterior, encontrandose 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 cniterio del Penodo de Pago se considerara que una inversién es rentable

si el periodo de recuperacién de la misma es menor o igual que el horizonte o

plazo de ejecucion del proyecto o periodo de vida del negocio en marcha, es decir
PP <n,

y sera considerada como no rentable en caso que esto no ocurra.

Es mportante decir que este método es conocido también con el nombre de
“periodo de recuperacion de la inversion” o “periodo de recuperacion actualizado”,
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VALOR PRESENTE NETO (VPN})

El método del Valor Presente Neto es uno de los criterios financieros mas
ampliamente utiizado en el Anaisis de Inversiones Para entender su
conceptualizacion, y también posteriormente el de Tasa Interna de Retorno,
consideremos el siguiente esquema mostrado en la figura, que recibe el nombre
de Diagrama de Flujo de Efectivo, en el cual se representan, como su nombre lo
indica, los flujos de efectivo para una inversion.

ENy

Diagrama de Flujo de Efectivo

En este proyecto de inversion se efectua un desembolso iicial de efectivo “FENy”,
y posteriormente se presenta una sucesion de Flujos de Efectivo Neto al paso del
tiempo, desde el primer periodo y hasta el horizonte de la inversidon donde se
presenta el flujo de efectivo final, quedando éstos representados como “FEN",
“FEN2", “FEN3", ..., “FEN,". Los subindices colocados corresponden a la variacion

del contador "t", el cual representa al t-&simo periodo.

En la figura anterior, la inversién inicial es denotada con la sigla “FENg” y se
representa graficamente con una flecha hacia abajo de la linea de tiempo, o cual
significa que es una erogacion de efectivo Los posteriores flujos de efectivo
“FEN4" y “FEN,” también son hacia abajo en fa linea de tiempo y representan flujos
de efectivo negativos, es decir, son erogaciones, egresos o costos. Los flyjos
positivos son representados con flechas hacia arriba y representan ingresos o
beneficios que el proyecto le aporta al inversionista.

El vaior presente neto se calcula sumando la inversion inicial al valor actualizado
de los Flujos de Efectivo Neto futuros, es decir, a la inversién inicial {representada
por un flujo de efectivo negativo) se le suman algebraicamente los Flujos de
Efectivo Neto traidos a valor presente mediante una “tasa” con la aplicacion de la
teoria del interés, tratada ya anteriormente Dicha tasa serd conocida como Tasa
de Rendimiento Minima Aceptable (TREMA).
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La Tasa de Rendimiento Minima Aceptable (TREMA) es una tasa de interés 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 inversioén
inicial mediante la siguiente relacion’

n

VPN; = 2 FEN, (1 +i)™.
t=1

Se considerara que la inversidn es rentable si el Valor Presente Neto (VPN) tiene
un valor positivo, y en caso contrario sera no rentable, por lo que se deduce
entonces que el resultado que se obtiene refleja si el proyecto sera capaz de
generar utilidades o perdidas respectivamente

Este método tiene las ventajas que a continuacién se numeran.

Considera el valor del dinero en el tiempo mediante la aplicacion de la
teoria del interés

1. Existe verdadera facilidad para calcularlo.
2. Tiene solucién Unica por cada tasa de interés que se aplique.

Sin embargo, la desventaja es que el resultado obtenido depende de la tasa de
interes para deflactacion que sea utilizada.

En lo sucesivo, se entendera por deflactacidon al -procedimiento mediante el
cual un Valor Futuro es transformado en un Valor Presente. Al proceso inverso
se le conocera como reflactacién

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 deflactacion que hace
que el Valor Presente Neto de todos los Flujos de Efectivo Neto de una inversion o
proyecto, sea igual a cero, satisfaciendo la siguiente ecuacion.

n

f(TIR) = Z FEN; (1+TIR)" = 0,
t=1
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donde la Tasa Interna de Retorno (TIR) es la solucion o raiz de dicha ecuacion Es
necesario observar que la ecuacién anterior representa el desarrollo de un
polinomio de grado “t". ,

Este método tiene una desventaja, la cual radica en el hecho que, la anterior es
una ecuacion de grado “t", como ya se menciono, la cual tendra hasta “t" raices o
soluciones; algunas comprendidas, por pares conjugados, en el campo de los
numeros complejos, y el resto existiran en el campo de los nimeros reales,
aunque podria ser el caso que no exista alguna solucion en este conjunto

Lo anterior significa que, cuando existe uno o mas Flujos de Efectivo Neto
negativos, pueden traer como resultado la obtencién de Tasas Internas de Retorno
multiples, en otras palabras, cuando tratamos casos con caracteristicas no tipicas,
pueden obtenerse varias soluciones (Tasas Internas de Retorno) que hacen que el
Valor Presente Neto de una inversion sea igual a cero, por lo que para tomar una
decision, es necesario apoyarse en un mecanismo grafico como el que se ilustra a
continuacion en la figura.

