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RESUMEN

Es evidente que cualquier inversién para producir bienes lleva un riesgo
implicito. Este riesgo es menor entre mas se conozca sobre todas las
condiciones econdmicas, de mercado, tecnoldgicas, riesgo pais entre otras,
que rodea el proyecto; es por ello que se plante6 como objetivo de esta
investigacion: ENFOQUE  MATEMATICO DE  ANALISIS Y
ADMINISTRACION DEL RIESGO DE PROYECTOS

El enfoque que se presenta es analitico administrativo, porque no sélo
cuantifica de cierta forma al riesgo, sino que, mediante su administracion,
pretende prevenir la quiebra de la inversion hecha, anticipando la situaciéon

con el tiempo suficiente para evitarla.

Palabras Clave: Proyecto, Riesgo, Inversion, Bienes, Enfoque Matemético.
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INTRODUCCION

El dinamismo y la complejidad son los principales elementos que
caracterizan el mundo actual, como consecuencia, la globalizacion exige
organizaciones sélidamente establecidas, con estructuras funcionales
eficientes, que se adecuen a los nuevos paradigmas de los negocios. En tal
sentido, es necesario conocer el entorno operativo que determinan sus
actividades, asi mismo, es imprescindible identificar el flujo de informacion y el
tratamiento que ésta recibe para precisar y gestionar los nuevos
requerimientos, con el objeto de optimizar el funcionamiento general de la
empresa, haciéndola cada vez mas productivas, mediante su adaptacion a los
lineamiento técnicos, operativos y econdmicos que impone el contexto en el
gue se desenvuelve.

Una técnica poderosa para diagnosticar los fundamentos operativos en
toda empresa, asi como proponer y propiciar los principales cambios que se
deben gestionar, lo representa el modelado, éste implica una herramienta
practica que provee principios cientificos para guiar el rumbo organizacional,
revela problemas de liderazgo y control, determina las bases para el disefio de
sistemas de informacién, muestra un conjunto de interrelaciones dinamicas con
el medio ambiente y sugiere razones para pronosticar el éxito o fracaso de la
empresa.

La supervivencia es una caracteristica de toda organizacion que le
permite subsistir como sistema, para lo cual requiere capacidad de aprendizaje,
de adaptabilidad y desarrollo. Un sistema que presente todas estas cualidades
es llamado sistema viable. StaffordBeer [2] disefidé estos modelos, partiendo del
sistema mas perfecto que existe, el ser humano.

El MSV tiene mucha analogia con el sistema nervioso y con el cerebro.
Su primera aplicacion se ejecuté en Chile en la década de los afios 70, durante
el gobierno del presidente Allende, cuando fue desarrollado para el gobierno
central, llegandose a implantar salas situacionales para el control de
indicadores, las cuales fueron manejadas con la filosofia de este tipo de
modelo. Segun Morales [4], “el MSV permite analizar la organizacion de una
manera flexible, dandole cabida a las nuevas tendencias de las estructuras

jerarquicas” (p. 47). En este sentido, lo importante es poder desagregar la
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complejidad organizacional desde un punto de vista corporativo y ver cOmo se
estructuran los diferentes niveles recursivos.

Cabe destacar que el Modelo de Sistema Viable ayuda a: diagnosticar la
estructura organizacional, en particular hacer evidente sus debilidades
estructurarles; disefiar nuevas estructuras organizacionales; y sefalar las
debilidades estructurales que subyacen situaciones problematicas especificas.

La idea de concebir las organizaciones como culturas, en las cuales hay
un sistema de significados comunes entre sus integrantes. Constituye un
fendbmeno bastante reciente. Hace aproximadamente diez afios las
organizaciones eran, en general, consideradas simplemente como un medio
racional con el cual coordinar y controlar a un grupo de personas.

Cuando una organizacion se institucionaliza, asume una vida propia,
independiente de cualquiera de sus miembros.

La investigacion se estructura de la siguiente manera:

Capitulo I: EI Problema, se describe el planteamiento del problema, donde
se especifican las causas y efectos que dieron lugar al mismo, asi como
también los objetivos tanto generales como especificos, la justificacion y las
delimitaciones de la investigacién. Para el logro y desarrollo de este capitulo se
hizo necesario explorar la situacién que actualmente presentan los procesos
Administrativos y Académicos de la U.V.M

Capitulo II: Marco Tedrico, el cual se encuentra sustentado a través de
los antecedentes y bases tedricas. Dentro de este mismo capitulo se definen
un conjunto de términos bésicos los cuales facilitardn la comprension de los
tépicos aqui estudiados. Para el logro y desarrollo de este capitulo fue
necesario por parte de los investigadores indagar acerca de las diversas
teorias que hoy por hoy se encuentran en torno a la tematica planteada en este
trabajo especial de grado.

Capitulo Ill: Marco Metodologico, comprende el tipo, disefio y desarrollo de la
investigacion, la cual se ubica en la categoria de proyecto factible con un disefio de
campo porque los datos se tomaran directamente de la realidad. Asi como también se
detalla la metodologia de StaffordBeer, el cual explica que en el sistema viable deben

existir cinco funciones para que este mantenga su identidad y pueda responder a un

ambiente cambiante.Beer ha recurrido a etiquetar
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CAPITULO |

EL PROBLEMA
Planteamiento del Problema:

Las economias de los paises en vias de desarrollo se han visto afectadas por
severas crisis; incluso Japon sufrid una crisis en 1998, la cual pudo resolver
gracias a que es un pais desarrollado y de alta rentabilidad en sus sistemas de

produccion.

La mayoria de los paises han sufrido las consecuencias de la globalizacion de
los mercados, se puede exceptuar a los sietes mas desarrollados del mundo.
Fluctuaciones en el precio de materias primas importadas, en las tasas de
interés, en la paridad monetaria de las monedas débiles respecto a las

monedas fuertes, entre otras.

La evaluacion de proyectos propone una metodologia general de planificacion
de la nueva empresa y una serie de practicas o técnicas para resolver cada
una de las partes que constituyen esa metodologia general.

Ante la situacion antes descrita, investigadores e inversionistas pueden poner
en duda, con justificada razon, la validez tanto de una metodologia como de los
resultados de un estudio de factibilidad, pues si las condiciones econémicas
bajo las cuales una inversion se declara economicamente rentable, cambian
drasticamente con el tiempo, es probable que la rentabilidad pronosticada
también pueda cambiar, y esto implica un determinado riesgo, no considerado
ni cuantificado en un estudio de factibilidad.

Investigando en las bibliografias sobre estos aspectos, se encuentra una gama
de técnicas que se han aplicado al riesgo, pero al utilizarlas en la realidad, se
ha observado que los resultados estan bien sustentado pero poco practico, en
ese sentido se propone un nuevo enfoque para analizar y administrar el riesgo

en proyectos de inversion.
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Como ejemplo tenemos a Venezuela, la cual en los actuales momentos la
poblacion sufre con los altos indices de inflacion, el problema es que los
estudios de factibilidad en proyectos de inversidbn se hacen tomando como
base las declaraciones y prondésticos del gobierno sobre las futuras situaciones
econdémicas, pronostico que generalmente no se cumple. Con esto se quiere
indicar que en un estudio de factibilidad técnico econdmico es peligroso
trabajar con los prondsticos del gobierno o de cualquier otra fuente.

Esto nos indica que no debemos hacerlo, pues la realidad dista mucho de lo

pronosticado.

Es evidente que cualquier inversion para producir bienes lleva un riesgo
implicito. Este se hace menor entre mas se conozca sobre todas las
condiciones economicas, de mercado, tecnoldgicas, entre otras, que rodea el

proyecto.

Sin embargo no se trata Unicamente de declarar que un proyecto de inversion
es econdmicamente rentable y con cierto riesgo bajo determinadas condiciones
y realizar la inversion; si a corto plazo esas condiciones iniciales cambian, la
inversion ya hecha se vuelve econ6micamente no rentable y la empresa

quebrara a los pocos afos de instalada.

El enfoque que se propone es de tipo analitico administrativo, porque no sélo

Cuantifica de cierta forma al riesgo, si no que, mediante su administracion,
pretende prevenir la quiebra de la inversion hecha, anticipando la situacion con

el tiempo suficiente para evitarla.
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Objetivos de Investigacion
Objetivo General

Proponer un nuevo enfoque de andlisis y administracion del riesgo en

proyectos de inversion
Objetivos Especificos

- Determinar cuantitativamente cual es el riesgo al realizar una inversion
monetaria en un proyecto.

- Administrar el riesgo de forma que se pueda prevenir la bancarrota de una
empresa.

- Proponer un nuevo enfoque de analisis y administracion del riesgo en

proyectos.

Justificacién de la investigacion

Desde el punto de vista tedrico, la investigacion se justifica por cuanto el
enfoque que se presentard no sélo cuantifica de cierta forma al riesgo, sino
gue, mediante su administracion, pretende prevenir la quiebra de la inversion.
Es un intento que se hace para tratar de ayudar a resolver el problema de la
incertidumbre que plantea el futuro, por medio de un enfoque mas practico que
tedrico, tratando de resolver un problema, mas que enfatizarlo y adoptarlo a un

modelo matematico sin aplicaciones practicas que realmente tengan valor.

Desde el punto de vista préactico, la investigacion se justifica por cuanto
todas las técnicas que utilizan conceptos probabilisticos suponen que los
valores asignados a las probabilidades ya estdn dados o que se pueden
asignar con cierta facilidad. La probabilidad de que ocurra un evento se
expresa por medio de un numero que representa la probabilidad de ocurrencia,
la cual se determina analizando la evidencia disponible relacionada con la

ocurrencia del evento.

Desde el punto de vista metodolégico, se justifica el enfoque propuesto
tomando en cuenta que en la actualidad , es inutil realizar planificacion o

prondstico a plazos mayores de un afo, si al cabo de un tiempo incluso menor,
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las condiciones han cambiado de tal manera que invalidan las decisiones

tomadas.

La declaracion fundamental del nuevo enfoque es la siguiente: los Unicos datos
veridicos y confiables son los obtenidos en el presente.

Delimitacion de la investigacion:

Teméatica: Enfoque matematico para evaluar proyectos en situacion de

riesgos..

Espacial: En la Facultad de Ingenieria de la Universidad Valle del Momboy

Estado Trujillo.

Temporal: Esta investigacion se desarrollard desde febrero de 2019 hasta
Mayo de 20109.

Grupo Focal: El presente estudio pertenece a la linea de investigacion.

Modelos Matematicos, Légica Difusa y Cibernética.

