Capitulo 1

CAPITULO Il

MARCO TEORICO

La idea de comenzar por definir que es un proyecto como tal y un proyecto de inversion,
radica en el objetivo de generar en el lector una idea clara y concisa, de lo que se aborda
durante todo el estudio; a la vez que se esquematiza de manera divergente las bases
teodricas que incluyen estos topicos, dadas por la indagatoria en el acervo de la literatura
correspondiente y como parte fundamental de la metodologia de investigacion. A su vez,
se considera indispensable realizar esto, para enfocar y dar direccion al estudio dentro de

las ciencias econdmico- administrativas.

2.1 PROYECTO

Proyecto es un esfuerzo realizado que se efectia con el propoésito de lograr un
objetivo especifico, a través de actividades especiales relacionadas entre si y que implica el

uso de recursos eficientemente. En palabras de Gido, J y Clements, J.P. (2003, p. 4).

Asi mismo Sapag, N y Sapag, R. (2004, p. 1) proponen que un proyecto es; buscar

una solucion adecuada a una problematica o necesidad por resolver.

Proyecto también se concibe como aquel “plan prospectivo de una unidad de accion

capaz de materializar algin aspecto del desarrollo econémico o social” o bien cuando se
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hace referencia al documento que contiene el programa y justificantes del mismo. ILPES.

(2004, p. 12-14).

Desde el punto de vista econdmico un proyecto, es la generacion o prestacion de un
bien o servicio, utilizando diversas técnicas, con el afan de obtener beneficios y resultados
econdémicos. Este puede hacer alusién a cualquier ambito de la actividad privada, publica o

humana. Bolivar, H. (2001, p. 2).

De esta manera, se puede entender que un proyecto de inversion tiene las siguientes
acepciones; como aquel documento que contiene aspectos referentes al mercado, técnicos,
juridicos, administrativos, economicos, financieros y sociales. Como satisfactor de
necesidades, que toma en cuenta al proyecto como entidad econémica, mediante la cual se
puede satisfacer necesidades. Y como la parte minima del presupuesto de capital de una
organizacion, refiriendose a las diferentes alternativas de inversion que contiene el
presupuesto de capital de una compafiia, desde su formulacion, andlisis y evaluacion de

cada una de las alternativas. Gallardo, J. (1998, p. XIII).

2.2 EVALUACION DE PROYECTOS

La evaluacion de proyectos surge como un instrumento utilizado en cualquiera de
las etapas de la asignacion de recursos (escasos) para implementar iniciativas de inversion,
asi como, aquella técnica sistematica capaz de proveer mayor informacion a quien toma las
decisiones referentes a una inquietud o iniciativa de inversion. Pretende medir variables

cuantitativas propias del estudio y andlisis del proyecto, para generar diferentes
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coeficientes de evaluacion. La evaluacion debe considerar la realidad en la que el proyecto
se encuentre inmerso y a la que debera proveer sus beneficios e impacto. (Sapag, N y
Sapag, 2004, pp. 1-11). Por lo cual “pretende abordar el problema de la asignacion de
recursos en forma explicita, recomendando a través de distintas técnicas que una
determinada iniciativa se lleve adelante por sobre otras alternativas de proyectos.” (Ibidem,

p. 12)

Para reforzar las ideas antes mencionadas, ILPES (2004, p 19), considera que la
evaluacion de proyectos pretende analizar acciones propuestas en proyectos bajo criterios
definidos. El analisis se encarga de verificar si esas acciones son viables y proporcionar
parametro de comparacion entre los resultados del proyecto y los insumos requeridos para

conseguirlos.

2.3 TIPOLOGIA DE PROYECTOS

Existen diferentes maneras de tipificar a los proyectos; por ejemplo, a partir del
sector o rama economica en la cual el proyecto se efectla; resultando proyectos de
exportacion, industriales, comerciales, etcétera. Otra tipologia se desprende dependiendo
de la entidad que realiza el proyecto; en sociales y de interés privados. Una mas para los
referentes a ingenieria financiera, origindndose; proyectos de emision de deuda,
reestructuracion de pasivos, capitalizacion de pasivos, por mencionar algunos. Segun
Gallardo, J. (1998, p. XI1I-XIV).

Otra tipologia de proyectos es propuesta por Sapag, N. (2004, pp.15-21). La cual

considera aquellos proyectos que modificaran situaciones actuales de empresas en marcha.
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Iniciando en proyectos independientes, dependientes y mutuamente excluyentes.

Desprendiéndose dos grandes grupos como se puede observar en la siguiente figura.