VPN (+)

IR /_\Tlﬁn
\/TIR;_ i

VPN (-)
Representacién grafica del polinomio del VPN

Las soluciones o raices del polinomio que representa el comportamiento del Valor
Presente Neto, pueden encontrarse mediante la aplicacion de algun meétodo
numeérico, como puede ser el "Método de Newton” Para resolver la ecuacion
representativa del Valor Presente Neto, el Método de Newton resulta ser eficaz y
eficiente, siempre y cuando existan soluciones pertenecientes al campo de los
numeros reales, por tal razén es uno de los métodos numéricos mas ampliamente
utiizados para resolver polinomios, de hecho, es un método que converge mas
rapidamente que cualquiera otro (de manera cuadratica en términos del error
obtenido en cada paso).

Este método es de aproximaciones sucesivas, es decir, se obtendra una mejor
solucion mientras mas iteraciones se realicen. Se aplicara comenzando a partir de
una estimacion Inicial que esté cercana a la raiz, extrapolando a lo largo de la
tangente del polinomio en cuestion hasta su interseccion con el eje de las abscisas
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y se le tomara a ese valor como la siguiente aproximacion, continuando asi hasta
que los valores sucesivos de la solucion que se esté buscando se encuentren lo
suficientemente cercanos entre ellos, o bien, el valor de la funcién sea lo
suficientemente proximo a cero.

La expresién postulada por el método, adaptada para encontrar el valor de la Tasa
Interna de Retorno (TIR) es la siguiente:

TR = TIR, — [f(TIRy) / P(TIR)]

En términos practicos, habra que obtener la primera derivada de la funcién
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 funcién y en su derivada como lo indica la expresién anterior. El nuevo
valor obtenido servira para que, de nueva cuenta, se sustituya en la funcién y en
su derivada y, con este procedimiento iterativo, se obtenga a cada paso un mejor
valor que se aproxime al verdadero de la Tasa Interna de Retorno.

Es importante acotar que la Tasa Interna de Retorno {TIR) es independiente de la
tasa o tasas de deflactacion elegidas para calcular el Valor Presente Neto (VPN}),
el unico vinculo que existe entre ambos Indicadores es que si los Fiujos de
Efectivo Neto se deflactan y suman, esta sumatoria sera igual a cero.

TASA INTERNA DE RETORNO MobiFIcADA (TIRM)

La Tasa Interna de Retorno Modificada (TIRM), es un indicador aplicable en el
caso que no exista una solucion o raiz en el conjunto de los numeros reales para
el polinomio formado por la sumatoria del valor presente de los Flujos de Efectivo
Neto (Valor Presente Neto) de una inversion o proyecto al ser igualada a cero

Cuando esto ocurre, primeramente se calculara el cociente que resulte de dividir la
sumatoria del valor futuro de los Flujos de Efectivo Neto que sean positivos
(Beneficios) entre la sumatoria del valor presente de los que sean negativos
(Costos); seguidamente, se obtendra la raiz de indice “n” (horizonte de planeacidn
o analisis del proyecto, inversion o negocio); y finalmente, al namero generado se
le restara la unidad. |

Lo anterior puede expresarse de la siguiente manera:

TIRM, =[ 2 B (1+)™/ X C, (1+i)*]"" - 1.
t=1 t=1

De esta expresion se induce que por cada tasa de deflactacién que se aplique, se
obtendra una Tasa Interna de Retorno Modificada (TIRM}).
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TASA EXTERNA DE RETORNO (TER}

El calculo de la Tasa Externa de Retorno (TER) se realiza aplicando la misma
expresion sefialada en el punto inmediato anterior, pero se deberan modificar los
Flujos de Efectivo Neto; para elio se deberan agregar en las proformas de Estados
de Resultados los productos financieros que puedan ser generados por la
inversion de las utilidades netas en otros proyectos diferentes al que se esta
evaluando

Con dicha inversion, estos recursos monetarios accederan a tasas exégenas al
mismo, y por tal motivo, el indicador recibe este nombre

Cabe senalar que la Tasa Externa de Retorno (TER) tiene las mismas
caracteristicas, desde el punto de vista matematico, que la Tasa Interna de
Retorno (TIR); sin embargo, cuando la segunda es indefinida o presenta mas de
un valor numérico, la primera puede si serio o ser unica, segun sea el caso, pero
sin ser ello una regla. Entendiendo que ambas tasas resultan ser indicadores de
decisiéon, se recomienda proceder con este calculo soclamente cuando se presente
esa situacion.

TAsA EXTERNA DE RETORNO MobiFiIcADA (TERM)

Al igual que la Tasa Interna de Retorno Modificada (TIRM), éste es un indicador
aplicable cuando no existe una solucidén o raiz en el conjunto de los numeros
reales para el polinomio formado por la sumatona del valor presente de los Flujos
de Efectivo Neto (Valor Presente Neto) de una inversion o proyecto al ser igualada
a cero, pero considerando en dichos flujos la inclusion de los productos y costos
financieros que se generen.