18



Capitulo II

MARCO REFERENCIAL TEORICO:

De acuerdo con Bernal (2010:134) “El marco tedrico se entiende como la
fundamentacion dentro de la cual se enmarcara la investigacion que va a
realizarse”. Esto permite enfocarse en el objeto de estudio y dar una

Direccion adecuada a la investigacion de acuerdo a los objetivos
formulados y sobre la base de referentes tedricos de un nivel de cientificidad
acorde a las exigencias metodoldgicas del caso. En este sentido, se trata de
“‘una presentacion de las principales escuelas, enfoques o teorias existentes
sobre el tema objeto de estudio, en que se muestre el nivel de conocimiento en
ese campo”. Para los efectos de la presente investigacion, el marco tedrico

esta conformado por los antecedentes y las bases tedricas.

Antecedentes de la investigacion:

Bericiarte, F (2017). Aplicacion de Técnicas Matematicas de Riesgo para la

Evaluacién en las Inversiones de la Industria Petrolera Cubana.

El Objetivo de la investigacion fue: la investigacibn se centra en la
consideracion de Herramientas de las teorias de manejo de la incertidumbre,
Gtiles para el analisis de la informacién incierta y subjetiva, en un procedimiento

que ofrece una solucion a la evaluacion del riesgo de proyectos de inversion.

Cavalieri, 1 (2007) Metodologia para la Gestion de Riesgo de los proyectos
de la Empresa de Ingenieria TEENS Consultores.

Su Objetivo General fue: Proponer una metodologia para la gestion de
riesgos de proyectos. Surge como una preocupacion de los directivos de la
empresa, al evidenciar un manejo débil e informal de la gestién de riesgos con

gue se realizan los proyectos de la empresa.
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Barrera, C (2014): Analisis cuantitativos de factores de riesgos financieros
en el proyecto constructivo Urbanizacién EI Country Il. Utilizando la
Metodologia del PMI.

El Objetivo General fue: Realizar el analisis cuantitativo, de los riesgos
financieros en un proyecto de caracter residencial de inversion privada,
tomando como caso de estudio el proyecto; Urbanizacién ElI Country II.
Mediante la metodologia del PMI, con el fin de evaluar la rentabilidad

econdmica, para la toma de decisiones por parte de los inversionistas.

Bases Tedricas:

Definicion de Riesgo:

El riesgo se define como la incertidumbre que rodea a las decisiones y a los
resultados de las entidades. Es posible que los resultados de una entidad no
hayan alcanzado las perspectivas, por lo que la incertidumbre en la toma de
decisiones derivadas en este, también puede considerarse un elemento de
riesgo (Cardona, 2008).

El riesgo se ha convertido en un elemento primordial a tener en cuenta por la
empresa en el desarrollo de su actividad. Varios son los factores que estan
provocando una mayor preocupacion por la administracion acerca de los

riesgos empresariales, tanto a nivel internacional como en el contexto nacional.

La evaluacion del riesgo es de vital importancia debido a que las condiciones
econdémicas, industriales, normativas y operacionales se modifican de forma
continua. Se necesitan mecanismos para identificar y minimizar los riesgos
especificos asociados con el cambio y cada vez es mayor la necesidad de
evaluarlos (Duran Abreu, 2007).

La valoracion de los riesgos consiste en la identificacion y andlisis de los
factores de origen interno como externo, que pueden ser relevantes para la

consecucion de los objetivos previstos, se refiere al proceso interactivo
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continuo y a los métodos mediante los cuales la empresa identifica las areas de

mas alto riesgo, la cual necesita mas atencion.

El riesgo y la incertidumbre estan asociados intrinsecamente en la elaboracion

y ejecucion de un proyecto de cualquier tipo.

El trabajo prevé demostrar la importancia de las evaluaciones econémicas que
incluya el manejo de la incertidumbre, al contraponer la estimacion del riesgo
en una inversion realizada por los métodos tradicionales y los realizados por

métodos matematicos.
Riesgo Financiero:

El riesgo financiero es un término amplio utilizado para referirse al riesgo
asociado a cualquier forma de financiacién. Por tanto, el riesgo financiero
engloba la posibilidad de que ocurra cualquier evento que derive en
consecuencias financieras negativas. Se ha desarrollado todo un campo de
estudio en torno al riesgo financiero para disminuir su impacto en empresas,
inversiones, comercio, etc. Una administracion prudente es aquella que mide
los riesgos del giro del negocio en la que se encuentra, adoptando las acciones
que permitan neutralizarlos en forma oportuna. A diferencia de la incertidumbre
en la cual no es posible prever por no tener informaciéon o conocimiento del
futuro, los riesgos pueden distinguirse por ser “visibles” pudiendo minimizar sus

efectos.

Clasificacion de los Riesgos Financieros:

Riesgo de crédito: Son quiza, los mas importantes porque afectan el activo

principal: la cuenta colocaciones. Una politica liberal de aprobacién de créditos.

Riesgos de mercado: Se da debido a las variaciones imprevistas de los
precios de los instrumentos de negociacion. Cada dia se cierran muchas
empresas Yy otras tienen éxito. Es la capacidad empresarial y de gestién la que
permitira ver el futuro y elegir productos de éxito para mantener la lealtad de los

clientes, preservar la imagen y la confianza.

21



Riesgo de tasas de interés: Es producido por la falta de correspondencia en
el monto y el vencimiento de activos, pasivos y rubros fuera del balance.
Generalmente cuando se obtiene créditos a tasas variables. En ciertos
mercados la demanda de dinero puede afectar las tasas de interés pudiendo
llegar por efecto de cambios en la economia internacional a niveles como los
de la crisis de la deuda.

Riesgo de liquidez o fondeo: Se produce a consecuencia de continuas
pérdidas de cartera, que deteriora el capital de trabajo. Un crecimiento
desmesurado de las obligaciones también puede conducir al riesgo de pérdida
de liquidez.

Riesgo de cambio: Originado en las fluctuaciones del valor de las monedas.
Las economias de los paises en vias de desarrollo como el nuestro no estan
libres de que crezca la brecha comercial o de balanza de pagos. La
consecuencia normal es la devaluacion del tipo de cambio, que afectara
elevando el valor de los créditos otorgados en délares, pudiendo resultar
impagables por los deudores si su actividad econémica genera ingresos en
moneda nacional. Para protegerse de este riesgo, es necesario seleccionar la
cartera de prestatarios colocando créditos en moneda extranjera solo a quienes
operan en esta moneda.

Riesgo de insuficiencia patrimonial: se define como el que las Instituciones
no tengan el tamafo de capital adecuado para el nivel de sus operaciones
corregidas por su riesgo crediticio.

Riesgo de endeudamiento y estructura de pasivo: Se define como el no
contar con las fuentes de recursos adecuados para el tipo de activos que los
objetivos corporativos sefialen. Esto incluye, el no poder mantener niveles de
liquidez adecuados y recursos al menor costo posible. * Riesgo de gestion
operativa: Se entiende como la posibilidad de ocurrencia de pérdidas
financieras por deficiencias o fallas en los procesos internos, en la tecnologia
de informacién, en las personas 0 por ocurrencias de eventos externos
adversos.

Riesgo legal: Se puede producir a consecuencia de los cambios legales o de

las normas de un pais, que puede poner en desventaja a una institucion frente
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a otras. Cambios abruptos de legislacion puede ocasionar la confusion, pérdida
de la confianza y un posible péanico.

Riesgo soberano: Se refiere a la posibilidad de incumplimiento de las
obligaciones de parte del estado.

Riesgo sistémico: Se refiere al conjunto del sistema financiero del pais frente
a choques internos o externos, como ejemplo el impacto de la crisis asiatica,
rusa el fendmeno del nifio, que ocasionan la volatilidad de los mercados y

fragilidad del sistema financiero.

Gestion de Riesgos de un Proyecto:

La Gestidn de los Riesgos del Proyecto incluye los procesos relacionados con
llevar a cabo la planificacion de la gestion, la identificacidn, el analisis, la
planificacion de respuesta a los riesgos, asi como su monitoreo y control en un

proyecto.

Historia:

A lo largo de la historia de la humanidad, el ser humano siempre ha estado
expuesto a algun tipo de riesgo, sea econdmico, politico o social, es por esto
gue la medicion y el control de los mismos parten de que en toda actividad
existe un riesgo que puede ser estudiado, analizado y controlado. Es de suma
importancia conocer como a través de la historia el hombre se ha enfrentado al
riesgo financiero para asi determinar el rumbo que debera tomar al realizar una
inversion. Los primeros estudios importantes relativos al concepto de
probabilidad se remontan al siglo XVI con el renacimiento, teniendo su origen
en el analisis de los juegos de azar tales como los dados y las cartas,
analizando la frecuencia de diferentes combinaciones y 28 Analisis cuantitativo
de factores de riesgos financieros en el proyecto constructivo urbanizacion El
Country Il, ubicada en el municipio Turbaco utilizando la metodologia del PMI
posibles resultados. En estos juegos se basaron muchos de los trabajos de
Girolamo Cardano (1500-1571) y Galileo. Para el siglo XVII Blas Pascal, Pierre
de Fermat y Chevaliere de Mere se destacan en su esfuerzo para medir la
probabilidad (Basulto, J. y Camuiez, J. (2007) Articulo titulado “El problema de
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los dados del caballero de Méré: soluciones publicadas en el siglo XVII".
Universidad de Sevilla. Sevilla, Espafa.) Desde 1930 la principal herramienta
para el andlisis del riesgo en las empresas fue el balance general, el cual por si
solo no refleja la permanencia en el tiempo o lo que se conoce bajo el principio
de continuidad o negocio en marcha; hacia 1952 se da especial atencion al
andlisis del estado de resultados pero este no proporciona claridad acerca de la
capacidad de generar efectivo. Hoy en dia se otorga vital atencion al flujo de
efectivo y al analisis dinamico de los estados financieros e indicadores y
herramientas financieras que proporcionen informacién oportuna para la
optimizacion de la relacion riesgo-rendimiento. A través del tiempo y alrededor
de todo el mundo se han realizado innumerables estudios de gestion de riesgos

financieros aplicados a proyectos de construccion.

Evaluacién Econdmica:

La Evaluacidbn Economica segun varios estudios y referencias constituye la
dltima parte de toda una secuencia de andlisis de factibilidad en los proyectos
de inversion, esto mediante métodos mateméaticos es una herramienta de
mucha utilidad (y de uso general) en un momento de toma de decisiones por
parte de los administradores financieros. Una definicion de “evaluacion
econémica” es la siguiente:“Andlisis comparativo de las acciones alternativas
tanto en términos de costes como de beneficios”.

Una vez concentrada toda esta informacion se pueden aplicar estos métodos
gue contemplen el valor del dinero a través del tiempo. En los proyectos de
caracter lucrativo, la evaluacion econdémica es de un cardcter importante y
fundamental, ya que, puesto que con los resultados que de ella se obtiene, se
toma la decision de realizar algun proyecto que se quiera ejecutar.

También mediante este método se hace un analisis en el que se puede evitar
posibles desviaciones y errores en un largo plazo. Lo mismo puede aplicarse
a inversiones industriales, de hoteleria, de servicios, entre otros. Esta técnica
se utiliza cuando la inversion produce ingresos por si misma. Es frecuente
confundir la evaluacién econdmica con el andlisis o evaluacion financiera.

