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OBJETIVO GENERAL

Al concluir el estudio de este capitulo el alumno aplicard los conceptos de andlisis
de riesgo en proyectos de inversién.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

el concepto de administracién del riesgo en proyectos de inversion.
que, con y sin el concepto de inflacién monetaria, se tienen
resultados similares en la evaluacién econémica.

cudl es la base del método de administracién del riesgo.

las ventajas del método propuesto sobre los métodos de andlisis del
riesgo hasta ahora conocidos.
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ENFOQUE EN COMPET

Andlisis de datos duros y blandos, creatividad e innovacién

Esta parte del método de evaluacion de proyectos mide

el riesgo de la inversion. Tal vez el riesgo mas evidente sea
que las cosas no salgan tal y como fueron planeadas, pero
sucede que dentro de las cuatro partes que conforman

el estudio de la evaluacién de un proyecto se identifican
cuatro tipos de riesgo. El primero es el riesgo de mercado,
que consiste en que la demanda potencial insatisfecha
calculada no sea de esa magnitud o que sea mucho mas
dificil de penetrar en el mercado de lo que se pensé en un
principio, a pesar de las estrategias adoptadas.

El segundo riesgo evidente es que la tecnologia en uso
no haya sido realmente optimizada, por lo que se pueden
encontrar equipos subutilizados o cuellos de botella en
algunos procesos. El tercer riesgo es que los costos y la
inversion calculada no resulten en la realidad, igual o al
menos similares, a la magnitud previamente determinada
sino que resultan mayores, y de ser asi, el precio de venta
del producto o se modifica elevandolo o bien se mantiene
igual pero las ganancias disminuyen. El cuarto riesgo es
una consecuencia de lo anterior y resulta en obtener una
rentabilidad econémica menor a la esperada.

Observe que el factor humano juega un papel crucial
en todas las determinaciones. Quiza se calculo mal la
demanda potencial insatisfecha, o se calculé bien pero al
momento en que la empresa quiere cubrir ese segmento
del mercado, no lo hace correctamente, lo cual podria
atribuirse a un mal desempefio del director o del gerente
de ventas. En el estudio técnico parece que hay mas
propension a cometer errores humanos, ya que la mayoria
de las técnicas empleadas en este capitulo son técnicas
de ingenieria para la optimizacion del uso de recursos,

y el concepto de optimizacion es demasiado sutil. Una
simple pregunta hace ver esta realidad ;Como se puede
comprobar que los principios de distribucion de planta han
sido 6ptimamente aplicados en el area productiva de una
empresa’?

En el estudio econémico el problema es, aparte de una
mala estimacion en los costos, que mientras mas tiempo
tomen los promotores del proyecto en decidir sobre
la realizacion de la inversion, los precios de los activos

fijo y diferido tenderan a cambiar en mayor magnitud,
modificando asi el monto de la inversion originalmente
estimada y, por tltimo, todos estos factores afectaran la
rentabilidad econémica que es el tltimo riesgo.

Esta parte del estudio trata sobre el riesgo, al cual
algunos autores han dicho que es mas un estado de la
mente que una medicion en si misma, por esta razon las
competencias necesarias aqui son andlisis de datos duros y
blandos, creatividad e innovacion.

El analisis de datos duros es evidente, pero aqui es muy
importante el andlisis de datos blandos, esto es, tratar de
percibir algtin riesgo desde el mismo estudio del mercado,
tratar de percibir si la optimizacion de todas las actividades
de la planta tiene logica y los resultados son razonables,
analizar si los resultados obtenidos de la rentabilidad
economica son concordantes con el tipo de actividad
productiva que desarrollara la empresa, mas alla de los
resultados numéricos. Como toda competencia superior,
el andlisis de datos blanclos sélo se obtiene con mucha
experiencia.

El método de medicion del riesgo que aqui se
propone incorpora al mercado, al hacer variar el indice
de rentabilidad respecto de una variacion en la cantidad
de producto vendida. También incorpora el factor
tecnoldgico, pues de llegarse a detectar una pendiente
muy elevada en una grafica como la 6.1, indicaria un mal
uso de la tecnologia. Las competencias de creatividad e
innovacion no se necesitan para hacer este analisis sino
para que, en caso de que los resultados de cualquier parte
del estudio no sean del todo satisfactorios, se aplique
esta competencia superior para resolver el problema,
sobre todo cuando se desea elaborar un producto que
ya elaboran otras empresas y del cual obtienen ganancias
aceptables, y los resultados del proyecto muestran una
baja o nula rentabilidad econémica, en cuyo caso serd
necesario detectar exactamente donde esta el problema y
tener la capacidad de innovacién suficiente para realizar las
modificaciones pertinentes a fin de elaborar con éxito el
producto y, desde luego, tener la creatividad suficiente para
disminuir e incluso eliminar todos los riesgos detectados.



Objetivos y generalidades del anélisis y administracion del riesgo 205 |

Objetivos y generalidades del analisis
y administracion del riesgo

Los objetivos del andlisis y administracién del riesgo en un proyecto de inversion son los si-
guientes:
* Determinar, con alguna medida cuantitativa, cudl es el riesgo al realizar determinada inver-
sién monetaria.
° Administrar el riesgo de tal forma que pueda prevenirse la bancarrota de una empresa.

En el afio 2008 el mundo tuvo una nueva crisis econémica provocada por muchos factores.
Todos los paises, incluso los desarrollados, sufrieron los efectos de esta crisis originada en Esta-
dos Unidos, y de acucrdo a los expertos, esta crisis fue similar en magnitud a aquella que sufrié
Estados Unidos en 1929. La nueva crisis dejd, entre otras cosas, millones de desempleados en
todo el mundo.
Con excepcién de los siete paises desarrollados y tal vez de China, el resto de los paises
sufrieron las consecuencias de la globalizacién de los mercados. Fluctuaciones en el precio de
materias primas importadas, en las tasas de interés, en la paridad monetaria de las monedas
débiles respecto de las monedas fuertes, etcétera.
La evaluacién de proyectos propone una metodologia general de planeacién de la nueva
empresa y una serie de pricticas o técnicas para resolver cada una de las partes que constituyen
esa metodologia general.
Ante la situacién antes descrita, tanto investigadores como inversionistas pueden poner
en duda, con justificada razén, la validez tanto de una metodologia como de los resultados de
un estudio de factibilidad, pues si las condiciones econdémicas bajo las cuales una inversién se
declara econémicamente rentable cambian drésticamente con el tiempo, es probable que la
rentabilidad pronosticada también cambie, y esto implica un determinado riesgo, no conside-
rado ni cuantificado en un estudio de factibilidad.
Con la intencién de ahondar sobre estos aspectos nace, en un principio, la inquietud de
aplicar los conceptos y técnicas hasta ahora conocidos sobre el riesgo (de las que se hace una
breve critica més adelante), pero al aplicarlos a la realidad se observan resultados te6ricamente
bien sustentados pero poco pricticos y de aqui surge un nuevo enfoque para el andlisis y admi-
nistracién del riesgo, el cual se presenta en esta seccién.
Con esto se quiere indicar que en un estudio de factibilidad técnico-econémica es imposi-
ble trabajar con los prondsticos del gobierno o de cualquier otra fuente. No tiene caso hacerlo,
pues la realidad dista mucho de lo pronosticado y esta situacién probablemente no varie mu-
cho en ningtin pais latinoamericano.
Es evidente que cualquier inversion para producir bienes lleva un riesgo implicito. Este
riesgo es menor entre mds se conozcan todas las condiciones econémicas, de mercado, tecno-
légicas, etc., que rodean al proyecto. Sin embargo, no se trata inicamente de declarar que un
proyecto de inversion es econémicamente rentable y con cierto riesgo bajo determinadas con-
diciones y realizar la inversidn; si a corto plazo esas condiciones iniciales cambian, la inversién
ya hecha se vuelve econémicamente no rentable y la empresa quebrard a los tres o
cuatro afos de instalada. método analitico-administrativo
El enfoque que aqui se presenta se llama analitico-administrativo, porque ~ Método que no sélo cuantifica al
no sélo cuantifica de cierta forma al riesgo, sino que, mediante su administracién, e medianiest _ad-
3 : . " - ’ ministracion, pretende prevenir la
pretende prevenir la quiebra de la inversién hecha, anticipando la situacién con el qiiebra de la inversién hecha, anti-
tiempo suficiente para evitarla. Es un intento mds que se hace para tratar de ayudar cipando la situacién con el tiempo
a resolver el problema de la incertidumbre que plantea el futuro, por medio de un  suficiente para evitarla
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probabilidad

enfoque mds prictico que tedrico, tratando de resolver un problema, mds que enfatizarlo y
adoptarlo a un modelo matematico sin aplicaciones practicas que realmente tengan valor.
La secuencia de presentacién de esta parte es la siguiente:

* Critica de la teorfa actual del riesgo y filosoffa del nuevo enfoque.