Se determinara el cociente ya expresado en el caiculo de la Tasa Interna de
Retorno Modificada:

TERM, = [ Z B, (1+)"/ X C, (1+i)']"" - 1.
t=1 t=1

Evidentemente, por cada tasa de deflactacién que se aplique, se calculara una
Tasa Externa de Retorno Modificada (TERM).

RELACION BENEFICIO SOBRE COsTO (B/C)
Este indicador se define como la relacién entre los Beneficios (Flujos de Efectivo

Neto positivos) y los Costos (Flujos de Efectivo Neto negativos) de un proyecio a
valores actuales (Valor Presente). Si la relacién Beneficio sobre Costo (B/C) es
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mayor que la unidad, el proyecto debera aceptarse pues indica que sus beneficios
son mayores que sus costos, y por lo tanto es conveniente para el o los
inversionistas (inversion rentable). Si por el contrario, esta relaciéon fuera menor
que uno, 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 relacidon Beneficio sobre Costo (B/C) se calculara aplicando la siguiente
relacion

(BIC); = 21 B, (1+i)/ Z} C (1+i)™.

INDICE DE RENTABILIDAD DE LA INVERSION (IRI)

Este indice sera calculado con la siguiente ecuacién:

IR, = VPN, I=21 Ce (14i)7]

Se considerara como rentable un proyecto cuyo indice de Rentabilidad de
Inversion sea positivo; y como no rentable el caso negativo.

TASA DE RENTABILIDAD INMEDIATA (TRI)

Habra que consider unicamente el Flujo de Efectivo Neto del primer afo en que
este sea positivo, determinandose 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:

TRI; = B, (14i)™ [ Z C, (1+i)7],

donde el subindice “k” corresponde al periodo en que ocurre el primer Flujo de
Efectivo Neto positivo, es decir, el momento en que existe el primer beneficio en el
Diagrama de Flujo.

Sabiendo que la rentabilidad medida al final del Diagrama de Flujo de Efectivo es

equivalente al indice de Rentabilidad de la Inversion (IRI), la Tasa de Rentabilidad
Inmediata (TRI) es una medida de la rentabilidad inicial; como es evidente, la
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rentabiiidad varnara en razon creciente al paso del tiempo, comenzando en el valor
determinado a través de la Tasa de Rentabiidad Inmediata (TRI), y culminara en
el que corresponde al indice de Rentabilidad de la Inversidn (IRI).

PAGO PERIODICO EQUIVALENTE (PPE)

Con el método del Pago Periédico Equivalente (PPE), todos los ingresos y gastos
que ocurran dentro del tiempo analizado son convertidos a una cantidad penédica
equivalente (uniforme). Cuando dicha cantidad periddica es positiva, el proyecto
generara utlidades y es conveniente llevarlo a cabo; si es negativo ocurre lo
inverso.

El Pago Perniédico Equivalente (PPE) sera determinado con la expresion siguiente
y con base en el niumero de intervalos uniformes en el que sera dividido el
horizonte de inversion analizado (*mn”), mismos que constituiran los periodos de
distribucion del Valor Presente Neto (VPN):

PPE; = VPN; (i}/ [1 - (1 +i)™1.

TASA DE RENTABILIDAD EQUIVALENTE (TRE)

habiendo calculado el Pago Periédico Equivalente (PPE), se hara la suposicién
que éste es el valor presente de una renta penddica, la cual es generada por la
inversion en el proyecto de los Flujos de Efectivo Neto negativos (Costos) en Valor
Presente, por lo que el calculo de esta tasa se realizara de la siguiente manera-

TRE, = PPE;/ = C, (1+i)™].
t=1

ANALISIS DE RIESGO

Dos problemas fundamentales estan presentes en toda propuesta de inversion el
primero se refiere a la conversion de los flujos de efectivo futuros de acuerdo a
cualquiera de los criterios econdmicos ampliamente utilizados (VPN, TIR, etc ), y
el segundo al entendimiento y evaluacion de la incertidumbre En ese sentido, el
segundo nivel de una evaluacién se referira al tratamiento del riesgo para el
indispensable apoyo al analisis deterministico y a la toma de decisiones; esto es,
incorporando el hecho de que los flujos de efectivo son variables aleatoras, tal
como se expondra mas adelante
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El segundo punto referido es a menudo de mayor importancia, pero
desafortunadamente ha recibido menos atencidén que el primero, por consiguiente,
cuando una propuesta de inversion es analizada, se recomienda, incluir en el
analisis alguna variable o medida que considere el nesgo Inherente de la
propuesta evaluada. Lo anterior es muy aconsejable, puesto que una inversidn
razonablemente segura con un rendimiento determinado, puede ser preferida a
una inversion mas riesgosa con un rendimiento esperado mayor.

