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Guia de uso

Estas diapositivas corresponden a la unidad de aprendizaje Evaluacion Econdmica y Social
de proyectos de inversion que se imparte en el 92 semestre de la licenciatura en Economia.
Las diapositivas solo complementan al tema de Evaluacion financiera de un proyecto de
inversion de la Unidad II; es por eso que el material lleva por nombre: Evaluacion
financiera/incertidumbre y riesgo en los proyectos de Inversion.

En las diapositivas se incluyen los planteamientos el para calculo de |la desviacion estandar
anual de los flujos de efectivo, la desviacion estandar de los flujos de efectivo por todo el
horizonte de tiempo, para flujos de efectivo independientes y el valor esperado de los
flujos netos de efectivo a lo largo de 5 anos, presentandose su comportamiento, asi como
el analisis grafico por ano, para pasar posteriormente al analisis de manera conjunta.

De esta forma se puede observar el nivel de comportamiento y riesgo del proyecto.
Finalmente se incluye el material revisado para la elaboracion de lasa diapositivas
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Incertidumbre vy tipos de riesgos que
existen en los proyectos de inversion

Cuando se realiza un proyecto de inversion, en muchas ocasiones se
conforma una empresa con la finalidad de realizar la produccion del bien que
el proyecto de inversion desea hacer, por lo que hay riesgos que afectan la
empresa, son riesgos que afectan directamente los proyectos de inversion.



Factores de ries%o en los proyectos de inversion se ubican, principalmente, en elementos
que determinan los flujos netos de efectivo (utilidad neta, amortizaciéon y depreciacion),

el monto y tiempo de duracion de los activos utilizados por el proyecto de inversion.
Entre los principales factores que inciden en los flujos de efectivo y la rentabilidad de los
proyectos de inversion podemos mencionar:

v Ventas

v’ Precios de los productos que genera la empresa

v’ Costos de la materia prima

v’ Costos de la mano de obra que interviene en el proceso de produccidn

v’ Precios de los productos similares a los que se generan en el proyecto de
inversion

v Cambio de gustos en los consumidores.

v’ Variacién en la economia de indicadores como: tasa de interés, inflaciony
paridad de una moneda frente a otras divisas.

v Cambios en los usos de los productos.

v’ Tecnologia utilizada en los procesos de fabricacion

II ‘l ‘ ‘ ‘ o 7/ ‘ o 7/ ‘ ‘ ‘ | ‘ ‘.



En la medida que los resultados esperados de los flujos netos de efectivo se alejen de los
valores esperados, aumenta la varianza de los resultados reales con respecto a los valores
pronosticados.

En la evaluacion de un proyecto de inversion se estudia en
funcion a los flujos netos de efectivo, cuando estos son
mayores el rendimiento es mas alto, en la medida que son
menores el beneficio es menor de ahi que el riesgo de los
proyectos de inversion se mida con las utilidades que se
generan, obtenidas de la fabricacidon y venta de los productos
del proyecto de inversion.

Riesgo propio del

proyecto
Riesgo de la empresa
que desarrolla el
proyecto Riesgo del
medio
B I | ambienteode T

la economia




Medidas utilizadas para cuantificar el riesgo

e Desviacion estandar.

e Probabilidad de ocurrencia de un resultado
esperado.

e \arianza.

e Coeficiente de variacion.




/ Tlpos de

flujos de
efectivo en
los proyectos

\ﬁ Inversion

e —

En el caso de los resultados independientes, se presentan cuando los flujos de efectivo no
tienen una relacion causal con los de ejercicios anteriores, es decir, no dependen de los
resultados anteriores.

En el caso de los proyectos de inversion que presentan flujos de efectivo dependientes, es
porgue los resultados que se obtengan dependen especificamente de los resultados del
ejercicio anterior.




El valor presente neto en los proyectos de inversion

Cuando se analizan los flujos de efectivo de una inversidon considerando que pueden presentar diversos valores,
segun el estado de la economia, se utiliza el valor esperado del flujo de efectivo como el elemento basico para
la determinacion del valor presente neto. Las formulas utilizadas para este analisis son:

El flujo neto esperado

o bien FNE esperado iF:'"E

FNE = =1
¥

. . e
Donde: Flujo neto de efectivo esperado ZF;..;E e P[

Tl [



FNE Esperado = Flujo neto de efectivo que incluye la probabilidad de ocurrencia.
FNE = Flujo neto de efectivo

n = numero de posibles resultados en el ano de analisis

o7
I

Pi = Probabilidad de ocurrencia del flujo de efectivo asociado al flujo de efectivo

a7
I

de ocurrencia

FNEi = Flujo de efectivo asociada a la probabilidad




Desviacion estandar anual de los flujos de efectivo.