Al estudiar este método tiene por objetivo identificar las ventajas y desventajas
asociadas a la inversion en un proyecto antes de la implementacion del mismo,
reconocer los diferentes tipos de costes y beneficios asociados a los proyectos
de cooperacion para el desarrollo, seleccionar el método de evaluacion
econdmica mas adecuado para el tipo de beneficio que se desea lograr y
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valorar la rentabilidad econdmica de una inversion de acuerdo con indicadores
estandarizados.

Conceptos:

VPN (Valor Presente Neto).

El método del Valor Presente Neto es muy utilizado ya que es de muy facil
aplicacion y porque todos los ingresos y egresos futuros se transforman a
pesos de hoy y asi puede verse, facilmente, si los ingresos son mayores que
los egresos. Cuando el VPN es menor que 0 implica que hay una pérdida a una
cierta tasa de interés y si es mayor a 0 se presenta una ganancia.

Cuando el VPN es igual a 0 se dice que el proyecto es indiferente. La condicion
indispensable para comparar alternativas es que siempre se tome en la
comparacion igual niumero de afios, pero si el tiempo de cada uno es diferente,
se debe tomar como base el minimo comun mdltiplo de los afios de cada
alternativa.

VPN> 0 significa que el proyecto es viable
VPN< 0 significa que el proyecto no es rentable

VPN= 0 significa que existe incertidumbre e indiferencia respecto a la
rentabilidad del proyecto.

Tasa de Interés:

Esto lo explicaremos con un ejemplo: Tengo 100,00$ y el Banco Mercantil me
ofrece un tipo de interés del 10% anual si le dejo el dinero durante cuatro afios.
¢, Cuanto tendré al final de esos cuatro afios?

Afio 1: 100,00 x (1+ 0,10) = 110,00$
Ao 2: 110,00 x (1+ 0,10) = 121,00$
Afio 3: 121,00 x (1+ 0,10) = 133,10$

Afo 4: 133,10 x (1+ 0,10) = 146,41%

Al cabo de cuatro afios los 100,00$ que entregué al principio se habran
convertido en 146,41%. Pero esto lo podemos calcular de manera mas sencilla
haciendo:

100,00x (1+01)x(1+01)x(1+01)x(1+01) =146,41
O bien:
100,00 x (1 + 0’1)4 = 146,41
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Puesto como expresion analitica:
Cx(1+0,10t=X
Donde C es el capital inicial, 0,10 es la tasa de interés y t el tiempo.
La tasa de descuento

La misma pregunta del parrafo anterior nos la podemos hacer en otro sentido:
¢, Cuanto tendré que invertir hoy si me ofrecen un interés del 10% anual y
quiero tener al cabo de cuatro afios 146,41$?

Sencillamente tenemos que despejar “C” de la expresion C x (1 + 0,10)t =X C
=X/ (1+0,10)t

En nuestro caso C = 146,41/ (1 + 0,10)4
De donde C = 100,00$

Lo que hemos hecho en este caso es actualizar un valor futuro (146,41$ dentro
de cuatro afos) al presente (100,00$) a una determinada tasa de descuento
(10%).

En la aceptacién o rechazo de un proyecto depende directamente de la tasa de
interés que se utilice. Por lo general el VPN disminuye a medida que aumenta
la tasa de interés, de acuerdo con la siguiente grafica:

VPN

En consecuencia para el mismo proyecto puede presentarse que a una cierta
tasa de interés, el VPN puede variar significativamente, hasta el punto de llegar
a rechazarlo o aceptarlo segun sea el caso.Al evaluar proyectos con la
metodologia del VPN se recomienda que se calcule con una tasa de interés
superior a la Tasa de Interés de Oportunidad (TIO), con el fin de tener un
margen de seguridad para cubrir ciertos riesgos, tales como liquidez, efectos
inflacionarios o desviaciones que no se tengan previstas.

A continuacion se presenta la forma en como se lleva a cabo el analisis:

26



FNE, FNE, FNE, } FNE, } FNE, + V8
(1+TMAR)'  (1+TMARY (1+TMARY (1+TMAR)" (1+TMARy

VPN ==P+

Donde:

P = Inversion inicial.

FNE = Flujo neto de efectivo.

TMAR = Tasa minima aceptable de rendimiento
VS = Valor de salvamento.

FNE (Flujo neto de efectivo).

El Fluo Neto de Efectivo describe los ingresos y los gastos de dinero
en efectivo en el transcurso de un periodo de tiempo determinado (por ejemplo,
un mes o un afio).Mientras mas amplio y positivo sea el Flujo Neto de Efectivo,
mayor serd el margen de maniobra que se tendra para hacer frente a
contingencias e imprevistos, a la vez que contribuirhA a que obtengas la
independencia financiera que se quiera obtener.

Para incrementar el flujo de efectivo, no es necesario obtener mas dinero o
mas entradas; también se puede elevarlo reduciendo el importe de los gastos
recurrentes (por ejemplo, las facturas mensuales por servicios), o reduciendo
los gastos superfluos (por ejemplo, la compra de la ultima version del teléfono
movil o la compra de un TV méas grande con mas pulgadas que otros). Otra
forma, probablemente la mas rapida en algunos casos es reducir las deudas
(como la Tarjeta de Crédito, o el préstamo para la adquisicion de algun objeto).

TIR (Tasa Interna de Rendimiento).

“La tasa interna de rendimiento es un indicador financiero que mide el
rendimiento de los fondos que se pretenden invertir en un proyecto. “Es aquella
tasa de descuento que hace igual a cero el VAN del proyecto” o Es la tasa que
iguala la suma de los flujos descontados a la inversion inicial.Esta es una
herramienta de gran utilidad para la toma de decisiones financiera dentro de las
organizaciones

También podemos decir que es aquélla tasa que esta ganando un interés sobre
el saldo no recuperado de la inversion en cualquier momento de la duracién del
proyecto. En la medida de las condiciones y alcance del proyecto estos deben
evaluarse de acuerdo a sus caracteristicas. La manera de llegar a establecer la
TIR es por tanteo, utilizando un programa que vaya realizando sucesivos
calculos hasta que el valor de r haga igual a cero el VAN.
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En la cual se supone que el dinero que se gana afio con afo, se reinvierte en
su totalidad. De tal manera que se trata de la tasa de rendimiento generada en
el interior de la empresa por medio de la inversion.

Tiene como ventaja frente a otras metodologias como la del Valor Presente
Neto (VPN) o el Valor Presente Neto Incremental (VPNI), porque en este se
elimina el célculo de la Tasa de Interés de Oportunidad (TIO), esto le da una
caracteristica favorable en su utilizacion por parte de los administradores
financieros.

Sila TIR es mayor que la TMAR entonces el proyecto es aceptado pues indica
que este es rentable por lo que se recomendaria iniciar el proyecto sin ninguin
problema

Calculo de la TIR del Proyecto:

TR = —p+ INEZTS +i 5
) (1+ ;
(14i) = FNE + 'S

(1+i) = (FNE)

 (FNE +VS)”
-

-1

Donde:

FNE = Flujo Neto de Efectivo
i = Tasa Interna de Retorno
n = Periodo del Proyecto
Ejemplo:

Un campesino tiene un terreno que se encuentra en Valera con una serie de
recursos arboéreos produce por su explotacion 100.000Bs mensuales, al final de
cada mes durante un afo; al final de este tiempo, el terreno podra ser vendido
en 800.000Bs. Si el precio de compra es de 1.500.000Bs, hallar la Tasa Interna
de Retorno (TIR).
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1. Primero se dibuja la linea de tiempo.

Bs 800, 000
BsI00.000 Bsio0.000 — Bsl00.000 Bs 100000 &
1 5 3 12

Bs 1500000

2. Luego se plantea una ecuaciéon de valor en el punto cero.
-1.500.000 + 100.000 al2-i + 800.000 (1 +i)-1=0

La forma mas sencilla de resolver este tipo de ecuacién es escoger dos valores
para i no muy lejanos, de forma tal que, al hacerlos calculos con uno de ellos,
el valor de la funcién sea positivo y con el otro sea negativo. Este método es
conocido como interpolacion.

3. Se resuelve la ecuacién con tasas diferentes que la acerquen a cero.

A). Se toma al azar una tasa de interés i = 3% y se reemplaza en la ecuacién
de valor.

-1.500.000 + 100.000 a12-3% + 800.000 (1 +0.03)-1 = 56.504

B). Ahora se toma una tasa de interés mas alta para buscar un valor negativo y
aproximarse al valor cero. En este caso tomemos i = 4% y se reemplaza con en
la ecuacion de valor

-1.500.000 + 100.000 a12-4% + 800.000 (1 +0.04)-1 =-61.815

4. Ahora se sabe que el valor de la tasa de interés se encuentra entre los
rangos del 3% y el 4%, se realiza entonces la interpolacion matematica para
hallar el valor que se busca.

A). Si el 3% produce un valor del 56.504 Bs y el 4% uno de - 61.815 Bs la tasa
de interés para cero se hallaria asi:
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B). Se utiliza la proporcion entre diferencias que se correspondan:
3-4 = 56.504-(-61.815)
3-i 56.504 -0
C. se despeja y calcula el valor para la tasa de interés, que en este caso seria
i =3.464%
Que representaria la tasa efectiva mensual de retorno.

La TIR con reinversion es diferente en su concepcion con referencia a la TIR de
proyectos individuales, ya que mientras avanza el proyecto los desembolsos
guedan reinvertidos a la tasa TIO.

TMAR (Tasa Minima Aceptable de Retorno).

Es un porcentaje que por lo regular determina la persona que va a invertir en
un caso dado en el proyecto que una persona vaya a ejecutar. Esta tasa se usa
como referencia para determinar si el proyecto que se realizara le pueda
generar ganancias o no a la persona encargada. Es claro que si el proyecto no
tiene una tasa de rendimiento superior a la TMAR, no serd aprobado por el
inversor.

Esta también representa una medida de rentabilidad, la minima que se le
exigira al proyecto de tal manera que permita cubrir:

« Latotalidad de la inversion inicial
o Los egresos de operacion

e Los intereses que deberan pagarse por aquella parte de la inversion
financiada con capital ajeno a los inversionistas del proyecto

e Los impuestos

« Larentabilidad que el inversionista exige a su propio capital invertido
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Todo proyecto de una empresa o institucion antes de llevarse a cabo o de
invertir en él, debe tener una tasa minima de ganancia sobre la inversion la
cual se denomina tasa minima aceptable de rendimiento.

Si la TMAR es menor a la inflacién, el proyecto no sera redituable y no se
invertira en él, ya que generara pérdidas. Si la TMAR es igual a la inflacion, el
proyecto no generara pérdidas ni ganancias. Si la TMAR es superior a la
inflacion, el proyecto puede ser redituable y los inversores se interesaran en él,
por lo que cualquier rendimiento superior al de la TMAR es bueno.