La consideracion del riesgo en la evaluacién de una propuesta de inversion se
puede definir como el proceso de desarrollar la distribucidon de probabilidad de
alguno de los criterios econdomicos ya conocidos. Las distribuciones de
probabilidad que comunmente se obtienen en una evaluacion corresponden al
VPN, TIR y PPE; sin embargo, para determinar las distribuciones de probabilidad
de estas bases de comparacion se requiere conocer las distribuciones de
probabilidad de los elementos inciertos del proyecto como son la vida del mismo,
los precios de venta, el tamano, la porcién y la razdén de crecimiento del mercado,
la inversion requerida, las tasas de inflacion, las tasas impositivas (impuestos),
gastos de operacion, gastos fijos, las tasas de interés involucradas, los cambios
de paridad monetaria, valores de rescate de los activos, etc.

En otras palabras, en los estudios de inversidbn generalmente la informacién
utilizada es deterministica, sin 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 funcibn de un gran numero de variables y la informacidn
contiene Incertidumbre que debe tomarse en cuenta en la valuacion de
inversiones, proyectos o negocios.

El analisis de inversiones consiste en identificar la “mejor” alternativa de inversion
entre un grupo de contendientes. Para ello, es necesario cuantificar los costos y
beneficios que se dervan de cada una de las alternativas en cuestion y
compararlas de acuerdo con algun criterio de evaluacion

Para la estimacion de costos y beneficios se puede recurnir, por ejemplo, a
comparaciones con proyectos similares, al analisis de informacion proporcionada
por posibles proveedores o consumidores potenciales, o bien, a la elaboracién de
estudios de produccion o de mercado, no obstante, resulta evidente que las
estimaciones seran inciertas en mayor 0 menor grado y que serviran unicamente
como guias generales y no como estimaciones firmes. Postenormente, el analista
al reconocer esta incertidumbre y apoyandose en su experiencia, modificara la
informacidn con que se alimenta al modelo de evaluacién.

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 canones
convencionales, 0 en los cuales el analista no se encuentre suficientemente
familiarizado con el problema bajo estudio. En ofras palabras, los valores
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asignados a las variables que intervienen en los modelos de evaluacién son
Inclertos en mayor o menor grado y, en muchos casos, dichos valores deben de
servir unicamente como indicaciones de las tendencias de sus comportamientos y
no como estimaciones firmes.

Sera necesario recurrir a un analisis mas 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 variabllidad en la eficiencia de las alternativas.
Asimismo, deberd ser posible identificar a las variables mas importantes, desde el
punto de vista del analisis de incertidumbre, lo cual servird para interpretar los
resultados de la evaluacidén y para reconocer los aspectos mas relevantes del
problema.

ENFOQUE BAYESIANO

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

El modelo se apoya en un marco bayesiano, lo cual permite cuantificar, con base
en consideraciones racionales y de caracter subjetivo, la variabilidad de los flujos
de efectivo para evaluacién y la interrelacidon estocastica de los mismos. Se
requiere, desde luego, de las estimaciones de los coeficientes de variacion y de
los coeficientes de correlacién (matriz de covananza), para lo cual es de suma
importancia entender tanto las relaciones existentes entre las variables como los
mecanismos que las generan.

En el modelo propuesto, cada uno de los flujos de efectivo para evaluacion
constituyen variables consideradas aleatorias. Debe tenerse presente que el valor

esperado de cada variable aleatoria sera el caiculado de manera deterministica,
recordando lo siguiente:

Ox = (vx) (Lx)

Cov(x,Y) = (p) (ox) (oY)

donde:
% Desviacién estandar de una variable aleatoria.
Vi Coeficiente de vanacion de una variabie aleatoria

Lix: Valor esperado o media de una variable aleatoria.
Cov(x,Y).  Covarianza entre dos variables aleatorias.
p: Coeficiente de correlacion entre dos variables aleatorias.
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Es importante sefalar que, si las vanables no estan correlacionadas, o sea, si las
variables son probabllisticamente independientes, el coeficiente de correlacidén
sera igual a cero

En concreto, se debera determinar la probabilidad de que el VPN no sea menor
que algin numero no negativo “s” (P{VPN>s}), en donde se®'U{0} v R* es el
conjunto de los numeros reales positivos) Para cada instancia, se debe proponer
con sustento el rango de “s” y las distribuciones probabilisticas utilizadas;
asimismo, no se aconseja hacer hipotesis simplistas de independencia estocastica
ni de desarrollos polinomiales para ignorar a priori términos de segundo o tercer
grado en adelante, tal como es el enfoque probabilistico de primer grado. Como
ejemplo de esto se puede citar el caso de trabajar el VPN con el costo de capital
(tasa de deflactacion) como vanable aleatoria, en la que dicha variable queda
integrada con un polinomio de grado “n”, donde “n" equivale al nimero de periodos
analizados como horizonte de inversion.