FIGURA 1 Tipologia de Proyectos

TIPOLOGIA DE PROYECTOS
|
nﬁnh'w Segin el abjeto
del estudio de la inversién

— Rentabilided del proyecte Creacién de nuevo negotio
+—Rentabildod del inversionisia Proyecto de modemnizackon

—  Capaddad de page Outsourcing
—— Internalizacién

—  Ampliacién
S Abandona

Sapag, N. 2004, p.19.

La clasificacion segun la finalidad del estudio, sirve para agrupar aquellos
proyectos cuyo fin es medir la capacidad de pago o rentabilidad.

La clasificacion segun el objeto de la inversion; depende de la finalidad de la
inversion. A su vez, los proyectos de modernizacion se pueden clasificar en funcion de la
fuente de financiamiento en: financiados por leasing, por endeudamiento, con recursos

propios y con una combinacion de fuentes.
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2.4 ETAPAS DEL PROYECTO.

Todo proyecto consta de diferentes etapas, para ibidem, (2004, pp. 26-29) estas son
cuatro: La generacion de la idea, estudios de preinversion que se divide a su vez en tres;

perfil, prefactibilidad y factibilidad, inversion y operacion.

La generacion de la idea es el resultado de un proceso interno, cuya finalidad es
proporcionar opciones que solucionen problematicas de la empresa o estrategias enfocadas
a posibles oportunidades de negocio. Analizando las etapas como un proceso sistémico,

estas inician con identificar el problema u oportunidad de negocio.

La etapa de preinversion, incluye el estudio de viabilidad econdmica o financiera de
las posibles soluciones identificadas en la etapa anterior. Dependiendo de la cantidad y
calidad de la informacion necesaria en la evaluacion, se divide en: perfil, prefactibilidad y
factibilidad.

El perfil es el nivel mas preliminar de los tres, en donde la calidad y cantidad de
informacidn requerida es de manera general, originaria de fuentes secundarias y de tipo
cualitativa; por ejemplo, informacion basada en opiniones de expertos o estimaciones. La
informacidn que provee esta etapa es utilizada para; determinar si existen los elementos
necesarios que justifiquen el cese del proyecto y reducir opciones de solucion, para
enfocarse en las mas ventajosas. Dadas estas caracteristicas, la informacion de esté nivel
no es suficiente para reducir la incertidumbre de aquellas variables esenciales en la
medicion de la rentabilidad del proyecto, dejando ello a los niveles de prefactibilidad y

factibilidad.
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Los niveles de prefactibilidad y factibilidad por su caracter dindmico, se ocupan de
la proyeccion de flujos de caja en el tiempo, basados en criterios establecidos. El estudio
de prefactibilidad proyecta los costos y beneficios de manera cuantitativa, provenientes de
informacidn secundaria principalmente. Por otra parte el estudio de factibilidad utiliza
informacidn que proviene de fuentes primarias puesto que su fin es demostrativo. La
decision de pasar de un nivel a otro, segun el autor, depende de la certidumbre y de lo
conciso que resulte el nivel de perfil, siendo cierto, ya que no existen parametros
estrictamente definidos que indiquen en que momento y como se debe ir abordando cada

nivel, ello depende del juicio de la persona encargada de la direccion de proyectos.

La etapa de inversion como penultima etapa, comprende la implementacion del
proyecto, es en ella donde todas las inversiones previamente evaluadas, se vuelven

tangibles y estan listas para su puesta en marcha.

Para finalizar la etapa de operacién comprende la ejecucion de las inversiones
previamente mencionadas. Es donde todo se empieza a materializar por completo en el

proyecto.

Todo lo anterior también se conoce y se pueden agrupar en idea de inversion,
anteproyecto y proyecto, en palabras de Gallardo, J. (1998, p. XV). O bien en tres etapas:
identificacion de la idea, anteproyecto preliminar o estudio previo de factibilidad, y
anteproyecto definitivo o estudio de factibilidad, estas Gltimas propuestas por ILPES

(2004, p.41-42).
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2.5 ESTUDIOS DE VIABILIDAD

Estos estudios en conjunto, tienen como finalidad el aportar el maximo de
informacidn a la persona que toma la decision, respecto de si es conveniente o no realizar
determinada inversion. Consta de seis aspectos: viabilidad econdémica o financiera, técnica,

legal, de gestion, ambiental y politica.