Donde: O'A=\Zn:(FNEi—FNE)2xPi

t=1

o, = Desviacion estandar anual de los flujos de efectivo

NE Flujo neto de efectivo asociado a la probabilidad “i”

ene = Flujo neto de efectivo promedio

» = Probabilidad asociada a cada flujo de efectivo “i”

Desviacion estandar de los flujos de efectivo por todo el
horizonte de tiempo, para flujos de efectivo

independientes. n o2
_ I
Onr =

Donde: = @ tir )y

Tlr=tasa libre de riesgo

La tasa libre de riesgo se
refiere normalmente a la
gue se otorga por invertir
en instrumentos financieros
emitidos por los gobiernos,
en el caso de México son los
certificados de la Tesoreria
(Cetes), y en Estados Unidos
los Treasury Bills (TBills).

La tasa de interés que se
paga por un Cete se le da el
nombre de tasa libre de
riesgo crediticio, porque el
gobierno paga el valor de
estos titulos, y es comun
gue una empresa comercial
pueda dejar de cumplir sus
COmpPromisos pero no un
gobierno.



Ejemplo

Considere los siguientes FNE de un proyecto, asi como la probabilidad de ocurrencia de cada uno.

Afo 1 Ano 2 Ano 3 Afo 4 Afo 5
Prob FNE Prob FNE Prob FNE Prob FNE Prob FNE
0.1 4,000 0.18 4,500 0.15 4,800 0.05 5,000 0.05 5,200
0.25 5,000 0.2 5,700 0.2 6,100 0.15 6,500 0.07 6,400
0.3 6,000 0.24 6,900 0.3 7,400 0.6 8,000 0.76 7,600
0.25 7,000 0.2 8,100 0.2 8,700 0.15 9,500 0.07 8,800
0.1 8,000 0.28 9,300 0.15 10,000 0.05 11,000 0.05 10,000
1 30,000 1 34,500 1 37,000 1 40,000 1 38,000

se realiza el analisis de datos de los flujos de efectivo de cada uno de los anos analizados.
Para calcular el valor esperado de los flujos de efectivo, se hace con los datos de la tabla
siguiente:

Ndmer ENE-FNE  (FNE-ENE  (ENE - FNE Esp)2
o Prob FNE Esp Esp)>? *P,
) 1 01 4,000 -2,000 4000000 400000
Ano 1 2 025 5,000  -1,000 1000000 250000
3 03 6,000 0 0 0
4 025 7,000 1,000 1000000 250000
5 0.1 8,000 2,000 4000000 400000
30,00
Total 1 0 10000000 1300000




Para calcular el FNE esperado se aplica la siguiente formula

FNE => FNE xP

t=1 i

Promedio FNE = 6,000

Para calcular la desviacion estandar de los FNE durante el ano 1 se utiliza
la siguiente formula

o= \/Zn:(FNEi ~FNE)* xP, = 1,300,000 =1,140.17

t=




Grafica de los flujos de efectivo del afio 1, analizados con el valor promedio y
la desviacion estandar.
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ARo 2

(ENE - FNE

(ENE - FNE Esp)

NUmero Prob FNE FNE - FNE Esp |Esp)? 2% p.
1 0.18 4,500 -2,400 5760000 1036800
2 0.2 5,700 -1,200 1440000 288000
3 0.24 6,900 0 0 0
4 0.2 8,100 1,200 1440000 288000
5 0.18 9,300 2,400 5760000 1036800
Total 1 34,500 14400000 2649600

Promedio FNE =6,900

Para calcular el FNE esperado se aplica la siguiente formula

Para calcular la desviacion estandar de los FNE durante el afo 1 se
utiliza la siguiente formula

(FNE,—-FNE| x P, =,[2.649,600 =1,627.75




Grafica de los flujos de efectivo del afio 2, analizados con el
valor promedio y la desviacion estandar.
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N NUumer (FNE - FNE Esp) 2 *
Aho3 |o Prob |FNE FNE - ENE Esp  |(FNE - ENE Esp)? P,

- 1 0.15 4,800 -2,600 6760000 1014000
2 0.2 6,100 -1,300 1690000 338000

3 0.3 7,400 0 0 0

4 0.2 8,700 1,300 1690000 338000

5 0.15 10,000 2,600 6760000 1014000

1 37,000 16900000 2704000

Para calcular el FNE esperado se aplica la siguiente formula

<P

FNE = FNE
t=1

Promedio =7,400

Para calcular la desviacion estandar de los
FNE durante el ano 1 se utiliza la siguiente

formula

o, =JZ |(FNE. —FNE[ = P =,/2.704.000 =1,644 38
fem]




Grafica de los flujos de efectivo del afio 3, analizados con el valor promedio y
la desviacion estandar.
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ANO 4

Nimero Probabilidad FNE  FNE-FNE  (FNE-FNE)?  (FNE-FNE)2xP;

1 0.05 5,000 —-3,000 9'000,000 450,000
2 0.15 6,500 -1,500 2'250,000 337,500 -
3 0.60 8,000 0 0 0
4 0.15 9,500 1,500 2'250,000 337,500
5 0.05 11,000 3,000 9'000,000 450,000
Total 1.00 40,000 0 22'500,000 1’575,000