* Meétodo de evaluacién econémica que elimina el factor inflacionario.
* Nivel minimo de ventas para el cual el proyecto atin es rentable.

* Enfoque propuesto para abordar y resolver el problema.

* Discusién sobre el enfoque propuesto.

Critica de la teoria actual del riesgo

Todas las técnicas que utilizan conceptos probabilisticos suponen que los valores asignados a
las probabilidades ya estin dados o que se pueden asignar con cierta facilidad. La probabilidad
de que ocurra un evento se expresa por medio de un niimero que representa la probabilidad de
ocurrencia, la cual se determina analizando la evidencia disponible relacionada con la
ocurrencia del evento. De esta manera, la probabilidad puede conceptualizarse como

un estado de la mente, porque un estado de la mente, porque representa la creencia en la posibilidad de que ocurra

representa la creencia en la posi-
bilidad de que ocurra determinado

evento

determinado evento. Asi, esta creencia se convierte en una probabilidad subjetiva y a
pesar de esto, la probabilidad es parte integral de la toma de decisiones econémicas.
Una de sus aplicaciones mds sencillas es la de calcular un valor monetario espera-
do. Se utiliza mucho cuando se pretende introducir un nuevo producto al mercado.
Para ello se hace un estudio de factibilidad y se calculan los flujos netos de efectivo para tres
posibles eventos futuros que son: un aumento en la demanda, que la demanda se mantenga igual
y la disminucién del valor de la demanda. El valor monetario esperado es (u) = E[X] donde:

w=PX +PX.. +PX (6.1)

donde P, + P, + ... + P, = 1, son las probabilidades de ocurrencia de los eventos respectivos
K5 ey vy K WSy B8, la probabilidad de que se obtengan determinados flujos de efectivo. Estas
estimaciones deben basarse en las experiencias pasadas pero, sobre todo, en las proyecciones del
futuro de la actividad econémica del sector, regién o pais donde se desarrollard el proyecto.

Una determinacién adicional al célculo de la media o valor esperado es el cdlculo de la
varianza del evento X, que se define como el valor esperado de la funcién (X, — w)?, cuyos
posibles resultados son:

(Xl - ,LL)Z, ()(2 - M)za ) (Xn - ,u')z

con una probabilidad de ocurrencia P, P,, ..., P, respectivamente. La varianza del evento X se
denota por V'[X] = & y numéricamente es:

&F =3P, X2— u 6.2)

Note que la varianza de un evento incierto puede interpretarse como el promedio ponde-
rado (X; — w)? ..., (X, — w)*. Los valores de:

(X1 - IJ’)) (X2 - /'L) i (Xn - Iu’)

representan las desviaciones de los posibles resultados X, X, ..., X de la media o valor espe-
rado . En consecuencia, la varianza 8%, es una medida de la dispersién de los resultados. Si se
obtiene raiz de 6%, es decir, 8, se le llama desviacién estdndar y se expresa en las mismas unida-
des que u. De esta manera es mds conveniente medir la dispersién y su valor es:

5= Spxi- w2
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Estos, que son los conceptos més utilizados para analizar y medir el riesgo, tienen las si-
guientes desventajas en su aplicacién:

i) Sélo es util al comparar 2 para dos o mds proyectos, en los que se pueda observar, de entre
varias alternativas de inversién, cudl tiene menos dispersién y menor riesgo. Si se obtiene
6 s6lo para un proyecto, el valor en si dice poco respecto al riesgo que tendrd esa inversion.
No hay un limite arriba o abajo del cual sea posible declarar que un proyecto es o no ries-
g050.

/) Aun en el caso de comparar las 8 para dos o mds proyectos de inversion, para que la com-
paracién fuera directa, todos los proyectos bajo andlisis deberfan tener el mismo monto en
la inversién inicial, de lo contrario tendria que realizarse un anilisis incremental de evalua-
cién econdmica, puesto que no se pueden pedir rendimientos monetarios iguales ni riesgos
iguales ante inversiones de montos diferentes; lo cual complica atin més el problema.

¢) El cdlculo de w y 8 depende de los valores asignados a las probabilidades y como hasta
la fecha no se han podido establecer las bases para su determinacién, su asignacién sigue
siendo subjetiva, de modo que al resultado también se le llama subjetivo.

) La teorfa normalmente considera tres estados de la naturaleza que son: economfa en expan-
sién o de ventas altas, economfa estable o de ventas normales y economfa en descenso o de
ventas bajas; pero no declara en forma precisa o directa cudndo y con base en qué concepto
o valor, debe considerarse que una economia estd entrando en tales estados.

Otro enfoque para el andlisis del riesgo es el método Monte Carlo que, de  'método Monte Carlo

hecho, es una clase de simulacién para tomar decisiones en la cual las distribuciones ~  simulacién para tomar decisiones,

de probabilidad describen ciertos elementos econémicos. Este método utiliza las €N 18 cual las distribuciones de
probabilidad describen ciertos ele-

mentos econémicos

distribuciones, que pueden ser empiricas o teéricas, para generar resultados aleato-
rios, los cuales, a su vez, se combinan con los resultados técnico-econémicos de un
estudio de factibilidad para tomar decisiones respecto al proyecto. Mientras mds simulaciones
se efectiien, se espera que el resultado sea mds confiable, aunque esto no es totalmente cierto.

El método de 4rboles de decisién es otro enfoque por medio del cual es po-  arboles de decisién
sible realizar un andlisis de cémo las decisiones tomadas en el presente afectan o @nalisis de como las decisiones

pueden afectar las decisiones en un futuro, ya que muchas decisiones tomadas en el tomadas en el presente afectan o

presente no consideran las consecuencias a largo plazo, por lo que se utiliza cuando
es importante considerar las secuencias de decisién y se conocen las probabilidades

yentes a seleccionar. De cada una de estas opciones se generan, a su vez, otras dos o

tres opciones. Suponga que se tienen las opciones de construir una planta productora de cierto
alimento envasado en tamafos catalogados como planta pequefia, mediana o grande; para cada
opcién existe la posibilidad de que la demanda del producto sea alta, regular o baja. Con estos
datos se calculan tanto inversiones como ganancias probables, segtin los nueve resultados pro-
bables que son: planta pequena con demanda alta, regular o baja; planta mediana con demanda
alta, regular o baja, y planta grande con demanda alta, regular o baja. Se hace una evaluacién
econémica de cada resultado y se asigna una probabilidad de que ocurra cada resultado. Se
obtendrin tres valores esperados, uno por cada tamafo de planta y se construird la planta con
aquel tamano que haya dado el mayor valor esperado. El método puede complicarse si de cada
punto de decisién o nodo se generan nuevas ramificaciones y hasta se han desarrollado técnicas,
como el rolling back que, obedeciendo ciertas reglas, logran tomar la decisién éptima, a pesar
de lo complicado que pueda ser un 4rbol.

Estos son los principales métodos desarrollados cuando es posible asignar valores a las
probabilidades de ocurrencia de determinados eventos, aunque la realidad indique que si bien
es cierto que los métodos implican el uso de valores de las probabilidades, en la mayoria de las
situaciones no se tienen datos vdlidos para asignar con bases reales valores significativos a esas

pueden afectar las decisiones en
un futuro, ya que muchas decisio-
nes tomadas en el presente no
de que sucedan en el futuro los eventos bajo andlisis. Estos drboles de decisién se consideran las consecuencias a

construyen, por ejemplo, a partir de tres situaciones u opciones mutuamente exclu- largo plazo
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matriz de pago

probabilidades, por lo que los métodos descritos reducen su aplicacién a casos pricticos en
situaciones muy limitadas.