La viabilidad técnica tiene la finalidad de establecer si es posible tanto fisica como
materialmente desarrollar el proyecto. La viabilidad legal pretende determinar, si existen
barreras legales en la etapa de instalacion y operacion del proyecto, y la existencia de
normas internas que amenacen su puesta en marcha y operacion. La viabilidad econdémica
o financiera a través de la comparacion de los beneficios y costos, evalua la rentabilidad de
la inversion. La viabilidad de gestion busca determinar si existen y son suficientes las
capacidades de la gerencia para la administracion e implementacion del proyecto. La
viabilidad politica considera independientemente de que el proyecto sea rentable o no, la
disposicion por parte de quienes deciden que proyectos deben de realizarse. La viabilidad
ambiental busca puntualizar el impacto que el proyecto por su implementacion tendra en el

medio ambiente. Sapag, N (2004, pp. 21-25).

Asi mismo, ILPES (2004, pp. 41-50) sugiere considerar un aspecto mas en los
estudios de viabilidad conocido como “estudio de mercado,” el cual consiste en determinar
la demanda del producto o servicio, la capacidad instalada que requiere el proyecto, la
posible rivalidad competitiva y el precio que el consumidor esta dispuesto a pagar por el

producto o servicio. De la misma manera Sapag, N y Sapag, R. (2004, pp. 22-23) incluyen
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un aspecto equivalente denominado “estudio del mercado” que consiste en averiguar si el
mercado meta del proyecto es sensible o no al servicio o producto y su aceptacion.

Algunos de estos estudios seran descritos ampliamente a continuacion para una
mayor comprension. Debido a fines practicos de ésta tesis, el estudio de viabilidad técnica

y financiera seran los que tendran mayor énfasis en capitulos subsecuentes.

2.5.1 ESTUDIO DE VIABILIDAD TECNICA

Tiene por objeto proporcionar informacion referente a la funcion de produccion, de
la cual se podran obtener las necesidades de mano de obra, recursos materiales y capital.
Todo lo necesario para el arranque, vida y tamafio del proyecto, ademas determina la
localizacion y espacio a ocupar.

Asi mismo analiza la infraestructura y superestructura para el abasto de los insumos
y distribucién de los bienes o servicios del proyecto, de la misma manera que indica las
carencias de éstas para el correcto desempefio del proyecto y ejecutar planes de accion
complementarios.

Por su andlisis detallado es capaz de informar de toda especificacién necesaria
referente a; maquinaria, mano de obra, materia prima, refacciones, mano de obra
especializada, etc. Tanto en volumen como en el tiempo que sera utilizado. Estos datos por
su naturaleza son facilmente convertidos en magnitudes monetarias para su evaluacién en

costos, que es una de las principales finalidades de este estudio. Ibidem (2004, pp. 21-22.)

ILPES (2004, p. 46), sugiere tomar en cuenta como parte indispensable de este

estudio, dentro de la clasificacion de “requisitos técnicos,” los elementos de tipo
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institucional. Refiriéndose a posibles legislaciones técnicas, que puedan limitar o impulsar

el proyecto.

2.5.2 ESTUDIO DE VIABILIDAD LEGAL

El estudio de viabilidad legal también aporta informacidn referente a desembolsos
importantes. Tal es el caso en que por disposiciones legales, la ubicacion considerada es
restringida, por lo que se incurre en mayores costos de; transporte por su desplazo y nueva

ubicacion, en la inversion del espacio fisico, uso de suelo, etcétera.

Algunos otros aspectos como son: la administracién tributaria del lugar en donde se
efectuaré el proyecto. Otorgamiento de patentes y permisos de los bienes o servicios. Tasas
arancelarias preferenciales o no de los insumos. Gastos derivados por la elaboracion de un
contrato especializado. Relaciones sindicales. Legislacion laboral que incluye; finiquitos,
liguidaciones, contrataciones, sueldos y salarios, por mencionar algunos. Pueden ser tan
desfavorables, que conformen un factor decisivo para la reubicacion del proyecto. Sapag,

Ny Sapag, R. (2004, p. 27).

2.5.3 ESTUDIO DE VIABILIDAD DE GESTION

El estudio de gestion abarca aspectos legales o juridicos, de funcionamiento y
operacion, para la adecuada administracion del proyecto. El objetivo de definir de manera

detallada, cada una de las necesidades de gestion del proyecto desde su puesta en marcha y
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a lo largo de toda su vida. Radica en analizar si la organizacion que realiza el proyecto
cuenta con, una estructura organizacional y administracion adecuada. Si la organizacion es
capaz de soportar los requerimientos de gestion del proyecto, el estudio lo debera indicar,
en caso contrario, debera incluir a manera de recomendacion, aquellas organizaciones

capaces de realizar la administracion total o parcial del proyecto. ILPES (2004, p. 49).