La caracteristica fundamental de un enfoque probabilistico de primer orden es
que, cuando se tengan funciones no lineales de las variables aleatorias, primero
habrd que elminar la “no linealidad” de dichas funciones por medio de
expansiones en series de Taylor, las cuales no es el objetivo desarrollarlas en este
texto; dicha expansién se hace alrededor del valor esperado de la variable
aleatoria mediante la inclusion de la derivada de la funcién con respecto a la
variable evaluada en el valor esperado de la misma, y una vez linealizada la
funcién, se conservan UOnicamente los términos lineales (términos de primer
orden) y se procede a calcular la esperanza y la varianza de la expresion
resultante por medio de métodos conocidos

Las distribuciones de probabilidad de las variables aleatorias generaimente se
desarrollan con base en probabilidades subjetivas. Tipicamente, entre mas alejado
del presente esté un evento, mas incertidumbre habra con respecto al resultado
del mismo y, por consiguiente, si la variancia es una medida de la incertidumbre,
es logico esperar que las variancias de las distribuciones de probabilidad crezcan
con el tiempo.

Entre las distribuciones de probabilidad teéricas mas comunmente utilizadas en
analisis de nesgo se pueden mencionar: la distribucién normal y las distribuciones
triangulares.

La distribuciébn normal es, en muchos aspectos, la piedra angular de la teoria
estadistica. Una variable aleatonia “X” se dice que tiene una distribucién normal
con parametros (—o<p<w) y 6°>0 si tiene la funcién densidad dada por la ecuacion
siguiente e 1lustrada en Ia figura.

f(X) = [o(2r)"2]" e VAo

—a0< X <0

1)



f(X)

_

B X
Densidad de probabilidad normal

La distribucion normal es tan utiizada que una notacion simplificada X~N (u,6%) es
comunmente usada para indicar que una variable aleatoria “X” es distribuida

normalmente con parametros p y o’ Algunas propiedades de la distribucion
normal son-

a) f(X)=0V X

b) limf(X) =0y im f(X) = 0

c} f({x+p} = f({x—n}

La propiedad a) es requerida por todas las densidades de probabilidad y la
propledad c) indica que la densidad es simétrica sobre p. Por otra parte, la media y
la vaniancia de la distribucion normal son

E(X) - meo X [G(Zﬂ)1lzl_1 e—[‘l1’2][()'(—;,1)1'0']2 Sx = M

+

VAR(X) = L@GO [X—].L]Z [G(ZE)HZ]—" e-—[’”Z][(X—u)IO']z 5x = 02
Puesto que la distribucion normal solamente se puede integrar por métodos
numericos, es conveniente hacer un cambio de variable que facilite los calculos de
probabilidad. Dicho cambic de variable es:
Z=X-wlo
Esta transformacion hace que la evaluacion de probabilidades sea independiente

de p y de o. Con esta transformacion, la distribuciébn normal original se convierte
en:

o(Z) = (2n) "2 e

—o<l <0
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la cual tiene una media de 0 y una vanancia de 1, esto es, Z~N(0,1), y esta
variable se dice que sigue una distribucion normal estandar. La ventaja de esta
distribucidn es que ha sido tabulada y sus resultados se encuentran disponibles en
cualquier ibro de estadistica.

La distribucidn tnangular, por su parte, al igual que la distribucidon p son
ampliamente utilizadas al introducir riesgo en proyectos de inversion o negocios en
marcha. Ambas distribuciones se basan en una estimacion pesimista, una mas
probable, y una optimista. Sin embargo, la distribucidn triangular, por su sencillez,
es mas facilmente comprendida por el analista y por las personas encargadas de
interpretar los resultados del estudio de rniesgo. La distribucion triangular estara
definida por la expresion siguiente que es tlustrada en la figura.

f(X) = 2 [(c-a)(b-a)]”" [x—a] V a<x<b, -2 [(c—a}{c—b)]"' [x—c] ¥ b<x<c

[ (X

X
Densidad de probabilidad triangular

a b c

Puesto que la distribucion tnangular se va a utiiizar ampliamente en los ejlemplos
que se presentaran en las secciones subsiguientes, a continuacion se muestra el
procedimiento utilizado para evaluar su media y su varancia:

E(X) = L° [2x(x-a)] [(c-a)(b-a)]”" &x + |° [~2x(x~c)] [(c—a)(c-b)]"' 5x
E(X)=1/3(a+b+c)

VAR(X) = [°[2x*(x-a)][(c-a)(b—a)]"5x+ | [-2x*(x—c)][(c~a)(c—b)] " 5x
—[M/3(a+b+c)]

VAR(X) = 1/18 (a® + b® + ¢ — ab — ac — bc)

es obvio que cuando la distribucidn triangular es simétrica, es decir, b = (a + ¢)/2
las formulas anteriores se transforman en:

E(X)=(a+c)/2=b
VAR(X) = 1/24 (c - a)?
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El valor presente neto de una propuesta de inversioén, sin considerar inflacién, se
calcula de acuerdo a la siguiente expresion.

n

VPN = X X; (1 +i)7

=0

donde X, ahora es una variable aleatoria que represente el flujo de efectivo neto

del periodo j y cuya media y variancia son p, y 012 respectivamente. La férmula
anterior también puede ser expresada como.