Como en este caso se trabaja con probabilidades conocidas, a esta situacion se le llama
toma de decisiones con certidumbre y bajo riesgo, a diferencia de métodos que no manejan
probabilidades. Cuando se utilizan métodos que no manejan probabilidades a la situacién se le
llama toma de decisiones con incertidumbre y bajo riesgo. Algunos de tales métodos se men-

cionan a continuacion.
Matriz de pago, se construye generando una serie de opciones que no nece-

genera una serie de opciones que sariamente se excluyen entre si; para cada opcién se dan varios estados o eventos

no se excluyen entre si; para cada
opcién se dan varios estados o
eventos futuros sobre los cuales

futuros sobre los cuales quien toma la decisién no tiene control. De esta manera,
la matriz da por resultado los pagos o ganancias de cada alternativa contra cada

quien toma la decisién no tiene evento futuro.

control

regla de Laplace

deduce que cada uno de los posi-
bles eventos tiene la misma proba-
bilidad de ocurrir que los demas

riesgo e incertidumbre

Otra forma de abordar el problema es seguir la regla de Laplace. Cuando por
falta de datos no se desea asignar un valor a las probabilidades de ocurrencia de
los eventos bajo estudio, se puede razonar o deducir que cada uno de los posibles
eventos tiene la misma probabilidad de ocurrir que los demds o que no hay por qué
suponer que un evento es mds probable que otro. A esto se le llama el principio de
Laplace o principio de razén insuficiente, basado en la filosofia de que la naturaleza
se comporta de manera indiferente. Con este razonamiento, la probabilidad de
ocurrencia de cada estado es 1/7, donde 7 es el nimero de posibles eventos.

Ademds, existen otros métodos que no distan mucho de los mencionados, como las reglas
Maximin y Maximdx, la regla de Hurwicz, la regla de arrepentimiento Minimdx, etc., que se
han desarrollado mds como curiosidades metodolégicas que como procedimientos de aplica-
cion general y cuya aplicacién, de hecho, es muy limitada.

Ante esta situacién poco halagadora de abordar la certidumbre con datos sin base y con
riesgo y la incertidumbre con riesgo en proyectos de inversién, es que se pensé en desarrollar
un nuevo enfoque con una filosofia totalmente distinta para abordar el problema.

Se considera que la causa principal por la que todos los métodos mencionados
tratan de resolver el problema del riesgo ¢ incertidumbre en proyectos de inver-

en proyectos de inversion las varia- sién, es que las variables que afectan la rentabilidad de una inversién son, en gran

bles que afectan la rentabilidad de
una inversién son, en gran medida,
incontrolables, por tanto, es impre-

decible su comportamiento

medida, incontrolables, por tanto, es impredecible su comportamiento.

Suponga dos situaciones muy distintas respecto del tipo de inversionista y lugar
donde se puede realizar la inversién. El primer caso es una corporacidn trasnacio-
nal que normalmente tiene disponible un portafolio de inversiones, es decir, tiene
una serie de opciones de inversién que varian no sélo en monto, sino en tipo de producto y
pais dénde invertir. Para este tipo de corporaciones puede ser ttil, en cierta medida, la teorfa
expuesta sobre el riesgo, ya que para inversiones en paises desarrollados y de economia estable
es mds ficil que los prondsticos que se hagan sean certeros en el futuro, con sélo pequenas
desviaciones. Pero si esa misma corporacién desea invertir en algiin pais en vias de desarro-
llo, en especifico en Latinoamérica, la situacién cambia radicalmente. En este caso el futuro
econémico de cualquier pais es impredecible, pues cuando no se enfrenta a situaciones de
inflacién galopante, aparecen planes de choque para control econémico interno, gobiernos
muy corruptos que dan al traste con cualquier plan de desarrollo, etc. Existen, ademds, en los
paises en vias de desarrollo presiones externas por parte de los paises desarrollados, no sélo en
el aspecto econémico, como seria bajar el costo de las materias primas, dejar de comprar o
vender determinado producto, el manejo especulativo de la deuda externa, etc., sino también
la fuerte publicidad que hace cambiar los hdbitos alimenticios, la forma de vestir y la forma de
vivir dentro del hogar.

Ante este panorama se aprecia que no es ficil desarrollar y emplear una teorfa del riesgo de
aplicacién general. Pero esto no es todo. La segunda situacién que debe contemplarse es la que
vive el mediano y pequefio inversionista en paises en vias de desarrollo; estd definitivamente
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imposibilitado para crear una empresa en el extranjero y ademds, la mayoria de las veces no
cuenta mds que con una opcién de inversién, ya sea porque es el tinico campo que domina,
porque instalard sucursales de un pequefio negocio que ya tiene, ampliard una planta que ya
tiene o desea lanzar un nuevo producto al mercado desarrollado y fabricado en sus propias
instalaciones.

Para este tipo de inversionistas, con una sola opcién de inversién, normalmente no funcio-
nan los enfoques expuestos sobre el riesgo, pues de nada le serviria obtener un valor monetario
esperado o una desviacién estdndar, si estos valores nada dicen por sf mismos. Esto, indepen-
dientemente de que subsista el problema de asignar valores a las probabilidades. Tampoco hay
que olvidar que este inversionista se enfrenta a variables incontrolables como inflacién galopan-
te, planes de choque econémico, corrupcién y otras.

Filosofia del enfoque propuesto

El nimero de variables que intervienen y pueden afectar la demanda de un producto son,
ademds de muy diversas, poco controlables y, en consecuencia, se pueden predecir con poca
exactitud, y se clasifican en situacién econémica mundial, situacién econémica interna del pais
donde se desarrolla el estudio, disposiciones gubernamentales del propio pais, comportamiento
personal de los consumidores, etcétera.

Ante la imposibilidad de hacer buenos prondsticos es mds conveniente no intentar pre-
decir el futuro, sino tratar de evitar, con tiempo suficiente, cualquier situacién inconveniente
para la empresa.

En la actualidad los enfoques administrativos sobre planeacién han cambiado drdstica-
mente. Mientras que en la década de los sesenta era comiin realizar planeaciones en horizontes
de tiempo de diez a quince afios, ahora se considera que un afio es un plazo de planeacién largo
y los ajustes y revisiones presupuestales se hacen en tiempos mds cortos, debido al ambiente
tan cambiante.

Las conocidas etapas del proceso administrativo como planeacién, organizacién, direccién
y control, con todas sus ramificaciones, se han dinamizado enormemente con el tinico objeto
de adaptarse y sobrevivir ante un medio muy inestable e impredecible. La nueva filosofia del
empresario moderno es precisamente reaccionar no sélo rdpido sino de manera acertada ante
los cambios frecuentes que se le presentan, lo que dista mucho de las antiguas planeaciones a
largo plazo.

Un nuevo enfoque de andlisis debe contemplar el hecho real de que, en la actualidad, es
inutil hacer planeacién o prondsticos a plazos mayores de un afo, si al cabo de un tiempo
incluso menor, las condiciones han cambiado de tal manera que invalidan las de-
cisiones tomadas.

La declaracién fundamental de la nueva filosofia es la siguiente: los tinicos nueva filosofia

datos veridicos y confiables son los obtenidos en el presente. los Gnicos datos veridicos y confia-

Si se considera que esta aseveracién es totalmente vélida, significa que los Gni-
cos datos que se utilizardn en el nuevo enfoque son los datos recién recabados, lo
que implica ademds que no se trabaja con proyecciones que, como ya se ha comen-

bles son los obtenidos en el pre-
sente, ademads que no se trabaja
con proyecciones, por tanto, se
eliminan del andlisis todas las con-

tado, son inseguras y, por tanto, pueden invalidar una decisién tomada. diciones futuras y se evita asi tomar
Esto también implica que, en automdtico, al no hacer proyecciones ni trabajar decisiones basadas en célculos de

con ellas, se eliminan del andlisis todas las condiciones futuras y se evita as tomar ~  condiciones cambiantes

decisiones basadas en cdlculos de condiciones cambiantes.