Como se sefald, este estudio es capaz de definir: Necesidades de personal
altamente calificado de donde se desprende la estimacion de costos indirectos de mano de
obra —clase ejecutiva. La creacion de nuevos procedimientos administrativos en caso de ser
necesarios o indica si se implementaran los existentes. La subcontratacion para la
realizacion de actividades o nuevas inversiones en oficinas y su respectivo equipamiento,
puesto que influyen directamente en los costos.

Igualmente indica si los diferentes procedimientos y sistemas de informacién
operacional compuestos por: sistemas de procesamiento de transacciones, sistemas de
control de procesos, sistemas de colaboracion empresarial y los sistemas de informacion
gerencial (O"Brien, 2001, p. 56), etcétera, seguiran siendo adecuados y suficientes parar el
nuevo proyecto. En caso contrario sugerir las modificaciones o adquisiciones necesarias
para ser consideradas en la estimacion de costos de operacion. A partir de los
procedimientos y sistemas, se pueden comprender los requerimientos por ejemplo de;
espacio fisico para oficinas, areas verdes y accesos, de donde se obtienen estimaciones de
inversion en estructura fisica. Asimismo define los equipos de contingencia y prevencion
de desastres, mecanismos de comunicacion interna y contratacion de personal, necesarios
para la adecuada ejecucién e implementacion del proyecto. Sapag, N y Sapag, R. (2004,

pp. 24-26).
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2.5.4 ESTUDIO DE VIABILIDAD AMBIENTAL

El estudio ambiental proviene de la implementacion de las normas 1SO 14,000, que
consisten en, procedimientos determinados capaces de proveer a los consumidores mejoras
ambientales sostenibles, debido al futuro dafio causado en el ambiente por la generacion de
los bienes o servicios de la inversion. Comprende toda la cadena productiva, desde los
proveedores hasta los distribuidores finales, o bien desde la extraccién de los insumos
hasta el uso del bien o servicio. De esta manera determina los posibles costos devengados
de estrictas normatividades ambientales o presiones por parte de la comunidad a

determinados sectores o ramas industriales.

Para efectuar la evaluacion ambiental se pueden utilizan los siguientes tipos de
estudio; cuantitativo, cualitativo y la conjugacién de ambos. Los cuantitativos analizan los
posibles impactos sean positivos 0 negativos en el medio ambiente. Se basa en criterios
subjetivos para su evaluacion, ubicandose en estudios de viabilidad a nivel de perfil.

Los estudios de caracter cuantitativo, pretenden determinar los costos devengados
por aminorar parcial o totalmente el dafio, a su vez que cuantifican los beneficios de los
dafos evitados. Ambos resultados deben ser considerados en los flujos de efectivo del
proyecto.

La conjugacion de ambos tipos de estudio, pretende determinar el impacto y los
beneficios o dafios que causara la realizacion del proyecto. Para ello se utilizan variables
ambientales como criterios de evaluacion a las cuales se les asignan valores numéricos. En
este tipo de estudios la seleccion de variables es de caracter subjetivo. Ibidem, (2004, pp.

28-30).
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2.5.5 ESTUDIO DE VIABILIDAD DEL MERCADO

Con el afan de conocer la magnitud del mercado, el estudio del mercado se encarga
de investigar la posible demanda, oferta y precios del bien o servicio del proyecto.
Mediante esas determinaciones es capaz de definir algunos costos de operacion futuros,
derivados de las estrategias de comercializacion del bien o servicio. A demas éste estudio
se utiliza para definir la politica de distribucion, canal de distribucion, politica de precio y

de crédito.

Para cumplir con su objetivo, incluye diversos factores. ElI primer factor es el
analisis del consumidor; el cual consiste en identificar consumidores reales y potenciales, y
comprender su comportamiento. Entender como se comporta el consumidor implica
conocer el proceso de toma de decisiones que realiza, su comportamiento pos compra, los
tipos de decisiones de compra que lo efectia, sus niveles de participacion, y los factores
individuales y sociales que influyen en sus decisiones de compra. Lamb, C W, J F. Hair, C.
McDaniel. (1998, pp. 152-179). Solo de esta manera se puede elaborar una estrategia

comercial adaptada al mercado meta.

El segundo factor es la demanda, en donde la inquietud principal es determinar el
volumen de bienes o servicios que los consumidores estan dispuestos a adquirir y el precio
que estan dispuestos a pagar por su adquisicion. La demanda es asociada a diferentes
niveles de precio, diversos factores de venta y proyectada en el tiempo, en el estudio se

especifica cual es la demanda deseada y cual es la estimada. Una de las herramientas
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utilizadas para determinar el precio optimo, es el andlisis de elasticidad de la demanda o
elasticidad precio de la demanda; en donde algunas veces pequefias variaciones en el
precio implica grandes cambios en la cantidad demandada y viceversa, Brickley, J, C.