VPN=Xo+ X (1+i)"+ X (1+0)2+ ..+ X, (1+i)"

Donde si se considera que el término (1+i)'j=C,, entonces la ecuacion se
transforma en: -

VPN =X C X

=0

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
propdsitos de evaluar un proyecto, el procedimiento usual seria determinar la
media y la variancia del valor presente neto.

Dado que el valor esperado de una suma de vanables aleatorias es dado por la
suma de valores esperados de cada variable, entonces, el valor esperado del valor
presente vendria dado por:

E(VPN) =X CE(X) =X C;
J=0 =0

A la expresion anterior generalmente se le considera como el valor presente neto;
sin embargo, es necesario aclarar que aun cuando el valor esperado del valor
presente neto sea positivo, existe cierta probabilidad de que el vaior presente sea
negativo. Por consiguiente, es posible que ciertos proyectos sean rechazados
aunqgue el valor esperado de sus valores presente sean positivos, por otra parte,
es conveniente mencionar que generalmente al comparar alternativas mutuamente
exclusivas, se tiende a seleccionar aquellas alternativas para la cual el valor
esperado del valor presente es maximo Sin embargo, este criterio de decision no
es valido universalmente, es decir, no todos los tomadores de decisiones tienen el
mismo comportamiento hacia el resgo. Algunas personas prefieren sacrificar
utiidades a cambio de reducir el riesgo del proyecto.
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Para determinar la variancia del valor presente, es necesario considerar primero
que Xp, X4, ..., X, son variables aleatorias independientes, consecuentemente, bajo
este supuesto y de acuerdo al teorema del limite central, el VPN esta normalmente
distribuido, donde la media esta dada por la ecuacién anteriormente espresada y
la variancia por:

n

VAR(VPN) = X C{? 6/
=0

antes de ilustrar el uso de esta informacion, se considera el caso de que las
variables aleatorias X; no son independientes (los flujos de efectivo de un periodo
a otro estan correlacionados) Para esta nueva situacion, la ecuacién anterior se
transforma en:

n1 n

VAR(VPN) = Z czcsJ +23 T C, C, Cov(X;, X

=0 k=j+1
El valor esperado del valor presente sigue siendo dado por la ecuacion:

E(VPN) = X C,E(X) = X C; 1
=0 j=0

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 ciertas condiciones, entonces para una “n” suficientemente grande, “Y”
sigue aproximadamente una distribucién normal. Lo anterior expresado en forma
de teorema seria. Xy, X4, .., Xy €S una secuencia de “n” vanables aleatorias
estocasticamente dependientes con E(XX)=y vy VAR(X,)—c; (ambas finitas) y
Y=CoXo+tC1Xs+ ..+CX,, entonces bajo ciertas condiciones generales:

=[s - sz] / [2 CZ%c?+ 2% X C; Ck Cov(X;, X)1"*

j=0 k-j+1

o bien:

Z = [s — E(VPN)] / [VAR(VPN)]"?
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donde “Z” tiene una distribucién N(0,1) a medida que “n” se aproxima a infinito,
aunque tratandose de variables aleatorias independientes la expresiéon aplicable
es:

Z=[s-2Cy]/[ZCi% 1"
=0 J=0

La demostracion de este teorema, asi como la discusidén rigurosa de las
suposiciones que soportan este teorema, estan mas alld del alcance de esta
presentacion. Lo importante es el hecho de que “Y” sigue aproximadamente una
distribucidn normal, independientemente del tipo de distribuciones que tengan
cada una de las “X;s".

Puesto que el teorema establece que “Y” estd normalmente distribuida cuando “n”
se aproxima a Infinito, la pregunta que surge en la practica seria: ;Qué tan grande
debe ser “n” de modo que la distribucion obtenida para “Y” sea bastante parecida
a la distribucién normal?

La respuesta a esta pregunta no es tan sencilla puesto que la respuesta
dependera de las caracteristicas de las distribuciones de las “X; s”, asi como del
significado de “resultados razonables”. Desde un punto de vista practico, se puede
decir que el valor de “n” depende del tipo de distribucion de las “X;s” Por ejemplo,
si las "X, 8" siguen distribuciones simétricas, el valor de n debe ser mayor o igual a
4; por el contrario, si las “X, s” siguen distribuciones uniformes, el valor de “n” debe
ser mayor o igual a 12. No obstante, se recomienda que n=100 si las
distribuciones de las “X, s” son Irregulares.

Desafortunadamente en la practica es mayormente asumida la independencia
entre las variables aleatorias Las razones son dos' 1) la falta de informacion
histérica de las vanables aleatorias (flujos de efectivo)} dificulta significativamente
el calculo de los coeficientes de correlacién “p” y, por ende, la evaluacion de la
matniz de covariancias, y 2) no se puede determinar con precision la distribucion
de probabilidad del valor presente, por lo que evaluaciones de probabilidades en
forma exacta no pueden ser hechas. Para estos casos, la Unica alternativa de

evaluar un proyecto 0 comparar varios, es usar la desigualdad de Tchebycheff.