Por tanto, la filosofia del nuevo enfoque es llevar a cabo el proyecto siempre que las con-
diciones actuales y conocidas tanto de mercado como tecnolégicas y econémicas, lo hagan
econémicamente rentable.
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En seguida surge la inquietud de que las condiciones futuras inmediatas pueden cambiar
la rentabilidad de la inversién, por lo que no es vdlido dicho enfoque. Hay que aclarar con
detenimiento la situacién.

El estudio de mercado debe hacerse lo mds completo posible, con proyecciones multiva-
riadas. Si éste es un estudio que, desde un principio, da como resultado que no hay mercado
futuro inmediato, la inversién deberd rechazarse de inmediato. Si este estudio demuestra que
existe un amplio mercado para el producto, lo que recomienda el nuevo enfoque es no tomar
tales proyecciones de mercado para pronosticar ventas e ingresos. La recomendacién simple
serfa llevar a cabo la inversién porque es econémicamente rentable, con el mercado actual.

El problema de muchos productos no es exactamente la falta de mercado, ya que la nece-
sidad real de consumo existe. Lo que afecta al consumo es la disminucion del poder adquisitivo
del comprador, quien, a su vez, es afectado por situaciones econémicas ajenas a él.

Aqui radica una de las grandes diferencias del nuevo enfoque respecto al enfoque tradicio-
nal; mientras que en este Gltimo se hacfan proyecciones del mercado que, por muy completas
que fueran, resultaban incapaces de predecir los cambios econdémicos nacionales e internacio-
nales a largo plazo pero que, a pesar de esto, se tomaban como base para el cdlculo de las ventas
o ingresos, el nuevo enfoque hace las mismas proyecciones, pero sin tomarlas en cuenta para el
cdlculo de ingresos, ya que estd consciente de la inutilidad de tal accién. Esto es, aunque en teoria
existia demanda, en la realidad no la hay por causas ajenas al consumidor, aunque si existe la
necesidad del producto y, por tanto, no se toman en cuenta las proyecciones tedricas.

Si no se considera el futuro, es cuestionable el cédmo afecta este enfoque a los otros dos

~aspectos principales de todo proyecto que son el estudio técnico y la evaluacién econdmica.

Del estudio técnico se puede decir lo siguiente: en la evaluacién de un proyecto tradicio-
nal la capacidad del equipo y la tecnologfa se seleccionan de acuerdo con las condiciones del
mercado en el momento de hacer el estudio, disponiendo la distribucién fisica de la planta de
manera que sea flexible a futuras ampliaciones en el nivel productivo, ya que serfa un error
hacer una inversién cuantiosa para una planta grande, pensando siempre en la certeza de un
futuro promisorio para la empresa. Es obvio que a todo inversionista le gustarfa que esto fuera
asi, pero en crisis econémicas recurrentes, éste es el menos frecuente de los casos.

El nuevo enfoque hace exactamente lo mismo que el tradicional, es decir, recomienda
instalar la capacidad de produccién de acuerdo con las condiciones de mercado vigentes en ese
momento, previendo futuras ampliaciones.

Donde si existe una gran diferencia de enfoques, es en la evaluacién econémica. Mientras
que en los estudios tradicionales se utiliza un estado de resultados pro-forma para obtener los
futuros flujos de efectivo del proyecto para obtener la rentabilidad econémica, expresada como
VPN o TIR y finalmente se hace el llamado andlisis de sensibilidad para observar el compor-
tamiento de la rentabilidad econdmica bajo ciertos pardmetros cambiantes, principalmente
precios de insumos; el nuevo enfoque cambia totalmente esta metodologfa.

Primero, si no toma en cuenta el futuro, entonces la inflacién debe ser considerada como
cero. La inflacién es el principal problema al pronosticar, como ya se ha mencionado, y puede
ser eliminada del andlisis, segtin puede verse en el “Caso practico” de la pdgina 216. Para ello
deben seguirse todas las restricciones indicadas, tomando en cuenta principalmente que si se
considera como cero a la inflacién, deben excluirse los préstamos del andlisis.

Si se asume que s6lo la informacién del presente es conocida y vélida y si se considera a la
inflacién como cero en el andlisis, las siguientes declaraciones son vélidas.

1. Si la inversién resulta econémicamente rentable bajo las condiciones actuales y conocidas,
sin importar el nivel de inflacién en el futuro, el proyecto seguird siendo rentable, siempre
que el nivel de ventas se mantenga constante.

2. La rentabilidad econémica se ve incrementada en automadtico si se aumenta el nivel de ven-
tas, siempre que permanezcan constantes las otras condiciones que afectan la rentabilidad.
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3. El préstamo a tasas preferenciales siempre es benéfico para la empresa, cualquiera que sea
el nivel de inflacién vigente y siempre que las ventas no disminuyan.
El empleo de la técnica de inflacién cero implica evaluar el proyecto en con-  téenica de inflacién cero
diciones mds bien pesimistas. Esto es, sin haber llegado a saturar la capacidad delos ~ evaltia el proyecto en condiciones

equipos y sin considerar préstamos a tasas preferenciales. Si a pesar de esto, la inver-
sién es econémicamente rentable, cualquier préstamo de este tipo o aumentando
las ventas elevard de inmediato la rentabilidad.

Por otro lado, la rentabilidad econdmica se mide como la diferencia entre la
TMAR y la TIR del proyecto. Superando la 7/R a la TMAR, a mayor diferencia mayor renta-
bilidad.

Aqui se tiene un primer pardmetro para catalogar un proyecto como riesgoso: si el nivel de
produccién es tal que satura la capacidad instalada y, a pesar de esto, la TR supera por muy
poco margen a la TMAR, el proyecto es muy riesgoso.

Esto significa que, a pesar de que la planta opere a toda o casi toda su capacidad, la 77R
con mucha dificultad alcanza el valor minimo de rentabilidad y esto hace muy riesgosa la in-
version, pues una baja ligera en las ventas la haria no rentable y esto da muy poca flexibilidad
de operacién.

Una inversién no es riesgosa justamente cuando no se ve tan afectada por el nivel de ven-
tas, pues es aqui donde empieza la administracién de riesgo. Por ejemplo, a un determinado
nivel de ventas, se ha calculado que la 77R supera a la TMAR por cierta cantidad de puntos
porcentuales. Silas ventas empiezan a disminuir por causas ajenas a la empresa, como una crisis
econémica nacional y suponiendo que la calidad del producto y la productividad de la empresa
permanezcan constantes, entonces, mientras mds diferencia exista entre la 77Ry la TMAR, mis
tiempo u oportunidad se tendrd de administrar el riesgo que tiene la empresa de volverse no
rentable, al disminuir las ventas por debajo de determinado nivel.

En esto consiste precisamente el nuevo enfoque llamado de andlisis y adminis-

maés bien pesimistas. Esto es, sin
haber llegado a saturar la capaci-
dad de los equipos y sin considerar
préstamos a tasas preferenciales

tracién del riesgo. De andlisis de riesgo, porque se determina con precisién cudl | andlisis de riesgo 5
es el nivel minimo de ventas que siempre se debe tener; de administracién del ~ determina con precision cual es el
riesgo, porque al notar una disminucién de las ventas, aunque lenta pero sostenida, ~ Mive! minimo de ventas que siem-

se puede calcular de cudnto tiempo se dispone para administrar ese riesgo. Admi-
nistrar significa varias cosas, entre ellas elevar la productividad, mejorar la calidad
para conseguir mds preferencia de los consumidores, incrementar la red de ventas o

distribucién, etc., es decir, se trata finalmente de determinar cuando y a qué nivel aunque lenta pero sostenida, se

de ventas 7o se debe llegar y administrar con tiempo suficiente la empresa para  puede calcular de cuanto tiempo

evitardicha sttuacidn se dispone para administrar ese
riesgo

Medicion del riesgo de mercado

A diferencia del riesgo tecnolégico, el cual puede ser controlado por la empresa al optimizar
todos los recursos que utiliza en la produccion, el riesgo de mercado estd fuera del control de la
compaiia, por eso, también se le llama riesgo no sistemdtico.