Smith, J. Zimmerman (2001, pp.73-74).

El tercer factor es el andlisis de la competencia, el cual busca identificar quienes
son o seran los competidores y cuales son las estrategias que llevan acabo. De esta manera
se define la estrategia a seguir para entrar en competencia, captar el mercado meta y

determinar los costos que implica efectuarla.

El cuarto factor es la determinacion de la oferta del mercado, es decir el total de
bienes o servicios que se comercializaran en el mercado meta. Resulta dificil establecerla
debido a las diferentes variables que intervienen en su determinacion, como por ejemplo; la
capacidad ociosa y futuros proyectos de expansion que los competidores tienen, pero es

indispensable para la determinacion de precios y las estrategias de produccion.

El quinto factor es el analisis correspondiente para la determinacion de la estrategia
de comercializacion. Este analisis considera todos los andlisis anteriores ya que repercute
directamente en la rentabilidad del proyecto, puesto que de éste se desprenden las politicas
de venta, precio, canal de distribucion, calidad del producto, servicio pos venta, técnicas de

venta, etcétera, que implican una inversion, costo e ingreso determinado.

El sexto y ultimo es el analisis de proveedores y la disponibilidad de los insumos.
Pretende identificar si los insumos del proyecto; actuales y futuros, pueden ser abastecidos

en tiempo y forma apropiada por los proveedores, asi como, establecer su precio y oferta
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requerida. La cita correspondiente al estudio de viabilidad del mercado es Sapag, N y

Sapag, R. (2004, pp. 22-24).

2.5.6 ESTUDIO DE VIABILIDAD FINANCIERA

Como elementos basicos del andlisis financiero segun ILPES (2004, pp. 48-49),
destacan; los recursos monetarios que sufragaran los gastos del proyecto; desde su etapa de
preparacion hasta su funcionamiento y los resultados financieros que se obtendran del
proyecto.

El estudio de viabilidad financiera hace hincapié en dos periodos: el primero es el
periodo de recuperacion; en donde la acumulacion de flujos de efectivo entrantes igualan al
desembolso del capital inicial. Moyer, C R, J R. McGuigan, W J. Kretlow, (2004, pp. 316-
317), que todo proyecto atraviesa antes de que empiece a general ingresos. El segundo es
el periodo promedio de cobranza; que comprende los dias en que tarda en liquidarse una
cuenta por cobrar por la prestacion de servicios o venta de bienes ibiden (2004, pp. 71-72),
que implica disponer de recursos monetarios para que se financien los gastos antes de

obtener un ingreso.

En la evaluacion financiera del proyecto, se especifican los recursos financieros
disponibles y las condiciones bajo las cuales se daran esos recursos. Lo que conlleva a
decidir si los recursos financieros seran de fuentes de financiamiento internas o externas, la
proporcién en que se utilizan y analizar las condiciones en que se debera de remunerar el
uso de éste capital. Incluye también un estudio de sensibilidad de los principales

parametros del proyecto y el reporte respectivo al analisis de resultados.
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Para Sapag, N y Sapag, R. (2004, pp. 22-24), los principales objetivos del estudio
financiero son; ordenar y resumir toda la informacion financiera resultantes de las etapas
anteriores, y evaluar el proyecto para determinar si es rentable. EI ordenamiento conlleva a
identificar todas las inversiones, costos e ingresos. Después de identificar las inversiones se
deben clasificar segln su naturaleza y el catdlogo de cuenteas que emplee el departamento
de contabilidad para su control. La evaluacion incluye informacion referente al valor de
rescate de las inversiones e impuestos sobre las ganancias, riesgo e incertidumbre. El
tiempo o periodo de evaluacion es variable, la norma considera diez afios para los flujos de

efectivo, pero no es determinante.

2.6 ESTUDIO DE RENTABILIDAD

Posterior a los estudios de viabilidad existe el estudio de rentabilidad, esté ultimo
consta de dos etapas. La primera es formulacion y preparacion, y la segunda corresponde a
la evaluacion. Su objetivo es indicar cual de las alternativas propuestas es la mejor
dependiendo de la cantidad a invertir, los recursos que se dispongan, los beneficios y los
costos.

La etapa de formulacion abarca la manera en que el proyecto se configura, mientras
que, la etapa de preparacion se encarga de proporcionar el volumen mas probable de
ingresos y egresos del proyecto, generando asi proyecciones de flujos de caja y escenarios.

La etapa de evaluacion comprende la medicion de la rentabilidad del proyecto y
analisis de sensibilidad en diferentes escenarios posibles. Sapag, N. (2004, pp. 29-36.).