En adicién a lo expuesto, conviene decrr que las férmulas anteriores relativas al
valor presente neto fueron obtenidas sin tomar en cuenta la inflacion; si una tasa
inflacionaria “T," es Introducida, las ecuaciones expuestas siguen siendo validas,
s6lo que (1+)X1+T)7=C,.

El tratamiento del riesgo en estos términos debera ser explicado de manera
formal, pero tambien dentro de un marco pragmatico que con facilidad permita su
interpretacion en el contexto de fortalecer los resultados deterministicos de
rentabilidad financiera y, por ende, la toma de decisiones.
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La estimacidon de las tendencias centrales y de las incertidumbres de las variables
en cuestion no presenta dificultad, lo que en algunas ocasiones puede resultar un
poco mas dificil es la estimacion de los coeficientes de correlacion. Para esto, sera
importante entender los fenémenos que controlan las relaciones entre las
variables y, en ultima instancia, invocar hipotesis de independencia o de
correlacion perfecta segun sea el caso, lo cual significa considerar al coeficiente
de correlacién equivalente a cero o a la unidad respectivamente; sin embargo,
aungue sea de manera aproximada, la correlaciéon entre las variables debe de
incluirse en el analisis.

En algunas ocasiones sera razonable aceptar la hipétesis de independencia
probabilistica para algunas de las variables en un momento dado, pero en general
no sera posible argumentar esta hipotesis para ios 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
correlacién sera 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.

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
adopcion, lo que quiere decir que puede presentarse un conflicto entre la
esperanza y la variabilidad de las inversiones En este caso, la seleccion de
alternativas de inversion debe de tomar en cuenta las actitudes del decisor con
respecto a la incertidumbre y al riesgo.

La metodologia aqui propuesta es util no sélo en el proceso de seleccidn de
alternativas sino también en la cuantificacion 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
covarianzas de las variables aleatorias en cuestidbn (fluos de efectivo para
evaluacion).

Vale la pena mencionar que los resultados obtenidos con este, y con otros tipos de
analisis, constituyen tan solo aproximaciones a las soluciones exactas, esto
debido a que el numero de flujos de efectivo para evaluacion con los que se
determina el VPN es finito, no obstante lo sostenido por el teorema del limite
central. El grado de aproximacién dependera de los supuestos que sean
considerados para establecer los valores de los coeficientes de variacion y de los
coeficientes de correlacidn, mismos que dependeran de la experiencia y
sensibilidad que el analista posea, o bien del estudio que pueda establecerse a
partir de registros histéricos de negocios comparables al evaluado ‘'en matena de
sus flujos de efectivo.

Sin 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
analisis de inversion y, por este motivo, los modelos de este tipo han encontrado
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una gran aceptacion en muchas industrias, las cuales lo han empleado
regularmente y lo consideran en la evaluacidén de nuevas propuestas de inversion
y en la planeacion estratégica de corto, mediano y largo.

ENFOQUE DE SIMULACION

A la par con el gran desarrollo tecnolégico de las computadoras, muchos
investigadores han desarrollado y perfeccionado un gran nimero de técnicas utiles
para tratar el rnesgo y la incertidumbre. Estas técnicas van de las mas simples a
las altamente sofisticadas, aunque no han recibido una amplia aceptacién 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 teoria de probabilidad es requerido.

A diferencia de los métodos probabilisticos, los cuales tienden a ser dificiles de
entender, la simulaciéon puede ser facilmente entendida después de un pequefio
esfuerzo; sin embargo, su realizacidn requiere del empleo de una computadora.
Desde sus inicios, durante la Segunda Guerra Mundial, la simulacion ha sido una
técnica muy valiosa para analizar problemas que involucran incertidumbre y
relaciones complejas entre sus variables aleatorias.

Es posible que los valores de las vanables aleatorias sean independientes o estéen
correlacionados y, eventualmente, el desarrollo analitico de la distribucién de
probabilidad del cnterio econdmico utilizado generalmente no es facil modelarlo
respecto de las situaciones del mundo real Para estas situaciones es
recomendado el enfoque de simulacion

Este hecho es el que hace que las cosas difieran de io que se supuso en el
analisis deterministico, ya que la ocurrencia de eventos es una cuestion aleatoria,
es decir, puede depender del azar; por esta razdn es recomendable prepararse
para las mejores y las peores condiciones, formulando las condiciones mas
probables que constituiran un escenario optimista, un escenario pesimista y un
escenario esperado.