La tasa se expresa de forma porcentual y se calcula con la siguiente férmula:

TMAR = Tasa de inflacion + riesgo de la inversion

Tasa de inflacidén: Este dato se obtiene de los registros del pais en el que se
encuentre, se expresa de manera porcentual, y se puede consultar en internet
para el afio en curso.

Riesgo a la inversién: Representa un porcentaje de remuneracion que
obtendr& el inversor por confiar su dinero en el proyecto, se determina con
base en datos del estudio de mercado y se expresa de manera porcentual.

Ejemplo:

Se quiere calcular la TMAR de una empresa situada en el C.C Edivica que se
dedica a vender zapatos se determina:

Tasa de inflacion (anual): 2.97%

Riesgo a la inversion: Bajo riesgo; 5% al no tener una fuerte competencia.

TMAR =297%+5%

TMAR =797 %

El Riesgo de la Inversion tiene 3 fases:

Bajo riesgo: Si la demanda de tu producto o servicio es estable y no existe
competencia fuerte de otros productores, el porcentaje de riesgo puede ir de 3
a 6%. Por ejemplo, un peluquero tiene un riego bajo al no cambiar sus precios
constantemente.

Riesgo medio: Son proyectos que tienen una demanda variable y competencia
considerable, se estima un porcentaje de 6 a 10%. Por ejemplo, una tienda de
cigarros, donde existe una gran competencia en marcas y tipos.
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Riesgo alto: Son negocios en los que el precio del producto cambia mucho
debido a la oferta y la demanda, se considera un porcentaje superior a 10%.
Por ejemplo, negocios con nuevas ideas de emprendimiento, productos de
moda, coleccionables.

IPC (indice de precios al consumidor o indice de precios de consumo).

Es un indice econémico en el que se valoran los precios de un predeterminado
conjunto de bienes y servicios determinado sobre la base de la encuesta
continua de presupuestos familiares, que una cantidad de consumidores
adquiere de manera regular, y la variacién con respecto del precio de cada uno,
respecto de una muestra anterior.

Segun la Pagina Oficial del Banco de la Republica de Colombia el indice de
precios al consumidor (IPC) mide la evolucion del costo promedio de una
canasta de bienes y servicios representativa del consumo final de los hogares,
expresado en relacidbn con un periodo base.La variacion porcentual del IPC
entre dos periodos de tiempo representa la inflacion observada en dicho lapso.
El calculo del IPC para Colombia se hace mensualmente en el Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).

Basicamente el mismo concepto pero con diferentes palabras. El objetivo de esto
es medir la evolucién de los precios de los bienes y servicios representativos de los
gastos de consumo de los hogares de una region. Los usos que se le suelen dar son:

« Indicador de inflacién (sabiendo que el IPC no incluye los precios de los
consumos intermedios de las empresas ni de los bienes exportados).

« Deflactor de las cuentas nacionales (o contabilidad nacional) y de otras
estadisticas.

« Estimador del costo de vida (sabiendo que el IPC no puede ser un indice
de costo de vida por tener grandes diferencias con él).

e Se usatambién para invocar las clausulas de revision salarial.

En Venezuela el INPC en el afio 2000 era de 10,76 %, en la actualidad la ultima
actualizacion que se hizo fue en el 2018 en octubre y la inflacion ahora es de
833.997 %. Y se tiene previsto que este afio pueda cerrar con una inflacion de
10.000.000%

PIB (Producto Interno Bruto).

El PIB es la suma de los servicios y bienes finales, que produce una nacion
0 pais, en el periodo de un afo.El crecimiento del PIB es importante para el
desarrollo empresarial y logistico por asi decirlo de un pais. Si las
producciones empresariales no crecen, tampoco ayudaran a crear nuevas
empresas en esa nacion.
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En pocas palabras es una magnitud macroeconémica que expresa el valor
monetario de la produccion de bienes y servicios de demanda final de un
pais o region durante un periodo determinado. Esto puede ser producto
nacional o producto extranjero, los bienes y servicios pueden ser: vestidos,
seguros, alimentos, ropa, entre otros.

El calculo de valor monetario de los bienes producidos, incluidos en el PIB,
puede realizarse mediante dos formas diferentes:

e segun el costo de los factores (no incluyen impuestos indirectos).
e segun los precios de mercado (incluyen impuestos indirectos).

La valoracién a precios de mercado se realiza incluyendo los impuestos
indirectos y las subvenciones a la explotacion, mientras que la valoracion a
coste de los factores no incluyen estas cantidades.

La relacién entre ambos se obtiene restando al PIB valorado a precio de
mercado, los impuestos indirectos ligados a la produccion (T;) y sumandole
las subvenciones a la explotacién (S,) y asi se obtiene la valoracion a coste
de los factores.

PIB.; = PIB,,, — T, + S,
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Marco Legal:

En toda nacion existe una Constitucion o su equivalente que rige los actos
tanto del gobierno en el poder como de las instituciones y las personas. A esa
norma le siguen una serie de codigos de la mas diversa indole, como el fiscal,
sanitario, civil y penal; finalmente existe una serie de reglamentaciones de
caracter local o regional, casi siempre sobre los mismos aspectos.

Es obvio sefalar que tanto la Constitucion como una gran parte de los codigos
y reglamentos locales, regionales y nacionales, repercuten de alguna manera
sobre un proyecto y, por tanto, deben tomarse en cuenta, ya que toda actividad
empresarial y lucrativa se encuentra incorporada a determinado marco juridico.

No hay que olvidar que un proyecto, por muy rentable que sea, antes de
ponerse en marcha debe incorporarse y acatar las disposiciones juridicas
vigentes.

Desde la primera actividad al poner en marcha un proyecto, que es la
constitucién legal de la empresa, la ley dicta los tipos de sociedad permitidos,
su funcionamiento, sus restricciones, dentro de las cuales la mas importante es
la forma y el monto de participacion extranjera de la empresa. Por esto, la
primera decision juridica que se adopta es el tipo de sociedad que operara la
empresa y la forma de su administracion.

Teoria del Riesgo:

Todas las técnicas que utilizan conceptos probabilisticos suponen que los
valores asignados a las probabilidades ya estdn dados o que se pueden
asignar con cierta facilidad. La probabilidad de que ocurra un evento se
expresa por medio de un nimero que representa la probabilidad de ocurrencia,
la cual se determina analizando la evidencia disponible relacionada con la
ocurrencia del 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 economicas.

Una de sus aplicaciones mas sencillas es la de calcular un valor monetario
esperado. 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 disminucion del valor de la
demanda.
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Método de Monte Carlo:

Una clase de simulacién para tomar decisiones en la cual las distribuciones de
probabilidad describen ciertos elementos econémicos. Este método utiliza las
distribuciones, que pueden ser empiricas o tedricas, para generar resultados
aleatorios, los cuales, a su vez, se combinan con los resultados técnico-
econdmicos de un estudio de factibilidad para tomar decisiones respecto al
proyecto. Mientras mas simulaciones se efectlen, se espera que el resultado
seamas confiable, aunque esto no es totalmente cierto.

Arboles de Decisioén:

Es un enfoque por medio del cual es posible realizar un analisis de cémo las
decisiones tomadas en el presente afectan o pueden afectar las decisiones en
un futuro, ya que muchas decisiones tomadas en el presente no consideran las
consecuencias a largo plazo, por lo que se utilizan cuando es importante
considerar las consecuencias a largo plazo, por lo que se utilizan cuando es
importante considerar las secuencias de decisibn y se conocen las
probabilidades de que sucedan en el fituro los eventos bajo analisis. Los
arboles de decision se construyen a partir de tres situaciones u opciones
mutuamente excluyentes a seleccionar. De cada una de estas opciones se
generan a su vez, otras dos o tres opciones.

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.

Los métodos que no manejan probabilidades se conocen como, toma de
decisiones con incertidumbre y bajo riesgo.

Matriz de Pago:

Se construye generando una serie de opciones gue no necesariamente se
excluyen entre si; para cada opcién se dan varios estados o eventos futuros
sobre los cuales el que toma la decision no tiene control. De esta manera, la
matriz da por resultado los pagos o ganancias de cada alternativa contra cada
evento futuro.

Regla de Laplace:

Cuando por falta de datos no se desea asignar un valor de probabilidades de
ocurrencia de los eventos bajo estudio, se puede razonar o deducir que cada
uno de los posibles eventos tienen la misma probabilidad de ocurrir que los
demas o que no hay por qué suponer que un evento es mas probable que otro.
A esto se le llama el principio de Laplace o principio de razon insuficiente,
basado en la filosofia de que la naturaleza se comporta de manera indiferente.
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Con este razonamiento, la probabilidad de ocurrencia de cada estado es 1/n,
donde n es el numero de posibles eventos..

Existen otros métodos muy semejantes a los mencionados anteriormente, que
son bastante parecidos, tales como: Maximin, Maximax, la regla de Hurwicz,
la regla de arrepentimiento Minimax, entre otras, que se han desarrollado
méas como curiosidades metodolégicas que como procedimientos de aplicacion
general, y cuya aplicacion, de hecho, es muy limitada.

Ante esta situacion, de cémo se ha abordado la certidumbre con datos sin base
y con riesgo Y la incertidumbre con riesgo en proyectos de inversion , es que se
pensd en desarrollar un nuevo enfoque con filosofia totalmente distinta para
abordar el problema.

Se considera que la causa principal por la que todos los métodos mencionados
traten de resolver el problema de riesgo y de la incertidumbre en proyectos de
inversion, es que las variables que afectan la rentabilidad de una inversion son,
en gran medida, incontrolables, por tanto, impredecibles su comportamiento.
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CAPITULO Il
Metodologia:

En este capitulo se establece los criterios metodologicos los cuales

enmarcan el desarrollo del estudio planteado.

Tipo de Investigacion

La presente investigacion pertenece a la categoria de Proyecto Factible,
gue como su nombre lo indica, tiene un propdsito de utilizacion inmediata, la
ejecucion de la propuesta. En este sentido La Universidad Pedagdgica
Experimental Libertador UPEL (2005:16) consiste en:

La investigacion, elaboracién y desarrollo de una propuesta de un modelo
operativo viable para solucionar problemas, requerimientos o necesidades de
organizaciones o grupos sociales; puede referirse a la formulacion de politicas,
programas, tecnologias, métodos o procesos. El Proyecto debe tener apoyo en
una investigacion de tipo documental, de campo o un disefio que incluya

ambas modalidades.

Disefio de la Investigacion

Respecto al disefio de la investigacion, como estrategia adoptada por el
investigador para responder al problema planteado, la misma posee un disefio
de campo, que consiste en la recoleccion de datos directamente de la realidad
en el ambito donde ocurren naturalmente los hechos, sin manipular variable
alguna (Arias, 1999:53). La investigacion es también de tipo documental la cual
segun el autor sefialado, se basa en la obtencion de analisis de datos
provenientes de material impreso u otro tipo de documento.