Como complemento, una parte importante en esta etapa de evaluacion, es la inclusion del
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analisis de variables cualitativas, propuesta por Sapag, N y Sapag, R. (2004, p. 20) ya que

dichas variables pueden afectar la decision de efectuar o no el proyecto.

2.6.1 TECNICAS DE EVALUACION DE PROYECTOS

Las técnicas que a continuacidn se mencionan, surgen de la necesidad de conocer el
valor del dinero en el tiempo, por parte de financieros o personas cuyo trabajo implica
manejarlo apropiadamente, es decir hacer inversiones en donde se puedan generar mayores
rendimientos econdémicos. De lo antes dicho se desprenden temas como el presupuesto de
capital, costo de capital, inversiones, financiamientos, emision de deuda, etcétera. Moyer,

etal (2004, pp. 112-114).

2.6.1.1 VALOR PRESENTE NETO

El valor presente neto (VPN), se define segun ibiden, (2004, p. 307-311), como el
valor equivalente al dia de hoy, de una serie de flujos de efectivos netos del proyecto
menos la inversién inicial neta del proyecto, los cuales son descontados a una tasa de
rendimiento minima aceptada de una organizacion. La tasa de descuento o tasa de
rendimiento minima aceptable (TREMA), es la tasa que una organizacion o individuo
determina conforme a sus expectativas de rendimiento real, inflacion y riesgo, que asume
por realizar una inversion. Gallardo, J. (1998, p. 247). En palabras de Moyer, et al. (2004,

p. 773), la tasa de rendimiento minima es la “tasa con un rédito minimo aceptable para un
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proyecto de inversion” si es de riesgo promedio, se puede decir que es la tasa equivalente

al costo del capital.

El valor presente neto de un proyecto de inversion se obtiene de la siguiente
manera:
VPN = VPFN - VPIN
En donde VPN es el valor presente neto, VPFN es el valor presente de los flujos de

efectivo netos y VPIN es el valor presente de la inversion neta.

Para el célculo del VPN se utiliza la formula de valor presente (VP). Como regla
genérica en finanzas, las letras minasculas indican tasas porcentuales o periodos de tiempo,

en cambio, las letras mayusculas denotan cantidades monetarias o dinero.

" VFFN,

VPN, =
0 ; A+i)

—VPIN

En donde:

VPNo. Es el valor presente neto al dia de hoy

VFFNL. Es el valor futuro del flujo de efectivo neto del periodo t
I. Es la tasa de rendimiento esperada

t. Es el periodo, con valores de 1,2,3... n

VPIN. Es el valor presente de la inversion neta

La logica dicta aplicar el factor de descuento a cada uno de los flujos del periodo t,
para encontrar su equivalencia al dia de hoy, sumarlos aritméticamente y obtener el

VPFFN, para efectuar la diferencia con VPIN y obtener el VPN.
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Existen reglas de decision para el VPN, que son aplicadas para aceptar o rechazar
proyectos de inversion. De manera general un proyecto debe aceptarse si; su valor presente
neto es mayor a cero y rechazarse si es menor que cero. Si dos 0 mas proyectos de
inversion mutuamente excluyentes tienen valores presentes netos mayores a cero, se debe
elegir aquel proyecto cuyo valor presente neto sea mayor. Sin embargo para la evaluacion
de proyectos de inversion cuyo valor presente neto represente un costo, las reglas se

invierten, deseando el valor presente neto menor o0 menos negativo. Ibidem (2004, p.308).

2.6.1.2 TASA INTERNA DE RENDIMIENTO

La tasa interna de rendimiento (TIR), es aquella tasa de descuento que igual el valor
presente de los flujos de efectivo netos de un proyecto con el valor presente de la inversion
neta de ese proyecto, es decir, su diferencia es igual a cero. La regla de decision es; se
acepta el proyecto de inversion si la TIR es mayor que la tasa de descuento y se rechaza el
proyecto si la TIR es menor que la tasa de descuento, puesto que sélo de esta manera se
obtiene una VPN positivo. Ross, S A, R W Westerfield, J F. Jaffe, (2004, pp. 166-168). La

tasa interna de rendimiento se obtiene mediante la siguiente férmula:

ZVFFN; ~VPIN =0
(I+r)

n=1

En donde:

VFFN.. Es el valor futuro del flujo de efectivo neto del periodo t

r. Es la tasa interna de rendimiento

t. Es el periodo, con valores de 1,2,3... n

VPIN. Es el valor presente de la inversion neta. Moyer, et al (2004, pp. 312-313)

25



Capitulo 1

2.7 ANALISIS DE RIESGO

Evans, JR. y Olson, D L. (2002, p. 112) comentan que riesgo es la probabilidad de
ocurrencia de un evento desfavorable y esta relacionado con la incertidumbre que se asocia

a eventos que no se pueden controlar y los resultados de esa incertidumbre.