Promedio FNE = 8,000

Para calcular el FNE esperado se aplica la siguiente formula

n
FNE4 = > FNExP ; = (5,000x.05)+ (6,500x.15)
=)

+ (8,000 < .60)+ (9,500 %.15)+ (11,000 < .05) = 8,000

Para el calculo de la desviacion estandar de los flujos de efectivo del ano 4 se calcula con
la sig 1

Oanos = \[Z (FNE, —-FNE)?xP, =./1'575,000 = 1,254.99
[



Grafica de los flujos de efectivo del afio 4, analizado con el valor promedioy la
desviacion estandar
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Los flujos de efectivo del ano 5 presentan los siguientes resultados para calcular el FNE esperado se
aplica la siguiente féormula

ANO 5
Numero Probabilidad  FNE FNE-FNE  (FNE-FNE)? (FNE-FNE)?xPj
1 0.05 5,200 —2,400 5,760,000 288,000
2 0.07 6,400 —1,200 1,440,000 100,800
3 0.76 7,600 ) 0 0
4 0.07 8,800 1,200 1,440,000 100,800
5 0.05 10,000 2,400 5,760,000 288,000
Total 1.00 38,000 o 14,400,000 777,600

Promedio 7,600

Para calcular |a desviacion estandar de los flujos de efectivo durante el ano 5 se
utiliza la formula:

n
FNEs = ) FNExP | = (5,200%.05) + (6,400%.07)+ (7,600%.76)
=1

+(8,800%.07)+(10,000x.05) = 7,600



Grafica de los flujos de efectivo del afio 5 analizado con
el valor promedio y |la desviacion estandar

Giias =J ' (FNE —FNE)? P, = /777,600 = 881.81
{1

Diversos flujos de efectivo del afno 5 analizado con el valor promedio y la desviacion estandar
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Probabilidad del perfil de flujos de efectivo por cada afio

Flujo efectivo
en el mismo ano

Total

Valor promedio

Desviacion estandar

Ano 1

OPWN =

10%
25%
30%
25%
10%
100%

$ 6,000
1,140.17

Ano 2 Ano 3
18% 15%
20% 20%
24% 30%
20% 20%
189% 15%

100% 100%
$ 6,900 $ 7,400
1,628.00 1,644.38

Ano 4 Ano 5
5% 5%
15% 7%
60% 76%
15% 7%
5% 5%
100% 100%
$ 8,000 $ 7,600

1,254.99 881.81




Perfil de riesgo de los flujos de efectivo del proyecto de inversién

Riesgo de los flujos de efectivo de todos los anos
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En el cuadro y la grafica de los flujos de efectivo, de acuerdo con la probabilidad de
ocurrencia, en la medida que la campana esta mas achatada, es decir, dispersa, el
riesgo es mayor.

Contrariamente cuando la campana esta menos dispersa, el riesgo es menor.

Esta situacion es correspondida con la desviacion estandar del afo 2 y 3, donde se
muestra su linea con mayor dispersion respecto al valor medio, lo que corresponde a
mayor desviacion estandar

Como puede apreciarse en el cuadro simultdaneamente el ano 5 presenta menor
dispersion en sus flujos de efectivo con menor desviacion estandar, lo que significa
qgue el flujo de efectivo es de menor riesgo



Técnicas utilizadas para el analisis de
riesgo

Las técnicas utilizadas para el analisis de riesgo en los proyectos de inversion
son:

1.-Analisis de escenarios.

2.-Andlisis de sensibilidad

3.-Analisis mediante el método de Monte Carlo.




ANALISIS DE ESCENARIOS

En el analisis de escenarios se presentan los resultados de operaciéon del proyecto de
inversion considerando principalmente tres situaciones:

1.-Escenario del peor caso.

2.-Escenario del caso probable.

3.-Escenario del mejor caso.

Para cada escenario se calculan los indicadores que miden la calidad de la utilidad neta que genera
el proyecto de inversion, entre esos indicadores el que mas destaca es el valor promedio neto.



Para cada uno de los escenarios se hacen supuestos de
comportamiento de cada una de las variables que afectan el
resultado de la inversion, entre esas variables se pueden

mencionar:

de las materias
primas.



Analisis de sensibilidad.

El analisis de sensibilidad permite
(principalmente el valor promedio neto).

Como consecuencia a un cambio determinado en una variable especifica,
considerando que todo lo demas se mantiene constante.

La utilidad principal de este estudio es conocer qué factor o variable afecta en mayor
medida el resultado de operacion del proyecto de inversion.



Andlisis mediante el metodo de Monte carlo.

En el método de Monte Carlo se realiza un analisis de cada una de las variables que
afectan el proyecto

Se realiza mediante una distribucion de probabilidades,

Posteriormente se combinan las diferentes variables considerando su respectiva
distribucion de probabilidades para calcular los flujos de efectivo y
consecuentemente su valor presente neto.

Al utilizar mayor posibilidad de valores de cada una de las variables en el resultado
del proyecto, el analisis se caracteriza por ser mas exhaustivo que el de sensibilidad.
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