En 2008 se detond una crisis econémica mundial, en la que cerraron miles de empresas,
hubo millones de desempleados en todo el mundo, incluso disminuyé la demanda mundial
de petréleo, lo que a su vez generd una disminucién de la demanda de muchisimos productos.
Aunque se sabia de los problemas con el pago de hipotecas en Estados Unidos, la crisis fue
inevitable.

En el estudio de mercado de la empresa que se investiga, se determiné la demanda poten-
cial insatisfecha optimista y pesimista, anotadas en las tablas 2.14 y 2.15 cuyos datos principa-
les se vuelven a reproducir aqui (cifras en toneladas, tabla 6.1).

pre se debe tener

administracion del riesgo
ante una disminucion de ventas,
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Tabla 6.1
Afo DPI optimista DPI pesimista
8 8 884 6820
9 10 150 6 590
0] 2,23 9 067
[ 14713 | 2256
12 20 594 15356

La produccién planeada es de 1 050 toneladas anuales, que representa 11.8% de la deman-
da potencial insatisfecha (DP/) optimista y 15.4% de la DPI pesimista; pero si la referencia es
la demanda total, que es de 61 548 toneladas en el escenario optimista y de 58 906 toneladas
en el escenario pesimista para el afio 8, entonces la produccién de 1 050 toneladas representarfa
tan solo 1.70% en el caso optimista y de 1.78% en el caso pesimista.

Conviene recordar que estas proyecciones se realizaron con una curva ajustada por regre-
sién, entre la demanda como variable dependiente y el tiempo y la inflacién como variables
independientes.

El escenario pesimista es el que interesa para analizar el riesgo de mercado, ya que en el
optimista el mercado no es preocupacién para la nueva empresa. En el escenario pesimista,
mientras mds se incremente la inflacién en el pais, mayor serd el descenso en la demanda de
mermeladas de todo tipo. La certeza que se tiene de la reaccién de la demanda respecto a una
variacién en la tasa de inflacién tiene un 95.78% de certeza, de acuerdo con el coeficiente de
correlacién obtenido en el ajuste estadistico de la regresién elaborada.

;Cémo afectaria a las ventas del proyecto el que en el futuro se presentara un escenario
pesimista en la economia del pais? Con un 95.78% de certeza se pronostica cémo se verdn
afectadas las ventas con un incremento de la inflacién. Se sabe que las ventas disminuirdn, pero
ahora el problema consiste en determinar si al subir la inflacién y disminuir las ventas, éstas
podrian llegar a un nivel tal que se acerque o aun que se rebase el nivel minimo de produccién
en que la empresa atin es rentable.

El nivel de rentabilidad minima es de 780 toneladas anuales, como se muestra en el “Caso
prictico”, pagina 216, que es aproximadamente 75% de la produccién de un turno, lo cual sig-
nifica que si se lleva esta medida a un turno, donde se producen 3.5 toneladas, significard que
la venta de un dia nunca debera ser menor a 2.62 toneladas, porque cuando asf sea, la empresa
no estard ganando lo suficiente para ser rentable.

¢Cudl es la probabilidad de que al aumentar la inflacién en la economia, las ventas de la
empresa no sean superiores a 780 toneladas anuales o superiores a 2.62 toneladas diarias? Exis-
ten dos posibles respuestas, una hipotética y una practica.

La hipotética se responde con base en el cdlculo de proporciones. De las 61 548 toneladas
que se venden en un escenario optimista con una inflacién en la economia de 15.3% y de las
58 906 toneladas que se venden bajo un escenario pesimista con una inflacién en la economfa
de 25%, sc observa que la disminucion de las ventas es de 4.3% al pasar de un nivel de inflacién
optimista a otro nivel de inflacién pesimista (vea tabla 2.9). Si éste fuera el caso, la hipotesis
serfa que las ventas bajarian de 1 050 a 1 005 toneladas, lo cual no implicaria riesgo para la
empresa. Se dice que en términos hipotéticos porque si la demanda nacional de mermeladas
bajara 4.3%, cada una de las empresas productoras de mermeladas deberfan bajar sus ventas
4.3% en promedio. Sin embargo, esto no es asi.

Ante una baja nacional de venta de mermeladas, algunas empresas se hardn mds fuertes y
otras probablemente no sobrevivirdn. Esto fue lo que sucedi6é en 1995 en México. La teoria
econémica dice que cualquier crisis econémica siempre tiene como resultado una concentra-
cién de capital. Las empresas que se van a la quiebra simplemente no saben manejar el riesgo no
sistemitico o riesgo de mercado. ;Cémo se maneja ese riesgo?



De regreso al ejemplo. Hay un nivel de inflacién tal que hara bajar las ventas de mermela-
das lo suficiente para que, en hipétesis, la empresa bajo estudio tenga una disminucién en sus
ventas por debajo de su nivel minimo de rentabilidad. Este nivel de inflacién se puede calcular
reéricamente. Cuando se realiza esta determinacién, entonces se tiene una respuesta prictica a
la pregunta hecha.

Suponga que la nueva empresa ha determinado que si en la economia llega a haber una
inflacién de 57% en un afio, las ventas bajardn a tal grado que se verd en graves problemas de
rentabilidad. Con ese conocimiento, lo que la empresa necesita hacer es administrar ese riesgo,
que es justamente lo que hicieron las empresas que sobrevivieron en 1995 en México.

Administrar el riesgo de mercado significa tomar varias acciones preventivas ante la banca-
rrota. Por ejemplo, al ver que las ventas estdn bajando debido al mal estado de las condiciones
del mercado, se contratan mejores vendedores, se lanza una campana publicitaria especial, se
incrementa la comisién por ventas para incentivar a los vendedores, o se hacen ofertas en la
venta del producto, etc. Cualquier accién es vélida con objeto de no ir a la bancarrota. Todas
estas acciones son administrativas y no tecnolégicas.

En resumen, se debe invertir en cualquier tipo de acciones administrativas, como las men-
cionadas, una cantidad de dinero tal que se iguale al exceso de rentabilidad que actualmente
tiene la empresa. Por ejemplo, la empresa bajo estudio tiene un exceso sobre la rentabilidad
minima de $2 214 000 al producir 1 050 toneladas por afio. Esta cantidad es el VPN expresado
en dinero y la rentabilidad minima es cuando el VPN se hace cero. Entonces, cualquier accién
administrativa que se tome para elevar las ventas no deberd rebasar esa cantidad a lo largo de
cinco anos.

La empresa debe realizar un esfuerzo econémico para incentivar las ventas, pero este es-
fuerzo debe ser tal que no se vea dafiada en su rentabilidad econémica. Como se observa, todas
estas determinaciones y acciones sdlo se pueden realizar si se conoce a fondo la estructura tec-
noldgica y de costos de la empresa. De otra forma esto es imposible. Desde luego, se supone
que cualquier tipo de riesgo tecnolégico ha sido superado, es decir, que los propietarios de la
emptresa han optimizado todos los recursos que emplean en la elaboracién del producto.

Riesgo financiero

Financiar significa aportar dinero necesario para la creacién de una empresa. Financian una
nueva empresa o proyecto tanto los accionistas como una institucién bancaria en caso de que
aquéllos decidan solicitar un préstamo. El riesgo en este caso es evidente: una elevacién de las
tasas de interés del préstamo forzaria a la empresa a pagar intereses por arriba de la cantidad
programada, lo cual puede, eventualmente, llevar a la empresa al riesgo de bancarrota. Este
también es un riesgo no sistematico, es decir, no puede ser previsto por la empresa, ya que de-
pende de la estabilidad econémica del pais.