Por otra parte, para Canada, J R, W G. Sullivan, J A. White. (1996, p. 269) riesgo
es la probabilidad de ocurrencia de eventos conocidos, o bien, la dispersion de la
distribucion de probabilidad del evento a estimar o calcular, mientras que incertidumbre es
la distribucién de frecuencia de posibles eventos desconocidos, abarcando una direccion

favorable y desfavorable.

De igual manera Coss, R. (2001, p. 263) considera que riesgo se define como un
proceso cuyo fin es la obtencion de una distribucion de probabilidad de algan criterio
econémico ya conocido. Ademas manifiesta que las distribuciones de probabilidad
comunmente obtenidas son concernientes a: valor presente, valor anual y tasa interna de
rendimiento.

Para este autor, dichas distribuciones se pueden obtener mediante el conocimiento
de las distribuciones de probabilidad de aquellos elementos que puedan resultar inciertos
como por ejemplo; la vida o tiempo del proyecto, los flujos de efectivo, tasas de interés e

inflacion, etcétera.

Se ha definido y explicado que es riesgo e incertidumbre, sin atender a aquello que
genera 0 a partir de que surgen. Por tal motivo, a continuacién se listan las principales

causas que para el autor propician el riesgo e incertidumbre, estas son; el ndmero
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insuficiente de inversiones similares para su analisis, preferencia por la informacion y su
evaluacion, cambios en el ambiente econdmico externo, mala interpretacion de los datos,
errores de analisis, disponibilidad y enfasis del talento directivo, tendencia a la proteccion
de las inversiones y la obsolescencia generada por los cambios tecnologicos y el progreso.

Canada, et al. (1996, pp. 270-272).

A partir de lo antes expuesto, podemos abordar el tema de analisis de riesgo, el cual
es una aplicacion ampliamente desarrollada para; entender y conocer de manera general el
riesgo asociado a una variable de interés particular, Evans, J R. y Olson, D L. (2002, p.
113) 6 tomar en cuenta la incertidumbre de las variables que establecen los flujos de
efectivo de un proyecto de inversion, mediante distribuciones de probabilidad. De manera
general, las distribuciones de variables aleatorias se generan mediante probabilidades
subjetivas y entre mas lejano sea el presente de un evento la incertidumbre es mayor, por lo
que la varianza de las distribuciones aumenta con el tiempo. Coss, R. (2001, p. 264).

Las distribuciones de probabilidad mas utilizadas para el analisis de riesgo son;
distribucion normal, distribucion B y distribucion triangular. De estas distribuciones
podemos decir que: La distribucién normal de una variable aleatoria X es la base de la
teoria estadistica, con p de 0 y una varianza de 1. La distribucion 3 se basa en estimaciones
pesimista, mas probable y optimista. La distribucion triangular se define mediante tres
parametros: el minimo, a, el maximo, b, el mas deseado, ¢, 0 bien pesimista, mas probable
y optimista, pero de mas facil comprensién para los analistas Ibidem. (2001, pp. 264-267),
puede ser simétrica 0 con sesgo; positivo 0 negativo y es utilizada como una imperfecta
aproximacion a otras distribuciones; incluyendo la distribucion normal. Evans, J R. y

Olson, D L. (2002, pp. 73-74)
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2.8 ANALISIS DE SENSIBILIDAD

El andlisis de sensibilidad es la forma mas objetiva de obtener las variabilidades y
las susceptibilidades de las fortalezas y debilidades de un proyecto, para el cual no se
puede cuantificar el riesgo. Consiste en estudiar que tan sensibles son los parametros de la
evaluacion del proyecto, en este caso VPN y TIR ante cambios en las variables del
proyecto; ingresos, costos, monto de la inversion y vida util del proyecto. En otras palabras
determina los limites en los que el proyecto deja de ser rentable. Bolivar, H. (2001, pp.

237-331).

El analisis permite conocer las variaciones de la rentabilidad del proyecto,
generando un indicador que denota cual es el factor que mas afecta o condiciona a la
rentabilidad del proyecto. El indicador se obtiene dividiendo el porcentaje de variacion de
la rentabilidad original, entre el porcentaje de variacion del factor, para el cual se desea

hacer el analisis.

_ %devariacionen la rentabilidad
% de variacion en el factor que se analiza

En donde:
IS es el indice de sensibilidad. Gallardo, J. (1998, p.75).