Por ello, la informacién necesaria para esta investigacion fue recopilada
directamente de la Universidad Valle del Momboy del Estado Trujillo, tomando

en cuenta a personal directivo, administrativo, docente...
Desarrollo de la Investigacion

La metodologia que se aplico, fue la del Método de Monte Carlo, la cual

se describe a continuacion:
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Bajo el nombre de Método Monte Carlo o Simulacion Monte Carlo se
agrupan una serie de procedimientos que analizan distribuciones de variables

aleatorias usando simulacién de nimeros aleatorios.

El Método de Monte Carlo da solucién a una gran variedad de problemas
matematicos haciendo experimentos con muestreos estadisticos en una
computadora. EI método es aplicable a cualquier tipo de problema, ya sea
estocastico o deterministico. Generalmente en estadistica los modelos
aleatorios se usan para simular fendmenos que poseen algin componente
aleatorio. Pero en el método Monte Carlo, por otro lado, el objeto de la
investigacion es el objeto en si mismo, un suceso aleatorio o pseudo-aleatorio

se usa para estudiar el modelo.

A veces la aplicacion del método Monte Carlo se usa para analizar
problemas que no tienen un componente aleatorio explicito; en estos casos un
parametro determinista del problema se expresa como una distribucion
aleatoria y se simula dicha distribucion. Un ejemplo seria el famoso problema

de las Agujas de Bufon.

La simulacibn de Monte Carlo también fue creada para resolver
integrales que no se pueden resolver por métodos analiticos, para solucionar
estas integrales se usaron numeros aleatorios. Posteriormente se utiliz6 para
cualguier esquema que emplee numeros aleatorios, usando Vvariables
aleatorias con distribuciones de probabilidad conocidas, el cual es usado para
resolver ciertos problemas estocasticos y deterministicos, donde el tiempo no

juega un papel importante.
Algoritmos

El algoritmo de Simulacion Monte Carlo Crudo o Puro esta

fundamentado en la

Generacion de numeros aleatorios por el método de Transformacion Inversa, el

cual se basa en las distribuciones acumuladas de frecuencias:
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Determinar la/s V.A. v sus distribuciones acumuladas(F)
Generar un niimero aleatorio

uniforme € (0,1). lterar tantas veces como

Determinar el valor de la V.A. para el nimero MUESTFAS Necesitamos
aleatorio generade de acuerdo a las clases que

tengamaos.

Caleular media, desviacion estdndar error y realizar el histograma.

Analizar resultados para distintos tamaiios de muestra.

Otra opcién para trabajar con Monte Carlo, cuando la variable aleatoria
no es directamente el resultado de la simulacién o tenemos relaciones entre

variables es la siguiente:

Diseiiar el modelo logico de decision

Especificar distribuciones de probabilidad para las variables aleatorias
relevantes.

Incluir posibles dependencias entre variables.

Muestrear valores de las variables aleatorias.

Calcular el resultado del modelo segiin los valores del muestreo (iteracion) y
registrar el resultado

Repetir el proceso hasta tener una muestra estadisticamente representativa
Obtener la distribucion de frecuencias del resultado de las iteraciones
Calcular media, desvio.

Analizar los resultados

Las principales caracteristicas a tener en cuenta para la implementacién

o utilizacion del algoritmo son:

e E| sistema debe ser descripto por 1 o mas funciones de
distribucion de probabilidad (fdp)

e Generador de numeros aleatorios: como se generan los numeros
aleatorios es importante para evitar que se produzca correlacion

entre los valores muestrales.
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e Establecer limites y reglas de muestreo para las fdp: conocemos
gue valores pueden adoptar las variables.

e Definir Scoring: Cuando un valor aleatorio tiene o no sentido para
el modelo a simular.

e Estimacion Error: Con que error trabajamos, cuanto error
podemos aceptar para que una corrida sea valida?

e Teécnicas de reduccion de varianza.

e Paralelizacion y vectorizacion: En aplicaciones con muchas
variables se estudia trabajar con varios procesadores paralelos

para realizar la simulacion.

Introduccioén:

Esta técnica permite generar observaciones para una variable de
comportamiento estocastico. Por ello es un procedimiento basico en la
simulacion de sistemas que contienen elementos aleatorios, y los sistemas
reales tienen variados elementos estocasticos.

Historia: En trabajos realizados en 1940 por Von Neuman y por ULAN,
acufiaron el nombre monte-carlo, y la aplicaron en la solucion de ciertos
problemas de proteccion nuclear. La técnica matematica era conocida ya desde
muchos afios antes, y fue revivida por estos trabajos secretos y adquirio ese
nombre, haciéndose popular, y rapidamente se aplic6 en otros campos, como
la simulacién, por ejemplo.

El uso de la técnica de Monte-Carlo es atil en simulacion probabilistica. Aunque
también es Util en ciertos modelos completamente deterministas que no pueden
ser resueltos analiticamente. Por ejemplo: calcular una integral doble sin
primitiva en una regién del plano, puede hacerse con la generacion de nimeros
al azar en una zona que contiene a la region de integracion.

La Técnica:

Las variables estocasticas tendran una funcion de distribucion de probabilidad
asociada, que puede estar basada en:

- Datos empiricos derivados del pasado.
- Experimentos recientes.
- Una distribucién tedrica conocida, que es apropiada.

= Dicha funcién de distribucion de probabilidades puede ser continua o
discreta.
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= Es preferible asociar una cierta distribucion de probabilidad a una variable
estocastica que transformarla en una cantidad constante (El error que se
comete es en relacion a la variabilidad que tiene esa variable aleatoria).

= Si no_se sospecha qué funcidn de distribucion de probabilidad tiene una
determinada variable continua estocastica, se deberia asumir que tiene una
distribucion uniforme en su rango acotado de valores posibles. En cuyo
caso la probabilidad es igual para todos los puntos; f(x)=k; por lo que la
funcién de probabilidad acumulada es F(x), con F(x)=

(b 1 (x dt X-a
Jakdx =k(b-a)=1- k b- . Fx)=Ja b-a = b-a_
= a

Muestreos ocupando Monte-Carlo. Ejemplo - 1:

Se tiene la variable aleatoria: "nimero de incendios que se producira en un dia
y que requieren atencién", en un cierto predio, lugar y fecha, con las siguientes
probabilidades de ocurrencia obtenidas de informacién histérica.

(O bien: "nimero de accidentes que requieren atencién en un dia" en una
faena de explotacion en un sector especifico).

N° de Incendios... | Probabilida Probab. Intervalo asociado
d acumulada
0 0.35 0.35 [0,0.35)
1 0.40 0.75 [0.35, 0.75)
2 0.15 0.90 [0.75, 0.90)
3 0.05 0.95 [0.90, 0.95)
4 0.02 0.97 [0.95, 0.97)
50 mas 0.03 1.00 [0.97,1)

Se quiere generar numero de “incendios que se produciran en un dia y que
requieren atenciéon”, durante los 7 dias de una semana.
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De una tabla de niumero aleatorios uniformemente distribuidos entre 0y 1, se
obtienen los siguientes numeros U(0,1): 0,36 0,83 0,42 0,32 0,49 0,93
0,16

Resultado:
El 1er dia se produce: 1 incendio
El 2° dia se producen: 2 incendios
El 3er dia se produce: 1 incendio
El 4° dia se produce: 0 incendio
El 5° dia se produce: 1 incendio
El 6° dia se producen: 3 incendios
El 7° dia se produce: 0 incendio

Con esta informacién se podra continuar con un simulador, o sacar
conclusiones respecto del comportamiento de la variable en estudio.

Eiemplo - 2: Generar llegadas de clientes a un almacén durante una hora, que
solicitan atencion, sabiendo que en 5 minutos la probabilidad
de ndmero de clientes es:

N° de |Probabilida |Prob. Acumulada Intervalo de probab.
clientes d asignado

0 0.25 0.25 [0 ,0,25)

1 0.40 0.65 [0.25,0.65)

2 0.20 0.85 [0.65 ,0.85)

3 0.15 1.00 [0.85, 1)

Numeros al azar uniformemente distribuidos en [0, 1) a usar:

1)0.492  2)0.871 3)0.753  4)0.122  5)0.333  6)0.677
7)0.469  8)0.010 9)0.905 10)0.507 11)0.646  12)0.745
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Resultado: El nimero de clientes que llegan cada cinco minutos, durante una
horaes: 1, 3, 2,0, 1, 2,1, 0,3,1,1, 2.

Pasos al aplicar el método de muestreo de Monte-Carlo.

1.Obtener y graficar la curva de frecuencias acumuladas con los valores de la
variable en el eje X, y la probabilidad acumulada en el eje Y. Los valores
estande Oa 1.

2.0btener o elegir un nimero decimal U entre 0 y 1 uniformemente distribuido
con tantos decimales como se desee, por medio de un generador de
nameros aleatorios.

3.0Obtener la preimagen X de ese namero al azar U por medio de la funcién de
frecuencia acumulada. Es decir, obtener X tal que
P[X<x]=U

4.Ese valor X obtenido es el valor muestreado.

5.Repetir los pasos 2 y 3 hasta generar el nUmero de observaciones que se
desee.

Base de método: El método de muestreo de Monte-Carlo tiene los siguientes
supuestos; es decir se basa en:

R
ol Fix) funcion de :
1) "La probabilidad de que un numero b] frec. acurnuladas ,
uniformemente distribuido en [ 0, 1) Tay '
caiga en el intervalo [rg , rp) €s: rp-rg 0 '
n s B
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f.fa

También que:
PXa<X<xXp)=P(X<Xp) -P(X<Xxg)=rp-ra
Asi, con numeros uniformes en [ 0, 1) se puede generar valores de la variable

X conociendo su funcion de probabilidad acumulada, obtenida a partir de su
funcién de densidad de probabilidad.
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CAPITULO IV

Desarrollo del Modelo

Método de Montecarlo

El método de Montecarlo es un método numérico que permite resolver
problemas matematicos, mediante la simulacion de variables aleatorias.
Aunque el problema matematico no tenga ninguna relacion con procesos
aleatorios, es posible asociarle un modelo probabilistico artificial y, en este
sentido se puede hablar del Método de Montecarlo, como de un método
universal de calculo; en otro sentido, se le puede clasificar dentro de los
métodos experimentales, puesto que no resuelve directamente las ecuaciones,

sino que genera el proceso estocastico y se miden los resultados.

Es usado para aproximar expresiones matematicas complejas y costosas de
evaluar con exactitud. EI método se llamo6 asi en referencia al Casino de
Montecarlo (Ménaco) por ser “la capital del juego de azar”, al ser la ruleta un

generador simple de niumeros aleatorios.