Otros riesgos financieros son la devaluacién de la moneda local cuando la empresa necesita
de alguna o algunas materias primas importadas. La devaluacién de la moneda hard que repen-
tinamente el costo de produccién sea mayor sin que la empresa pueda evitar ese aumento. Una
clase de riesgo financiero adicional también estd relacionado con la devaluacién de la moneda
local, en caso de que la empresa tenga deudas en délares o cualquier otra moneda fuerte ante
la cual se devaliie su moneda.

Al menos en México, a partir del dltimo trimestre de 1998, se abri6 en la Bolsa de Va-
lores el drea de derivados financieros. Sin entrar en mucho detalle, debido a que el estudio de
los instrumentos de cobertura de riesgos financieros pertenece a la ingenierfa financiera, se dice
que los derivados financieros tales como los futuros, las opciones y los swaps, son instrumentos
creados desde la década de los ochenta en Inglaterra y en Estados Unidos para cubrir los riesgos
financieros mencionados.

Riesgo financiero

213 |
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El punto importante para prevenir y nulificar los efectos nocivos de cualquiera de los tres
tipos de riesgos mencionados es la informacién macroeconémica y el que se puedan prever
ciertos resultados o eventos en la economia de un pais.

Por ejemplo, ;cémo se puede anticipar una caida en las ventas?, ;cémo se puede anticipar
una subida en las tasas de interés o en la devaluacién de la moneda local? Es posible pronosti-
carlo si se conocen las variables macroecondmicas que afectan las devaluaciones, la inflacién y
las tasas de interés.

Existen indicadores muy claros tales como el déficit de la cuenta corriente expresado como
un porcentaje del PIB, la calidad y monto del ahorro interno y externo, expresado también
como un porcentaje del PIB, la calidad de la inversion extranjera, es decir, si esta inversién es
especulativa o es inversién de riesgo por parte de los extranjeros y la amortizacién de la deuda
externa. La observacién continua de estos indicadores muestra claramente signos de una eco-
nomia fuerte, de la inminencia de una devaluacién, del pronto aumento de las tasas de interés,
etcétera.

Un riesgo de cualquier tipo no se cubre si la probabilidad de que suceda es muy baja.
Cubrir o prevenir un riesgo siempre tiene un costo y aqui radica la importancia de su andlisis
y prevencién. Estos se deberdn cubrir cuando es inevitable que sucedan y es posible detectar la
inminencia de ciertos eventos en la economia de un pais.

La recomendacién parece evidente. Una empresa no se puede manejar exitosamente si se
desconoce lo elemental de la propia empresa y del medio que la rodea. No es posible obtener
utilidades aceptables si se desperdician recursos en la produccién ni prevenir los riesgos si no
se sabe que existen y menos se sabe cudles son los indicadores detonantes de tales riesgos. El
conocimiento y la preparacién académica de los propietarios o administradores es fundamental
para el éxito de los proyectos y de las empresas que ya estdn en funcionamiento.

entogues para et analisis del riesgo

Los investigadores financieros ya se dieron cuenta que medir el riesgo no es una tarea sencilla.
El enfoque que aqui se describe no mide, sino califica el riesgo, y s6lo da una idea apreciativa
del mismo. En los mercados financieros este método se aplica sobre las acciones que emiten las
empresas, pero en realidad es una medida indirecta del riesgo de la propia empresa emisora.

Existen varios requisitos para aplicar este método. Primero, la calificacion del riesgo de una
empresa solo la puede realizar una empresa autorizada por la Comisién Nacional de Valores
(CNV) en México y por la Securities and Exchange Commission (SEC) en Estados Unidos.
Hasta 1992, en México, sélo existian cuatro firmas autorizadas que son: CAVAL, D y P, DICTA
y CLASE. En Estados Unidos las principales firmas calificadoras de acciones son: Duff and
Phelps, Fitch, Moody’s y Standard and Poor’s, de manera que para empezar, no es nada sencillo
ser una firma calificadora de riesgo.

La filosofia de las empresas calificadoras es proporcionar a la comunidad inversionista
una opcién profesional y actualizada referente a la capacidad de pago oportuno de capital e
intereses de instrumentos representativos de deuda en el mercado de valores. Se espera que las
opiniones emitidas sean totalmente imparciales.

La calificacién sélo es vilida sobre una serie de acciones emitidas. Si hoy una empresa emite
acciones, necesitard un estudio para calificar el riesgo de esas acciones, pero si emite nuevas ac-
ciones dentro de un afio, requerird de otro estudio para obtener otra calificacién sobre las nuevas
acciones. Ademas, hay calificaciones para instrumentos a corto, mediano y largo plazos.

Cada firma calificadora disena sus propias claves de calificacién autorizadas por la CNV,
claves que sélo son vélidas en México y no a nivel internacional. Por ejemplo, la firma consul-
tora DICTA tiene las siguientes claves y apreciaciones del riesgo para la emisién, por parte de
una empresa, de instrumentos a mediano y largo plazos: si la calificacién es M1, la empresa
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emisora tiene nivel sobresaliente y riesgo pricticamente nulo; M2 nivel alto, poco riesgo; M3
nivel bueno, riesgo regular; M4 nivel razonable, riesgo un poco alto; M5, M6 y M7 califican a
la empresa con solvencia insuficiente y el riesgo es muy alto.

Para emitir una calificacién se analizan a fondo las perspectivas de venta de la empresa
(prondstico de mercado), la posicién tecnolégica y la eficiencia de los procesos productivos de
la empresa (estudio técnico) y se realiza un profundo andlisis de las ganancias y la rentabilidad
futuras (andlisis y evaluacién econdmica proyectados). Un estudio de calificacion del riesgo es
muy costoso si se efectda por este método.

Como riesgo y rendimiento estin en una relacién inversa, es interesante para el inversionis-
ta analizar el riesgo que tiene al comprar un instrumento de inversién con determinado rendi-
miento. Al estar calificados todos los instrumentos, es mds fcil y mds seguro hacer la seleccién
correcta de riesgo-rendimiento que prefiera el inversionista.

El método en si es bueno, ya que proporciona informacién del riesgo con base en una
gran cantidad de datos de la propia empresa, pero tiene varias limitantes pricticas. Primero, el
método sélo se utiliza para calificar empresas que emiten instrumentos de deuda y que cotizan
tales instrumentos en la Bolsa de Valores, pues es un requisito legal para la emisién. Aunque
el estudio es costoso, las empresas que cotizan en la Bolsa si tienen suficientes recursos para
pagarlo. La calificacién tiene una vigencia limitada a précticamente el momento de la emisién.
lo cual significa que calificar el riesgo de una empresa, al menos una vez al afio por este método,
es ain mds costoso. Todo esto limita el uso del método para la micro, pequena y aun para la
mediana empresa en México.

Existen grandes empresas en México y en otros paises de Latinoamérica, que al no cotizar
sus acciones en la bolsa, no tienen necesidad de obtener una calificacién de su riesgo, por lo que
probablemente nunca lo hayan medido. Esto lleva a la conclusién de que se requiere un méto-
do sencillo y barato que esté al alcance de casi cualquier empresa, incluyendo a las microem-
presas, que les permita medir su propio riesgo. Si no lo miden, nunca sabrén si su rentabilidad

econémica es adecuada para el riesgo que tiene la empresa.1

' El contenido del ejemplo que aparece en este capitulo es producto del Proyecto de Investigacién DEPI970185.

Medidas de evaluacion econdmica que eliminan
del analisis el factor inflacionario

Esta primera demostracion de como se deben manejar los métodos de evaluacion economica
es la base para abordar el problema de riesgo en los proyectos nuevos. Cuando en un proyecto
se realiza el calculo del valor presente neto (VPN) sin‘considerar inflacion, y el resultado de la
evaluacion indica que el proyecto presenta rentabilidad econdmica, la primera pregunta de
los promotores es: ;como seria la rentabilidad del proyecto bajo condiciones imprevistas y
cambiantes de inflacion en la economia?

Ahora se realizaran una serie de demostraciones con célculos de rentabilidad tomando
los datos del caso practico presentado. Solo se practicaran determinaciones del VPN ya que,
en cuanto al método, este calculo presenta mas consistencia que el calculo de la TIR (tasa
interna de rendimiento). Para tomar un punto de comparacion inicialmente se calcula el VPN
sin inflacion con los datos siguientes:

* Inversion inicial (vea tabla 4.23) = $5 935 (miles)
= Valor de salvamento (vea tabla 4.24) = $3 129 (miles).
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* TMAR sin inflacion (vea pagina 168) = 15%.