El escenario optimista se formulara con la determinacidon de las mejores
condiciones que pueden desarrollarse en el negocio o proyecto, 0 sea, se
consideraran los menores egresos y los mayores beneficios, esto bajo minimas
duraciones de las actividades y también con la mayor disposicion de recursos
econdomicos (materiales, financieros y humanos); por el contrario, el escenario
pesimista se formara determinando la ocurrencia de las peores condiciones de
trabajo en el proyecto o negocio, es decir, se supondra que se alcanzaran las
mayores erogaciones y 1os menores beneficios

El escenario esperado resulta ser uno intermedio de los dos anteriores
obviamente, pero de no necesariamente a la mitad de ambos; su generacion se
logra simulando el acontecimiento de las situaciones mas probables que pueden

4
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ocurrir en el futuro, por €s0 mismo es que este escenario también puede ser
ltamado “escenario mas probable”. Un método de simulacion muy empleado para
este fin es el denominado Monte Carlo.

El modelo de Monte Carlo, llamado también metodo de ensayos estadisticos, es
una técnica de simulacion de situaciones inciertas que permite definir valores
esperados para variables no controlabies mediante la seleccion aleatoria de
valores, donde la probabilidad de elegir entre todos los resultados posibles esta en
estricta relacion con sus respectivas distribuciones de probabilidad.

El mecanismo a seguir para realizar tales ensayos estadisticos obedece a estos
pasos:

1. Seleccionar un conjunto representativo de proyectos ya realizados para
tomar de ellos los parametros que nos interesan simular en la creacién del
escenario mas probable del proyecto que se pretende realizar.

2. Se formaran clases estadisticas con los datos elegidos, estableciendo un
Intervalo o amplitud que sea conveniente en las mismas; posteriormente se
calculara el valor medio en cada clase, la frecuencia con que se presentd
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

la Variable . Relativa Relativa

g Frecuencia P{X) Acumulada
200 11 0 1068 0 1058
250 27 0 2596 0 3654
300 34 03268 0 B923
350 16 0 15836 0 8462
400 9 0 0865 0 9327
450 5 0 0481 0 9808
500 2 00192 10000

Suma 104 1.0000

La frecuencia, frecuencia relativa y frecuencia relativa acumulada deberan
cumplir las siguientes condiciones:
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fra; = 2fry,

k=1

donde “n” es el nimero de elementos que integra el conjunto en estudio, “f”
el nimero de elementos del conjunto en estudio que incurren en el estrato
", “fr” y “fra” la frecuencia relativa y la frecuencia relativa acumulada que

"

corresponden al estrato “".

3. Con la frecuencia relativa calculada puede conocerse la distribucion de
probabilidades de los parametros tratados, la cual se apreciara en una
grafica como la siguiente:
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4. La distribucién de los datos puede estar concentrada alrededor de cualquier
abscisa y para que el proceso de simulacion la respete sera necesario
construir ia siguiente grafica con la frecuencia relativa acumulada que se
calculd en la tabla anterior del paso 2:
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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 expresion siguiente

cj = (Vj_vmin) / (Vmax_vmin),
donde “V” refiere los valores ubicados en cada eje de la grafica anterior y

“C,” es cada uno de los valores de los ejes con los que se creara una
grafica "normalizada” como la que se muestra en esta figura
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6. Por dltimo, se generara una serie de numeros aleatorios que sea lo
suficientemente grande para que ésta sea considerada representativa del
proyecto en cuanto a su comportamiento, dichos nimeros aleatorios se
comprenderan entre el cero y la unidad, y seran ubicados en el gje de las
ordenadas de esta uitima grafica y se obtendra el coeficiente que les
corresponda sobre las abscisas. Con el coeficiente aplicable para la
simulacién se aplicara la siguiente expresion, con la cual se calcularan los
parametros buscados con la simulacién:

SEi = Pmin + CAl (Pmax""Pmin):

donde “Ca’ es cada coeficiente corregido por la correfacion normalizada
que se aplico para el caso especifico de cada numero aleatorio de la serie
generada, “P” corresponde a los valores de los parametros que se tomaron
como base para efectuar el ordenamiento estadistico con que parti6 el
proceso de simulacién y Sg, es cada valor resultado de la aplicacién de
cada "Cp’”

Cabe sefialar que en caso de no contar con los datos indicados en el primer paso,

los ndmeros aleatorios pueden ser aplicados directamente en la expresién del
ultimo punto
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Existe la posibilidad de que la cantidad de numeros aleatorios que se generaran
sea determinada mediante la aplicacién de conceptos de muestreo aleatorio;
Incluso estos conceptos pueden apoyar para generar varios escenarios que son
posibles y tomar de ellos el mas representativo para catalogarlo como el mas
probable de presentarse en la realidad.

Finalmente, es importante mencionar que muchas companias han reconocido la
necesidad de incluir el factor riesgo en los estudios econdmicos y han destinado
recursos al desarrollo de programas donde la técnica de simulacion sea aplicada
al analisis 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 situacion. En prnimer lugar la simulacidén adolece en menor proporcion
de la misma desventaja de los modelos probabilisticos, en el sentido de que los
ejecutivos no comprenden completamente los aspectos técnicos de la simulacién,
el otro problema es la inversién requerida en equipo y personal especializado para
aplicar esta técnica.
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