El uso de los métodos de Montecarlo como herramienta de
investigacion, proviene del trabajo realizado en el desarrollo de la bomba
atoOmica durante la Segunda Guerra Mundial en el Laboratorio Nacional de Los
Alamos en EE. UU. Este trabajo conllevaba la simulacién de problemas
probabilisticos de hidrodinamica concernientes a la difusién de neutrones en el
material de fisibn. Esta  difusibn posee un  comportamiento
eminentemente aleatorio. En la actualidad es parte fundamental de

los algoritmos de raytracing para la generacion de imagenes 3D.

El método de Montecarlo proporciona soluciones aproximadas a una gran
variedad de problemas matematicos posibilitando la realizacion de
experimentos con muestreos de numeros pseudoaleatorios en una
computadora. EI método es aplicable a cualquier tipo de problema, ya

sea estocastico o determinista. A diferencia de los métodos numéricos que se
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basan en evaluaciones en N puntos en un espacio M-dimensional para producir

una solucion aproximada.

¢Por qué es tan importante actualmente este método?

La importancia actual del método Montecarlo se basa en la existencia de
problemas que tienen dificil solucién por métodos exclusivamente analiticos o
numeéricos, pero que dependen de factores aleatorios o0 se pueden asociar a un
modelo probabilistica artificial (resolucion de integrales de muchas variables,

minimizacion de funciones, etc.).

Gracias al avance en disefio de los ordenadores, célculos Montecarlo que en
otro tiempo hubieran sido inconcebibles, hoy en dia se presentan como
asequibles para la resolucion de ciertos problemas. En estos métodos el error ~
1/AN, donde N es el nimero de pruebas y, por tanto, ganar una cifra decimal en

la precision implica aumentar N en 100 veces.

La informatica como aliado del método Montecarlo

Algunos de los programas mas Utiles y empleados en los diferentes proyectos
desde hace afios, con el objetivo de establecer el grado de factibilidad de la
planificacion a la hora de gestionar proyectos, son los siguientes:

Risk. Se trata de una aplicacion empleada sobre Microsoft Excel que permite
incorporar el andlisis del riesgo de un determinado proyecto en el cronograma
del mismo.

Cristal Ball. Al igual que ocurre con la anterior, también esta basada en

Excel y permite aplicar el analisis de Monte Carlo a la gestion de proyectos. Es
capaz de dilucidar modelos predictivos concretos y aplicarle la mejor solucién.
Uno de sus mayores utilidades es que permite considerar la correlacién que
existe entre distintas variables.

Gold Sim. Se trata de un programa de analisis muy aplicable al sector de los
negocios y de la ingenieria.

Ejemplos
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1) Supongamos que tenemos un satélite, que para su funcionamiento depende
de que al menos 2 paneles solares de los 5 que tiene disponibles estén en
funcionamiento, y queremos calcular ¢ la vida ‘util esperada del satélite (el
tiempo promedio de funcionamiento hasta que falla, usualmente conocido en la

literatura como MTTF - Mean Time ToFailure).

Supongamos que cada panel solar tiene una vida “util que es aleatoria, y esta
uniformemente distribuida en el rango [1000 hs, 5000 hs] (valor promedio: 3000
hs).

Para estimar por Monte Carlo el valor de ¢, haremos n experimentos, cada
uno de los cuales consistira en sortear el tiempo de falla de cada uno de los
paneles solares del satélite, y observar cual es el momento en el cual han
fallado 4 de los mismos, esta es la variable aleatoria cuya esperanza es el

tiempo promedio de funcionamiento del satélite.

El valor promedio de las n observaciones nos proporciona una estimacion de

(OR

Tiempo hasta falla de

Exper. Nro. | Panel 1 Panel 2 Panel 3 Panel 4 Panel 5 Satellite, A”
1 3027 1738 2376 4685 4546 4546

2 4162 4029 4615 3455 3372 4162

3 3655 2896 1378 4010 4144 4010

4 2573 2649 2117 3956 1281 2649

5 2977 2724 1355 2268 3262 2977

6 3756 4190 1749 3398 2581 3756

Prom - - - - - S,./n=3683

Tabla 1: Una simulacion detallada con n = 6 experimentos.

De esta simulacién, tenemos un valor estimado para la vida “util esperada del
satélite de 3683. Un indicador del error que podemos estar cometiendo es la
varianza o equivalentemente la desviaciénestandar de Sy, que en este caso es
(haciendo los calculos) 297

Seudocdédigobasico de un Método Monte Carlo
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Supongamos que deseo calcular un cierto valor @, y conozco una variable
aleatoria A con distribuciénF tal que @ = E (A).

Procedimiento Estimacion Montecarlo (enteron, realA), real E
Parametro de entrada: n, tamafo de la muestra

Parametros de salida: A, estimador de ¢; E, estimador de Var (A)
1. A = 0. /* Inicializacion */

2.E=0.

3.Parai=1,...,ndo

3.1 Sortear un valor de la variable A* con distribucion Fa

3.2 A=A+ A'/* Acumular*/

3.3E = E + (A')%* Acumular*/

4. A=AIn

5.E=E/ (n*(n-1))-A%(n-1)

Para la implementacién computacional de Monte Carlo, se supone siempre
posible el conseguir muestras de variables aleatorias uniformes entre 0 y 1
(U0, 1)), y el generar muestras de otras distribuciones a partir de la
transformacion de las variables uniformes. En la unidad 4 se discutiramés a
fondo este tema, esencial en la practica.

Para dar los elementos necesarios para poder programar implementaciones,
se adelantan los siguientes conceptos:

 Bibliotecas para generar numerosseudo-aleatorios: conjunto de funciones
que permiten generar secuencias de numeros que se comportan de forma
razonablemente similar a una secuencia de variables aleatorias independientes
con distribucion uniforme entre Oy 1

— Semilla: valor dado para inicializar la secuencia, semillas distintas resultan
en secuencias distintas.

— Funcidn de inicializacion: inicializa la secuencia con una semilla.

— Funcién de sorteo: proporciona el préximonumero aleatorio dentro de la
secuencia.

* Generacién de una v.a. X = U(a, b) a partir de una v.a. U = U(0, 1): se sortea
el valor de U, y se calcula X =a + (b - a)U.
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» Generacion de una v.a. X = E(A) a partir de una v.a. U = U(0, 1): se sortea el
valor de U, y se calcula X = =In(U)/A.

2) Una empresa esta considerando un proyecto de inversion que durara solo
dos afios. La inversion en activos no corrientes asciende a 500 millones, que se
amortizara totalmente en 2 afios. El proyecto no requiere de capital de trabajo,
las ventas y el coste de los bienes vendidos (CV) en el primer afio pueden estar
dentro de un rango dado por los valores extremos.

Optimista | Pesimista

Ventas 750 495

CVv 275 210

La tasa impositiva sobre los ingresos corporativos es del 30%
La rentabilidad requerida es del 10%

Suponiendo que la compafila declara beneficios en otros proyectos de
inversiéon

Se pide:

1) Calcule el flujo de efectivo en el afio 1 tanto para los escenarios
optimistas como para los pesimistas

Optimista  Pesimista

Ventas 750,00 495,00
Cv 275,00 210,00
MB 475,00 285,00
Amort 250,00 250,00
BAII 225,00 35,00
IMP 67,50 10,50
BAIDI 157,50 24,50
Amort 250,00 250,00
FCLOp 407,50 274,50

Método de Montecarlo
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El método de Montecarlo es un método numeérico que permite resolver
problemas matematicos, mediante la simulacion de variables aleatorias.
Aungue el problema matematico no tenga ninguna relacion con procesos
aleatorios, es posible asociarle un modelo probabilistico artificial y, en este
sentido se puede hablar del Método de Montecarlo, como de un método
universal de calculo; en otro sentido, se le puede clasificar dentro de los
métodos experimentales, puesto que no resuelve directamente las ecuaciones,

sino que genera el proceso estocastico y se miden los resultados.

Es usado para aproximar expresiones matematicas complejas y costosas de
evaluar con exactitud. EI método se llamo asi en referencia al Casino de
Montecarlo (M6naco) por ser “la capital del juego de azar”, al ser la ruleta un

generador simple de nimeros aleatorios.

El uso de los métodos de Montecarlo como herramienta de
investigacion, proviene del trabajo realizado en el desarrollo de la bomba
atomica durante la Segunda Guerra Mundial en el Laboratorio Nacional de Los
Alamos en EE. UU. Este trabajo conllevaba la simulacion de problemas
probabilisticos de hidrodinamica concernientes a la difusiéon de neutrones en el
material de  fisibn. Esta  difusibn posee un  comportamiento
eminentemente aleatorio. En la actualidad es parte fundamental de

los algoritmos de raytracing para la generacién de imagenes 3D.

El método de Montecarlo proporciona soluciones aproximadas a una gran
variedad de problemas matematicos posibilitando la realizacion  de
experimentos con muestreos de numeros pseudoaleatorios en una
computadora. EI método es aplicable a cualquier tipo de problema, ya
sea estocastico o determinista. A diferencia de los métodos numeéricos que se
basan en evaluaciones en N puntos en un espacio M-dimensional para producir

una solucion aproximada.

¢Por qué es tan importante actualmente este método?
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La importancia actual del método Montecarlo se basa en la existencia de
problemas que tienen dificil solucién por métodos exclusivamente analiticos o
numeéricos, pero que dependen de factores aleatorios o se pueden asociar a un
modelo probabilistica artificial (resolucion de integrales de muchas variables,

minimizacion de funciones, etc.).

Gracias al avance en disefio de los ordenadores, célculos Montecarlo que en
otro tiempo hubieran sido inconcebibles, hoy en dia se presentan como
asequibles para la resolucion de ciertos problemas. En estos métodos el error ~
1/AN, donde N es el nimero de pruebas y, por tanto, ganar una cifra decimal en

la precision implica aumentar N en 100 veces.

La informatica como aliado del método Montecarlo

Algunos de los programas mas utiles y empleados en los diferentes proyectos
desde hace afios, con el objetivo de establecer el grado de factibilidad de la
planificacion a la hora de gestionar proyectos, son los siguientes:

Risk. Se trata de una aplicacion empleada sobre Microsoft Excel que permite
incorporar el andlisis del riesgo de un determinado proyecto en el cronograma
del mismo.

Cristal Ball. Al igual que ocurre con la anterior, también esta basada en

Excel y permite aplicar el analisis de Monte Carlo a la gestion de proyectos. Es
capaz de dilucidar modelos predictivos concretos y aplicarle la mejor solucién.
Uno de sus mayores utilidades es que permite considerar la correlacién que
existe entre distintas variables.

Gold Sim. Se trata de un programa de analisis muy aplicable al sector de los
negocios y de la ingenieria.

Ejemplos
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1) Supongamos que tenemos un satélite, que para su funcionamiento depende
de que al menos 2 paneles solares de los 5 que tiene disponibles estén en
funcionamiento, y queremos calcular ¢ la vida ‘util esperada del satélite (el
tiempo promedio de funcionamiento hasta que falla, usualmente conocido en la

literatura como MTTF - Mean Time ToFailure).