* Inflacién considerada (vea pagina 168) = 20% anual constante durante cada uno de los
cinco afnos de andlisis.

* Flujo neto de efectivo sin inflacion (vea tabla 4.32) = $1 967 (miles).

De hecho, se repetiran algunos calculos hechos en la evaluacion econémica pero ahora, y
con fines de demostracion, se realizaran con mayor precision. Los diagramas son los mismos,
por lo que ya no se volveran a dibujar. El calculo del VPN sin inflacién y con produccion cons-
tante es el siguiente:

1967 1967 1967 1967 1967 + 3129

VPN = —5935 + + + + + = 2214.355083
(1.15)" (118> (a5  (1.15)° (1.15)°

Ahora se calculara el VPN para una inflaciéon de 20% anual constante durante cada uno
de los cinco afios. Se modifica la TMAR y el VS (valor de salvamento), tal y como muestran los
siguientes calculos:?

VS = 3129 (1.2)° = $7 785.95328
TMAR, _y5, = 0.15 + 0.2 + (0.15)(0.2) = 0.38

Por las razones senaladas en el punto subtitulado: “Calculo de la TIR con produccién
constante y considerando inflacion”, del capitulo 5, se toman los valores de los FNE de la

tabla 6.2:

Tabla 6.2
Arb 0 | 2 3 4 it
FNE 1 967 2360.4 283248 3398976 40787712 489452544

De nueva cuenta se aclara que la razon de tanta precision en los calculos es la demostracion
que se realizara. Se siguen expresando las cifras en miles, pero ahora de manera exacta. Con
estos datos se calcula el VPN con un nivel de inflacién de 20% el resultado es exactamente el
mismo que el VPN sin considerar inflacién:

2 360.4 N 2 832.48 . 3398976 4 4078.7712
(1.38)"  (1.38)? (1.38)3 (1.38)*

4 89452544 + 7 785.95328
(1.38)°

VENE===5193551

= VPN = $2 214.355083

Ahora se calculara el VPN con una inflacién anual mucho mayor, pero alin constante para
cada ano de 70% anual. Se modifican los calculos de la TMAR, del VS y de los FNE:

TMAR, _ 05, = 0.15 + 07 + (0.15)(0.7) = 0.955

VS = 3 129(1.7)° = $44 427.32553

Los FNE inflados se calculan ahora con base en el FNE del afio cero, que es $1 967 y multi-
plicando cada cifra obtenida por (1 + 0.7) = 1.7 (tabla 6.3).

? Para una explicacién completa del porqué se realizan los cilculos de esta forma, vea: Baca, Gabriel, Fundamentos
de ingenieria econdmica, capitulo 3, 2a. ed., McGraw-Hill, 1999.
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Tabla 6.3
Afio 0 I 2 3 4 5
FNE (8967 B S0 5684.63 9663.87 | [i6428:5807, 27 928.587:9

El célculo del VPN ahora es:

33439 5 684.63 ” 9633.871 16 438.5807

VPN = —5935 + +
(1.955)"  (1.955)? (1.955)3 (1.955)%

4 27 928.58719 + 44 427.32553 _ $2 214.355083

(1.955)°

Como se observa, el resultado numérico es idéntico a los dos resultados previos. Ahora,
para obtener un resultado un poco mas cercano a la realidad, se propondra una tasa de infla-
cién variable cada afo. Las tasas consideradas seran: f, = 25%; f, = 38%; f, = 65%; f, = 12%
y f¢ = 18%. Estas cifras no obedecen a algin prondstico especial. Ahora no se puede obtener
una TMAR igual para todos los aios, ya que la inflacion es distinta para cada afo. El VS y los
FNE se modifican de la siguiente forma:

VS = 3 129(1.25)(1.38)(1.65)(1.12)(1.18) = $11 770.05892

Los FNE son los que se muestran en la tabla 6.4.

Tabla 6.4

Afo 0 I 2 5 4 3
FNE | 967 2 458.75 513950758 £ 5 598 57875 5 M6 2704021688 78 99 075068

El célculo del VPN es:

2 458.75 + 3393075 5298.5735
(125) (1.15)'  (1.25)(138)(1.15)2  (1.25)(1.38)(1.65)(1.15)
. 6 270.4026 N 7399.075068 + 11 770.05892
(1.25)(1.38)(1.65)(1.12)(1.15)*  (1.25)(1.38)(1.65) (1.65) (1.12)(1.18)(1.15)°
= $2214.355083

VPN = —5935 +

El resultado volvi6 a ser idéntico, pero esto no es simple manipulacién de datos. En realidad,
cuando se calculd, por ejemplo (1.38)* = 3.62673936, al descomponer el exponente en las dos
tasas de interés que contiene, que son 15y 20% se puede observar que:

(1.38)% = (1.2)(1.2)(1.2)(1.2)(1.15)(1.15)(1.15)(1.15) = (1.2)4(1.15)* = 3.62673936

:Qué conclusiones se obtienen de estos calculos?

El analisis demuestra que se pueden tomar decisiones de inversion independientes del nivel
inflacionario que se presente en el futuro. Al promotor del proyecto le interesa ver el compor-
tamiento de la rentabilidad econémica bajo condiciones de inflacion, pues erroneamente cree
que la inflaciéon va a alterar los resultados de la rentabilidad.

Los métodos de analisis de rentabilidad son validos bajo cualquier ambiente inflacionario;
éste afecta el poder adquisitivo de los consumidores, lo que a su vez provoca una disminucion
de las ventas, por tanto, lo que se debe analizar es la sensibilidad que tienen las ventas a cambios
en la inflaciéon o a cambios a cualquier otra variable macroeconémica.
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Si se observan los resultados obtenidos en las determinaciones previas éstos se deben basica-
mente a que el nivel de ventas siempre se mantuvo constante. Las cifras aparecen distorsionadas
por la inflacion, pero no porque las ventas hayan subido o bajado por causa de fluctuaciones
en la primera. Esto conduce a avanzar un poco en el andlisis del riesgo de la inversion, ahora el
siguiente paso es determinar el nivel minimo de ventas en que el proyecto atin es rentable.

La demostracion realizada en el apartado anterior sobre el hecho de que la inflaciéon puede ser
eliminada de la evaluacion econdémica, capacita a quien toma decisiones a simplificar su trabajo.
Ahora sabe que cualquier calculo que haga sobre la rentabilidad econémica sin considerar
inflacion tiene validez suficiente como para tomar decisiones acertadas.

El analisis de riesgo de un proyecto se refiere a la posibilidad de que la empresa, una vez
instalada, vaya a la bancarrota en poco tiempo. Sin embargo, existen varios tipos de riesgo para
la empresa, los principales son: riesgo tecnoldgico, riesgo de mercado y riesgo financiero. El riesgo
tecnoldgico se tratara en este punto.

Se refiere al caso en que una empresa pueda irse a la quiebra debido a que la tecnologia
de produccion que posee se esté empleando de manera deficiente. Dentro de estas anomalias
se encuentran todo tipo de suboptimizaciones. Por ejemplo, que el equipo costoso, al cual se
le llamé equipo clave en el estudio técnico, se esté subutilizando, lo cual provocaria tener una
inversion alta sin aprovechar; una deficiente optimizacion de recursos también se presenta en
mano de obra excesiva, un alto porcentaje de mermas o desperdicios en el proceso de produc-
cion, tener equipos como la caldera, compresores, lineas de alta tension, etc., conectadas o en
funcionamiento sin un uso para el proceso productivo, y otras.

El riesgo tecnoldgico se cuantifica al variar el nivel de produccion y observar el compor-
tamiento de la rentabilidad de la inversion. Esta determinacion se efectda sin considerar la
inflacion, de acuerdo con lo demostrado en el apartado anterior y a lo comentado en el primer
parrafo de este apartado.