El anélisis de sensibilidad como ya se menciond, es un procedimiento para describir
efectos de incertidumbre de uno o méas parametros de un proyecto de inversion. Sus

objetivos son proveer informacion referente, al comportamiento de las variables
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econdmicas ante los posibles errores en la estimacion de sus valores y los cambios en las
preferencias de las alternativas de inversion.

Existe un procedimiento conocido como One-at-a-Time, que considera la
sensibilidad del VPN, por ejemplo, causado por el cambio en un solo parametro del
proyecto. La forma mas popular de este tipo de analisis se denomina Break-even Analysis,
que es util para situaciones de incertidumbre por parte de uno de los elementos del estudio.
Este procedimiento define el valor marginal en donde el proyecto deja de ser aceptable.

Para estimar la sensibilidad al variar diferentes parametros a la vez, se utilizan
procedimientos multiparamétricos. Uno de ellos es el Sensitivity Surface Approach el cual
puede ser utilizado para, observar el comportamiento propiciado por cambios en la
inversion inicial en relacion con el rendimiento esperado, a la vez que se correlaciona con
diferentes tiempos de vida del proyecto. Otro procedimiento es el Optimistic-Pessimistic
Approach, que comprende cambios estimados por expertos, de uno o mas elementos del
proyecto, en condiciones favorables y desfavorables para determinar el efecto en los

parametros de evaluacion. Canada, et al. (1996, pp. 289-300).

2.9 SIMULACION

La dificultad de modelar de manera analitica variables econdémicas como por
ejemplo; flujo de efectivo aleatorio y vida de proyecto aleatoria, Canada, et al, (1996, pp.
314-324) ha fomentado la generacion de técnicas avanzadas que traten el riesgo e
incertidumbre, de tal manera que la generacion de modelos actualmente resulta mas

sencilla para los analistas.
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Las técnicas mas conocidas son dos: la primera se conoce como Modelo Hillier,
modelo matematico-probabilistica elaborado por el profesor de la Universidad de Stanford
Frederick Hillier, la segunda es Simulacién Monte-Carlo que puede ser facilmente

entendida y se describe a continuacion.

Simulacién Monte-Carlo se utiliza para examinar; problemas relacionados con el
riesgo e incertidumbre, y las relaciones existentes entre sus variables, valiéndose de una

computadora bajo principios estadisticos determinados, Coss, R. (2001, pp. 279-780).

La técnica consiste en:

1. Construir un modelo que genere informacion respecto de la decision a evaluar.

2. Reconocer e identificar la incertidumbre asociada con el modelo y sus variables.

3. Generar una distribucion de probabilidad para las variables de salida asociadas con
la decision.

4. Analizar los efectos de la incertidumbre de las variables de salida para la decision.

Dos de las principales ventajas de ésta técnica es que el analista puede elegir el
numero de tiradas que se simularan por corrida; las cuales hacen variar la calidad de los
resultados, y analizar los resultados de esa corrida; que son medidas de estadistica
descriptiva o medidas estadisticas avanzadas como por ejemplo: Kurtosis o coeficiente de

variabilidad

Se utilizara el add-in Crystall Ball para Microsoft Excel, para realizar la simulacion
que se requiera en éste estudio, siguiendo los siguientes pasos:

1. Crear el modelo en hoja de calculo
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2. Definir los supuestos para las variables inciertas; esto es, la distribucién de
probabilidad que describa la incertidumbre

3. Definir las celdas de prondsticos; esto es, las variables de salida importantes.

4. Definir el nimero de tiradas o tamafio de la muestra y otros parametros de la
corrida.

5. Correr la simulacion.

6. Interpretar los resultados de la corrida.

Evans, JR. y Olson, D L. (2002, pp. 114-115).

CONCLUSION

Cumpliendo con lo antes enunciado, el proyecto que incluye esta investigacion es
de tipo comercial y de interés privado. Por pertenecer a una empresa en marcha es
considerado de tipo independiente. Conforme al objetivo de la inversion es un proyecto de
modernizacion en la division de ampliacion y conforme a la finalidad del estudio es un
proyecto de rentabilidad.

El financiamiento del proyecto puede ser externo o una combinacion de fuentes
(interna y externa) dependiendo cual sea la mas conveniente para la organizacion. Las
etapas del proyecto se ubican en estudios de preinversion a nivel de factibilidad, o bien
etapas de anteproyecto 0 estudios de factibilidad

Los estudios a realizar en esta investigacion son; estudio de viabilidad técnica,
estudio de viabilidad financiera y estudio de rentabilidad.

Se efectuara un analisis de sensibilidad de las variables mas significativas y se

utilizara la técnica de simulacién para disminuir el riesgo del proyecto.
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