Supongamos que cada panel solar tiene una vida “util que es aleatoria, y esta
uniformemente distribuida en el rango [1000 hs, 5000 hs] (valor promedio: 3000
hs).

Para estimar por Monte Carlo el valor de ¢, haremos n experimentos, cada
uno de los cuales consistira en sortear el tiempo de falla de cada uno de los
paneles solares del satélite, y observar cual es el momento en el cual han
fallado 4 de los mismos, esta es la variable aleatoria cuya esperanza es el

tiempo promedio de funcionamiento del satélite.

El valor promedio de las n observaciones nos proporciona una estimacion de

(OR

Tiempo hasta falla de

Exper. Nro. | Panel 1 Panel 2 Panel 3 Panel 4 Panel 5 Satellite, A”
1 3027 1738 2376 4685 4546 4546

2 4162 4029 4615 3455 3372 4162

3 3655 2896 1378 4010 4144 4010

4 2573 2649 2117 3956 1281 2649

5 2977 2724 1355 2268 3262 2977

6 3756 4190 1749 3398 2581 3756

Prom - - - - - S,./n=3683

Tabla 1: Una simulacion detallada con n = 6 experimentos.

De esta simulacién, tenemos un valor estimado para la vida “util esperada del
satélite de 3683. Un indicador del error que podemos estar cometiendo es la
varianza o equivalentemente la desviaciénestandar de Sy, que en este caso es
(haciendo los calculos) 297.

Seudocdédigobasico de un Método Monte Carlo
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Supongamos que deseo calcular un cierto valor @, y conozco una variable
aleatoria A con distribuciénF tal que @ = E (A).

Procedimiento Estimacion Montecarlo (enteron, realA), real E
Parametro de entrada: n, tamafo de la muestra

Parametros de salida: A, estimador de ¢; E, estimador de Var (A)
1. A = 0. /* Inicializacion */

2.E=0.

3.Parai=1,...,ndo

3.1 Sortear un valor de la variable A* con distribucion Fa

3.2 A=A+ A'/* Acumular*/

3.3E = E + (A')%* Acumular*/

4. A=AIn

5.E=E/ (n*(n-1))-A%(n-1)

Para la implementacién computacional de Monte Carlo, se supone siempre
posible el conseguir muestras de variables aleatorias uniformes entre 0 y 1
(U0, 1)), y el generar muestras de otras distribuciones a partir de la
transformacion de las variables uniformes. En la unidad 4 se discutiramés a
fondo este tema, esencial en la practica.

Para dar los elementos necesarios para poder programar implementaciones,
se adelantan los siguientes conceptos:

 Bibliotecas para generar numerosseudo-aleatorios: conjunto de funciones
que permiten generar secuencias de numeros que se comportan de forma
razonablemente similar a una secuencia de variables aleatorias independientes
con distribucion uniforme entre Oy 1

— Semilla: valor dado para inicializar la secuencia, semillas distintas resultan
en secuencias distintas.

— Funcidn de inicializacion: inicializa la secuencia con una semilla.

— Funcién de sorteo: proporciona el préximonumero aleatorio dentro de la
secuencia.

* Generacién de una v.a. X = U(a, b) a partir de una v.a. U = U(0, 1): se sortea
el valor de U, y se calcula X =a + (b - a)U.
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» Generacion de una v.a. X = E(A) a partir de una v.a. U = U(0, 1): se sortea el
valor de U, y se calcula X = =In(U)/A.

2) Una empresa esta considerando un proyecto de inversion que durara solo
dos afios. La inversion en activos no corrientes asciende a 500 millones, que se
amortizara totalmente en 2 afios. El proyecto no requiere de capital de trabajo,
las ventas y el coste de los bienes vendidos (CV) en el primer afio pueden estar
dentro de un rango dado por los valores extremos.

Optimista | Pesimista

Ventas 750 495

CVv 275 210

La tasa impositiva sobre los ingresos corporativos es del 30%
La rentabilidad requerida es del 10%

Suponiendo que la compafila declara beneficios en otros proyectos de
inversiéon

Se pide:

2) Calcule el flujo de efectivo en el afio 1 tanto para los escenarios
optimistas como para los pesimistas

Optimista  Pesimista

Ventas 750,00 495,00
Cv 275,00 210,00
MB 475,00 285,00
Amort 250,00 250,00
BAII 225,00 35,00
IMP 67,50 10,50
BAIDI 157,50 24,50
Amort 250,00 250,00
FCLOp 407,50 274,50
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VPN (Valor Presente Neto).

El método del Valor Presente Neto es muy utilizado ya que es de muy facil
aplicacion y porque todos los ingresos y egresos futuros se transforman a
pesos de hoy y asi puede verse, facilmente, si los ingresos son mayores que
los egresos. Cuando el VPN es menor que 0 implica que hay una pérdida a una
cierta tasa de interés y si es mayor a 0 se presenta una ganancia.

Cuando el VPN es igual a 0 se dice que el proyecto es indiferente. La condicién
indispensable para comparar alternativas es que siempre se tome en la
comparacion igual namero de afios, pero si el tiempo de cada uno es diferente,
se debe tomar como base el minimo comun mdultiplo de los afios de cada
alternativa.

VPN> 0 significa que el proyecto es viable
VPN< 0 significa que el proyecto no es rentable

VPN= 0 significa que existe incertidumbre e indiferencia respecto a la
rentabilidad del proyecto.

Para tener un conocimiento mas amplio tengamos en cuenta estos conceptos.
Tasa de Interés.

Esto lo explicaremos con un ejemplo: Tengo 100,00%$ y el Banco Mercantil me
ofrece un tipo de interés del 10% anual si le dejo el dinero durante cuatro afios.
¢, Cuanto tendré al final de esos cuatro afios?

Afio 1: 100,00 x (1+ 0,10) = 110,00$
Ao 2: 110,00 x (1+ 0,10) = 121,00$
Afio 3: 121,00 x (1+ 0,10) = 133,10$

Afo 4: 133,10 x (1+ 0,10) = 146,41%

Al cabo de cuatro afios los 100,00$ que entregué al principio se habran
convertido en 146,41%. Pero esto lo podemos calcular de manera mas sencilla
haciendo:

100,00 x (1+01)x(1+01)x(1+01)x(1+0'1)=146,41
O bien:
100,00 x (1 + 0'1)4 = 146,41
Puesto como expresion analitica:
Cx(1+0,10)t=X
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Donde C es el capital inicial, 0,10 es la tasa de interés y t el tiempo.
La tasa de descuento

La misma pregunta del parrafo anterior nos la podemos hacer en otro sentido:
¢Cuanto tendré que invertir hoy si me ofrecen un interés del 10% anual y
quiero tener al cabo de cuatro afios 146,41%$?

Sencillamente tenemos que despejar “C” de la expresién C x (1 + 0,10)t =X C
=X/(1+0,10)t

En nuestro caso C = 146,41/ (1 + 0,10)4
De donde C = 100,00$

Lo que hemos hecho en este caso es actualizar un valor futuro (146,41$ dentro
de cuatro afios) al presente (100,00$) a una determinada tasa de descuento
(10%).

En la aceptacion o rechazo de un proyecto depende directamente de la tasa de
interés que se utilice. Por lo general el VPN disminuye a medida que aumenta
la tasa de interés, de acuerdo con la siguiente gréfica:

VPN

En consecuencia para el mismo proyecto puede presentarse que a una cierta
tasa de interés, el VPN puede variar significativamente, hasta el punto de llegar
a rechazarlo o aceptarlo segun sea el caso.Al evaluar proyectos con la
metodologia del VPN se recomienda que se calcule con una tasa de interés
superior a la Tasa de Interés de Oportunidad (TIO), con el fin de tener un
margen de seguridad para cubrir ciertos riesgos, tales como liquidez, efectos
inflacionarios o desviaciones que no se tengan previstas.

A continuacion se presenta la forma en como se lleva a cabo el analisis:

FNE, FNE, FNE, _ _ FNE, _ FNE+VS
(1+TMAR'  (1+TMAR® (1+TMAR’ (1+TMAR* ~ (1+TMAR)’

VPN ==P+

Dénde:
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P = Inversion inicial.

FNE = Flujo neto de efectivo.

TMAR = Tasa minima aceptable de rendimiento
VS = Valor de salvamento.

FNE (Flujo neto de efectivo).

El Flujo Neto de Efectivo describe los ingresos y los gastos de dinero
en efectivo en el transcurso de un periodo de tiempo determinado (por ejemplo,
un mes o un afo).Mientras mas amplio y positivo sea el Flujo Neto de Efectivo,
mayor serd el margen de maniobra que se tendr4 para hacer frente a
contingencias e imprevistos, a la vez que contribuirA a que obtengas la
independencia financiera que se quiera obtener.

Para incrementar el flujo de efectivo, no es necesario obtener mas dinero o
mas entradas; también se puede elevarlo reduciendo el importe de los gastos
recurrentes (por ejemplo, las facturas mensuales por servicios), o reduciendo
los gastos superfluos (por ejemplo, la compra de la dltima version del teléfono
movil o la compra de un TV mas grande con mas pulgadas que otros). Otra
forma, probablemente la mas rapida en algunos casos es reducir las deudas
(como la Tarjeta de Crédito, o el préstamo para la adquisicion de algun objeto).

TIR (Tasa Interna de Rendimiento).

“La tasa interna de rendimiento es un indicador financiero que mide el
rendimiento de los fondos que se pretenden invertir en un proyecto. “Es aquella
tasa de descuento que hace igual a cero el VAN del proyecto” o Es la tasa que
iguala la suma de los flujos descontados a la inversion inicial.Esta es una
herramienta de gran utilidad para la toma de decisiones financiera dentro de las
organizaciones

También podemos decir que es aquélla tasa que esta ganando un interés sobre
el saldo no recuperado de la inversion en cualquier momento de la duracion del
proyecto. En la medida de las condiciones y alcance del proyecto estos deben
evaluarse de acuerdo a sus caracteristicas. La manera de llegar a establecer la
TIR es por tanteo, utilizando un programa que vaya realizando sucesivos
calculos hasta que el valor de r haga igual a cero el VAN.

En la cual se supone que el dinero que se gana afio con afo, se reinvierte en
su totalidad. De tal manera que se trata de la tasa de rendimiento generada en
el interior de la empresa por medio de la inversién.

Tiene como ventaja frente a otras metodologias como la del Valor Presente
Neto (VPN) o el Valor Presente Neto Incremental (VPNI), porque en este se
elimina el calculo de la Tasa de Interés de Oportunidad (TIO), esto le da una
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caracteristica favorable en su utilizacion por parte de los administradores
financieros.