Para calcular este riesgo se debe construir una grafica que muestre cémo varia la rentabi-
lidad de acuerdo con cambios en el nivel de produccion. Se debe trazar una recta de la cual ya
se tienen dos puntos. El primero de ellos se calculd en el apartado “Caso practico” del capitulo
5, donde se muestra la rentabilidad de la empresa al trabajar un solo turno de produccion,
elaborando 1 050 toneladas anuales constantes cada afio durante cinco afos, y considerando
que se tiene una TMAR de 15%, la rentabilidad econdmica resulto ser:

VPN=$2214 y TIR =27.67%

El siguiente punto se tiene casi calculado en el apartado de la pagina 197, y se dice que

se tiene casi calculado porque en la tabla 5.4, en la tercera columna, se observa cudl es el flujo

' neto de efectivo que se tendria si se producen 2 100 toneladas por afo. Ahora el céalculo es

para determinar el VPN y la TIR si se producen 2 100 toneladas cada afio durante cinco afos.
Recuerde que el calculo es sin inflacién:

4531 4531 4531 4531  4531+3129
VPN = —5935 + 4+ + + + = $10 809
(.15 (1158 (115F (as5) (1.15)°

El tercer punto de la recta se determina siguiendo exactamente el mismo procedimiento
mostrado en el “Caso practico” del capitulo 5, pero ahora bajo la suposicion de que la nueva
empresa va a laborar tres turnos de produccion durante 300 dias al afo. Se debera calcular
nuevamente un estado de resultados con el nuevo nivel de produccion. Asi como trabajar
dos turnos no duplica exactamente los flujos netos de efectivo, tampoco trabajar tres turnos
triplicara los flujos netos de un solo turno.
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Tabla 6.5

Afios las
+ Ingresos $79 506
— Costos totales 68752
= Utilidad antes de impuestos 10754
— Impuestos 47 % 5054
= Utilidad después de impuestos 5700
+ Depreciacién 443
= Flujo neto de efectivo $6 143

Realizar con precision el calculo de los costos para tres turnos de trabajo es muy discutible.
La mayoria de los costos relacionados directamente con produccion, y algunos de ventas como
la comision pagada, el combustible y mantenimiento de vehiculos de reparto, etc, si varian
directamente con la cantidad de producto producida y vendida, pero muchos otros costos
no mantienen esta relacion directa. También hay que considerar que es casi imposible que si
en un turno se logran producir 3.5 toneladas en siete lotes de produccion, en tres turnos se
lleguen a producir 10.5 toneladas en 21 lotes de produccion, aunque es mas probable que dos
turnos si dupliquen exactamente la produccién de un turno. La razén es sencilla: los cambios de
turno consumen tiempo, ademas, cualquier contratiempo que se genere en un turno afectara
la produccién de los otros disminuyendo el tiempo efectivo disponible para la produccion, el
mantenimiento del equipo se incrementara, etc. Por tanto, se puede suponer que la produccion
de un turno se triplicara trabajando tres turnos, pero en la practica se sabe que la cantidad real
disminuira un poco, debido a los imprevistos no contemplados.

Sin embargo, estas suposiciones no afectan el andlisis que se quiere realizar, ya que el punto
focal del analisis se centra en la produccion minima que genera rentabilidad econémica y esta
cantidad de produccion es un poco menor a la producida en un solo turno de trabajo.

Al realizar consideraciones similares a las hechas en el “Caso practico” del capitulo 5, en
la tabla 6.5 se construye el siguiente estado de resultados (en miles) para una produccion de
3 150 toneladas anuales.

Con estos datos se calculan el VPN y la TIR, considerando que la inversion no varia, ya que
el incremento de produccion se debe exclusivamente al incremento de turnos de trabajo:

6143 6143 6143 6143 6143 +3129
VPN = —5935 + =+ + + - = $16213
(1.15)" (1152 (1.15)*  (1.15)4 (1.15)°

Con las tres determinaciones que ya se tienen en tres diferentes niveles de produccion, se
obtiene la tabla 6.6:

Tabla 6.6

Produccién
Turnos (toneladas) VPN TIR %
| | 050 $2214 27.67
2 2 100 10809 74.00
3 3150 16213 [02.00

Con esta tabla se puede construir la figura 6.1, en la cual se observan varios aspectos que
ejemplifican el riesgo tecnologico. Primero, se grafica el VPN o la TIR contra la capacidad ins-
talada y utilizada. La linea gruesa es la linea de riesgo tecnoldgico del proyecto bajo estudio. El
cruce de esta linea con la de rentabilidad minima, que es cuando el VPN se hace cero, indica
que la empresa tendria que producir aproximadamente unas 780 toneladas anuales para ob-
tener al menos 15% de rentabilidad, es decir, necesita trabajar menos de un turno para ain
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ser rentable, lo cual la cataloga como de riesgo tecnoldgico bajo. La linea no es recta por las
razones ya expuestas. No hay que confundir este resultado con el obtenido en el punto de
equilibrio, donde se dijo que el nivel de produccién donde los ingresos y los costos se igualan
es aproximadamente de 500 toneladas anuales, pero la igualacion de costos totales con ingresos
no significa que exista rentabilidad econémica.

Se dibujo, a manera de comparacion, una linea entrecortada para ilustrar c6mo se veria
una grafica de riesgo tecnolégico alto. Observe que si una empresa tuviera una linea como la
entrecortada en la figura 6.1, tendria que trabajar necesariamente poco mas de dos turnos dia-
rios, para apenas obtener el minimo de rentabilidad econémica. La pendiente de esta hipotética
empresa es mucho mas pronunciada que la otra, lo cual significa que si deja de producir una
pequeia cantidad o suspende su produccion por un breve lapso, su rentabilidad disminuye
muy rapido y esto, traducido a un lenguaje de produccion, significa dejar ociosos recursos que
son muy caros para la empresa, por ejemplo, que en la produccion se contrate mano de obra
muy especializada y cara, y que no tenga mucho trabajo por hacer, o que se rente equipo muy
caro que no se utilice porque no hay ventas, etcétera.

Como se podra observar, la forma en que se emplea la tecnologia de produccion esta
directamente relacionada con la rentabilidad de una empresa y ésta es la razén por la cual se
dice que existe un riesgo tecnoldgico, el cual es posible medir por el método mostrado.

L
16000 [—
14000 [—
12000 —
Empresa con riesgo
10000 |- tecnolégico bajo |
VPN I
/
|
8000 |— |
II Empresa
con riesgo
6000 — | tecnologico
| alto

4000 |~ Nivel minimo
de produccion
para retener

2000 rentabilidad

I | 1 I

| 050 2000 S50
toneladas toneladas toneladas

Turnos de trabajo y capacidad de produccién

Figura 6.1
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Preguntas y problemas

1.

Suponga que la relacién entre la 77R y el nivel productivo no es lineal. ;Cémo afectarfa
esto la determinacién de riesgo?

. ¢Cémo supone que debe incluirse en este tipo de andlisis de riesgo el factor de la paridad

peso-dodlar, ya que definitivamente influye sobre la rentabilidad de una empresa?

. ¢Cudl considera que es un margen adecuado entre la 77R y la TMAR, para que una inver-

sién pueda ser debidamente administrada contra el riesgo? ;Por qué?

. Para una empresa que cotiza en la Bolsa de Valores, ;considera que un andlisis de este tipo

serfa Util para administrar el riesgo de que cayeran sus acciones en la Bolsa? Explique la
respuesta.

. ;Considera que en inversiones puiblicas podria realizarse este tipo de analisis? Explique la
¢ q p p q

respuesta.

. ¢Qué puede implicar, respecto al riesgo, el hecho de aceptar un proyecto cuando 7MAR =

TIR?

. ¢Qué pasaria con la rentabilidad de una inversion si el premio al riesgo se mantiene cons-

tante, a cualquier nivel inflacionario? Explique la respuesta.

. Dentro de todo el ejemplo mostrado a lo largo del texto, identifique:

a) Al menos un riesgo de mercado.
b) Al menos un riesgo tecnoldgico.
¢) Al menos un riesgo en la determinacién de costos.
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