Sila TIR es mayor que la TMAR entonces el proyecto es aceptado pues indica
gue este es rentable por lo que se recomendaria iniciar el proyecto sin ningun
problema

Calculo de la TIR del Proyecto:

TR = -p+ I TS

] [1+e;
(14+i)" = FNE +¥8

(1+i)* =(FNE)*

 (FNE +VS}* :
f_|.\ P ]_

Donde:

FNE = Flujo Neto de Efectivo
i = Tasa Interna de Retorno
n = Periodo del Proyecto
Ejemplo:

Un campesino tiene un terreno que se encuentra en Valera con una serie de
recursos arbéreos produce por su explotacion 100.000Bs mensuales, al final de
cada mes durante un afo; al final de este tiempo, el terreno podra ser vendido
en 800.000Bs. Si el precio de compra es de 1.500.000Bs, hallar la Tasa Interna
de Retorno (TIR).

1. Primero se dibuja la linea de tiempo.

Bs 800, 000
Bsioo.000 Bsioo.000 — Bsio0.000 Bs 100,000 &
1 5 3 12

Bs 1 500 doo
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2. Luego se plantea una ecuacion de valor en el punto cero.
-1.500.000 + 100.000 al2-i + 800.000 (1 +i)-1=0

La forma mas sencilla de resolver este tipo de ecuacion es escoger dos valores
para i no muy lejanos, de forma tal que, al hacerlos célculos con uno de ellos,
el valor de la funcidn sea positivo y con el otro sea negativo. Este método es
conocido como interpolacion.

3. Se resuelve la ecuacion con tasas diferentes que la acerquen a cero.

A). Se toma al azar una tasa de interés i = 3% y se reemplaza en la ecuacion
de valor.

-1.500.000 + 100.000 a12-3% + 800.000 (1 +0.03)-1 = 56.504

B). Ahora se toma una tasa de interés mas alta para buscar un valor negativo y
aproximarse al valor cero. En este caso tomemos i = 4% y se reemplaza con en
la ecuacion de valor

-1.500.000 + 100.000 al12-4% + 800.000 (1 +0.04)-1 = -61.815

4. Ahora se sabe que el valor de la tasa de interés se encuentra entre los
rangos del 3% y el 4%, se realiza entonces la interpolacion matematica para
hallar el valor que se busca.

A). Si el 3% produce un valor del 56.504 Bs y el 4% uno de - 61.815 Bs la tasa
de interés para cero se hallaria asi:

3 - 56.504
|: i a
4 - -61.815

B). Se utiliza la proporcion entre diferencias que se correspondan:
3-4 = 56.504 - (-61.815)
3-i 56.504 -0
C. se despeja y calcula el valor para la tasa de interés, que en este caso seria
i =3.464%

Que representaria la tasa efectiva mensual de retorno.
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La TIR con reinversion es diferente en su concepcion con referencia a la TIR de
proyectos individuales, ya que mientras avanza el proyecto los desembolsos
guedan reinvertidos a la tasa TIO.

TMAR (Tasa Minima Aceptable de Retorno).

Es un porcentaje que por lo regular determina la persona que va a invertir en
un caso dado en el proyecto que una persona vaya a ejecutar. Esta tasa se usa
como referencia para determinar si el proyecto que se realizara le pueda
generar ganancias o no a la persona encargada. Es claro que si el proyecto no
tiene una tasa de rendimiento superior a la TMAR, no serd aprobado por el
inversor.

Esta también representa una medida de rentabilidad, la minima que se le
exigira al proyecto de tal manera que permita cubrir:

La totalidad de la inversion inicial

e Los egresos de operacion

e Los intereses que deberan pagarse por aquella parte de la inversion
financiada con capital ajeno a los inversionistas del proyecto

e Los impuestos

La rentabilidad que el inversionista exige a su propio capital invertido

Todo proyecto de una empresa o institucién antes de llevarse a cabo o de
invertir en él, debe tener una tasa minima de ganancia sobre la inversion la
cual se denomina tasa minima aceptable de rendimiento.

Si la TMAR es menor a la inflacién, el proyecto no sera redituable y no se
invertira en él, ya que generara pérdidas. Si la TMAR es igual a la inflacion, el
proyecto no generara pérdidas ni ganancias. Si la TMAR es superior a la
inflacion, el proyecto puede ser redituable y los inversores se interesaran en él,
por lo que cualquier rendimiento superior al de la TMAR es bueno.

La tasa se expresa de forma porcentual y se calcula con la siguiente férmula:

TMAR = Tasa de inflacion + riesgo de la inversion

Tasa de inflacion: Este dato se obtiene de los registros del pais en el que se
encuentre, se expresa de manera porcentual, y se puede consultar en internet
para el afio en curso.

Riesgo a la inversién: Representa un porcentaje de remuneracion que
obtendra el inversor por confiar su dinero en el proyecto, se determina con
base en datos del estudio de mercado y se expresa de manera porcentual.
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Ejemplo:

Se quiere calcular la TMAR de una empresa situada en el C.C Edivica que se
dedica a vender zapatos se determina:

Tasa de inflacion (anual): 2.97%

Riesgo a la inversion: Bajo riesgo; 5% al no tener una fuerte competencia.

TMAR = 297% +5 %

TMAR =797 %

El Riesgo de la Inversion tiene 3 fases:

Bajo riesgo: Si la demanda de tu producto o servicio es estable y no existe
competencia fuerte de otros productores, el porcentaje de riesgo puede ir de 3
a 6%. Por ejemplo, un peluquero tiene un riego bajo al no cambiar sus precios
constantemente.

Riesgo medio: Son proyectos que tienen una demanda variable y competencia
considerable, se estima un porcentaje de 6 a 10%. Por ejemplo, una tienda de
cigarros, donde existe una gran competencia en marcas y tipos.

Riesgo alto: Son negocios en los que el precio del producto cambia mucho
debido a la oferta y la demanda, se considera un porcentaje superior a 10%.
Por ejemplo, negocios con nuevas ideas de emprendimiento, productos de
moda, coleccionables.

IPC (indice de precios al consumidor o indice de precios de consumo).

Es un indice econdmico en el que se valoran los precios de un predeterminado
conjunto de bienes y servicios determinado sobre la base de la encuesta
continua de presupuestos familiares, que una cantidad de consumidores
adquiere de manera regular, y la variacion con respecto del precio de cada uno,
respecto de una muestra anterior.

Segun la Pagina Oficial del Banco de la Republica de Colombia el indice de
precios al consumidor (IPC) mide la evolucién del costo promedio de una
canasta de bienes y servicios representativa del consumo final de los hogares,
expresado en relaciébn con un periodo base.La variacion porcentual del IPC
entre dos periodos de tiempo representa la inflacion observada en dicho lapso.
El calculo del IPC para Colombia se hace mensualmente en el Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).
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Basicamente el mismo concepto pero con diferentes palabras. El objetivo de esto
es medir la evolucion de los precios de los bienes y servicios representativos de los
gastos de consumo de los hogares de una regién. Los usos que se le suelen dar son:

« Indicador de inflacion (sabiendo que el IPC no incluye los precios de los
consumos intermedios de las empresas ni de los bienes exportados).

« Deflactor de las cuentas nacionales (o contabilidad nacional) y de otras
estadisticas.

« Estimador del costo de vida (sabiendo que el IPC no puede ser un indice
de costo de vida por tener grandes diferencias con él).

e Se usa también para invocar las clausulas de revision salarial.

En Venezuela el INPC en el afio 2000 era de 10,76 %, en la actualidad la tltima
actualizacion que se hizo fue en el 2018 en octubre y la inflaciobn ahora es de
833.997 %. Y se tiene previsto que este afio pueda cerrar con una inflacién de
10.000.000%

PIB (Producto Interno Bruto).

El PIB es la suma de los servicios y bienes finales, que produce una nacion
0 pais, en el periodo de un afo.El crecimiento del PIB es importante para el
desarrollo empresarial y logistico por asi decirlo de un pais. Si las
producciones empresariales no crecen, tampoco ayudaran a crear nuevas
empresas en esa nacion.

En pocas palabrases una magnitud macroeconémica que expresa el valor
monetario de la produccion de bienes y servicios de demanda final de un
pais o regién durante un periodo determinado. Esto puede ser producto
nacional o producto extranjero, los bienes y servicios pueden ser: vestidos,
seguros, alimentos, ropa, entre otros.

El calculo de valor monetario de los bienes producidos, incluidos en el PIB,
puede realizarse mediante dos formas diferentes:

e segun el costo de los factores (no incluyen impuestos indirectos).

e segun los precios de mercado (incluyen impuestos indirectos).

La valoracién a precios de mercado se realiza incluyendo los impuestos
indirectos y las subvenciones a la explotacion, mientras que la valoracion a
coste de los factores no incluyen estas cantidades.
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La relacién entre ambos se obtiene restando al PIB valorado a precio de
mercado, los impuestos indirectos ligados a la produccion (T;) y sumandole
las subvenciones a la explotacion (S,) y asi se obtiene la valoracion a coste
de los factores.

PIB,; = PIB,,, —T; + 5,
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Capitulo IV

Filosofia del Enfoque Propuesto

Se considera que el nimero de variables que intervienen y pueden afectar la
demanda de un producto son, ademas de muy diversas, poco controlables v,
en consecuencia, se pueden predecir con poca exactitud, clasificandose en
Situacion Economica Mundial, Situacion Economica Interna del Pais, donde se
desarrolla el estudio, disposiciones gubernamentales del propio pais,

comportamiento personal de los consumidores, entre otras.

Ante la imposibilidad de hacer buenos prondsticos es mas conveniente no
intentar predecir el futuro, si no tratar de evitar, con tiempo suficiente, cualquier

situacion inconveniente para la empresa.

Planificar no a largo plazo, si no a corto plazo y evaluar. Realizar ajustes y

revisiones presupuestales en tiempo mas cortos.

Reaccionar no solo Rapido si no de manera acertada ante los cambios

frecuentes.
Los Unicos datos veridicos y confiables son los obtenidos en el presente.
No se trabaja con proyecciones.

No se toma decisiones basadas en calculos de condiciones cambiantes por lo
tanto, la filosofia del nuevo enfoque es llevar a cabo El Proyecto siempre que
las condiciones actuales y conocidas tanto de mercado como tecnoldgicas y

econdmicas, lo hagan econémicamente rentable.

El nuevo enfoque hace las mismas proyecciones que el enfoque tradicional ,
pero sin tomarlas en cuenta para el calculo de ingresos, ya que esta consciente

de la utilidad de tal accion.

No se toma en cuenta el futuro esto implica que la inflacion se considera cero.
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La inflacion es el principal problema al pronosticar, y puede ser eliminada del

analisis. Asi como los préstamos.

El empleo de la técnica de inflacion cero implica evaluar el proyecto en

condiciones mas bien pesimistas.

La rentabilidad econdmica se mide como: la diferencia entre TMAR y la TIR del

proyecto.

Superando la TIR a la TMAR, a mayor diferencia mayor rentabilidad.
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