
UNIVERSIDAD CATOUCA 
DE SANTIAGO DE GUAYAQun 

Universidad Cat61ica de Santiago de Guayaquil 

PROYECTO DE TITULACION 

Previo a Ia obtenci6n del titulo de lngeniera en Comercio y 

Finanzas lnternacionales 

Modelo de reducci6n de riesgos de inversiones para 

personas naturales de nivel socio - econ6mico medio alto y 

alto en el Ecuador 

Autora: 

Stefanie Annabelle Rivas Mera 

Tutor: 

Ec. Cristobal Fernandez 

Fecha: 

12 de Marzo de 2010 



Modelo de reducci6n de riesgos de inversiones para personas naturales de mvel socio -

econ6mico medio alto y alto en el Ecuador 

Agradecimientos y dedicatoria 

Agradezco a mi familia que me ha apoyado durante toda Ia carrera, para poder 

sobrellevarla de Ia mejor manera posible, y me han instado a terminarla lo mas 

rapido y con Ia mejor calidad posible. 

Agradezco a mis profesores y tutor par ayudarme, brindando no solo teoria, sino 

tambiem transmitiendo sus experiencias profesionales, y de vida que me han 

permitido formarme como un lngeniera integral. 

Finalmente agradezco a Dios, par brindarme Ia sabiduria correcta para terminar 

este trabajo de titulaci6n, y par darme salud durante toda mi carrera universitaria. 

Dedico este trabajo de tesis , a mis dos abuelos; Lamentablemente uno ya no se 

encuentra conmigo, par lo que especialmente se Ia dedico a el , que me hubiera 

gustado este presente el dia de mi graduaci6n. 

Tesis de grade 
lngenieria en Comercio y Finanzas lnternacionales 



Modelo de reducci6n de riesgos de inversiones para personas naturales de n1vel sooo -

econ6mico medio alto y alto en el Ecuador 

Declaraci6n de autoria 

Yo, Stefanie Annabelle Rivas Mera , portadora de Ia Cedula de C1udadania N.-
092255862-2, Ecuatoriana de nacimiento, declaro que el contenido de este 
documento es reflejo del trabajo personal de qUJen suscribe y mamfiesto que 
ante cualqUJer not1ficaci6n de plagio, copia o falta a Ia fuente original, soy 
responsable directo administrative, econ6mico y legal, sin afectar al Tutor o 
Director de Tesis, referentes, a Ia Universidad Cat61ica de Santiago de Guayaquil 
y a otras entidades o personas que hayan colaborado en este trabajo. 

Stefanie Annabelle Rivas Mera 

T esis de grado 
lngenieria en Comercio y Finanzas lnternacaonales --------



Modelo de reducci6n de riesgos de inversiones para personas naturales de nivel socio -

econ6mico med1o alto y alto en el Ecuador 

indice 

Capitulo 1: Presentaci6n ______ ____________ 1 

1.1. ldentificaci6n de Ia investigaci6n ------------- 1 
1.1 1. Titulo 1 

1.1.2. Resumen informative del tema -------------------1 
1.1.3. I ntencionalidad --------------------------1 
1.1.4. Finalidad ------------ ------------------2 
1.1.5. Proyecci6n personal ----------------------2 
1.1.6. Proyecci6n profesional _ _________________ 2 

1.1.7. Proyecci6n academico - cientifica --------- -----3 
1 1.8. Justificaci6n -------------------------3 
1 1 9. Factibilidad ----------------------------4 
1 1 10. Beneficiaries -----------------------------5 

1.2. Problema de investigaci6n ----------------------s 
1 2 1 Enunciado del problema 5 

1.2.2. Formulaci6n del problema ------------------------6 

1.2.3. Planteamientos y delimitaci6n del problema ______________ s 

1.3. Objet ivos ________________________________ 9 

1 3.1. Objetivo principal 9 

1 3.2. Objetivos secundarios __________________________ 9 

1.4. Marco referencial _ ______ ___________________ 10 

1.4.1. Marco te6nco 10 

1.4.2. Marco conceptual ____ _______________ ll 

Capitulo 2: lnvestigaci6n -------------------------- 13 

2.1. Tipo de investigaci6n ------------- ---------------13 
2.2. Hip6tesis de Ia investigaci6n ----------------------13 
2.3. Diseno de Ia investigaci6n - -----------------------14 

2.4. Fuentes de obtencion de Ia informaci6n _______________ 14 

T esis de grado 
lngenieria en Comercio y Finanzas lnternacionales 



Modele de reducci6n de riesgos de inversiones para personas naturales de nivel socio -

econ6mico medic alto y alto en el Ecuador 

2.5. Financiamiento de Ia investigacion ____________ 15 

Capitulo 3: lnvestigaci6n de mercado _ ____________ 16 

3.1. Determinar el sexo de los encuestados 16 

3.2. Determinar el rango de edad de los encuestados 17 

3.3. Determinar el nivel de educacion de los encuestados 17 

3.4. Determinar el nivel socioeconomico de los encuestados 18 

3.5. Determinar Ia situacion !aboral de los encuestados 19 

3.6. Determinar el ultimo ano de estudios de los encuestados 20 

3.7. Determinar silos encuestados han emprendido algun tipo de 
negocio por su cuenta ________________ ___ 20 

3.8. Determinar cuantos encuestados tienen conocimientos basicos de 
finanzas 21 

3.9. Determinar cuantos de los encuestados considera importante 
realizar un analisis de riesgo previa al proceso de toma de decisiones _ 22 

3.1 0. Determinar cuantos de los encuestados realiza un anal isis cada 
vez que toma decisiones ___________________ 22 

3.11. Determinar los resultados de las experiencias de los encuestados 
tomando decisiones _ ___________________ 23 

3.12. Determinar en que se basan para tamar las decisiones ____ 23 

3.13. Analisis e interpretacion de resultados de investigacion de 
mercado __________________________ 24 

Capitulo 4: Proposici6n de Ia investigaci6n. ___________ 26 

4.1. Proceso de anal isis de inversion -------------26 

4.2. Determinacion del riesgo ________________ 27 

Capitulo s· Oescripci6n y evaluaci6n de modelos de analisis para 

inversiones ----------------------- 31 

5.1. Los modelos estaticos -----------------31 
5 1 1. Modele basado en el flujo neto de caja 32 

5.1.2. Modele basado en plazo de recuperac16n - payback estat1co _ 36 

5.1 3 Modele basado en Ia tasa de rend1m1ento contable _____ 41 

5.1.4. Modele basado en el valor presente neto _________ 46 

5.2. Los modelos dinamicos so 
5.2 1 Modele de recuperacion de capital -payback dinamico so 

T es•s de grade 
lngenieria en Comerc1o y F1nanzas lntemae~onales 



Modelo de reducc16n de riesgos de 1nversiones para personas naturales de mvel socio -

econ6mico med10 alto y alto en el Ecuador 

5.2.2. modele basado en el valor actual neto ---------51 

5.2.3. Modele basado en Ia tasa intema de rentab1hdad _____ 57 

5.2 4. El metodo de Ia simulaci6n ------------- 63 

Capitulo 6: Modelo Rivas ---------------- 70 

6.1 Aspectos y factores a tomaren cuenta __________ 70 

6.2 El modelo 78 

6.3 Ejemplo de aplicaci6n del modelo ____________ 87 

6.4 lncidencias y relaci6n del modelo en aspectos legales y en 
cadena de valor del negocio a emprender 92 

Capitulo 7: Resultados y conclusiones 94 

7.1 Conclusiones y cumplimiento de objetivos ________ 94 

7.2 Recomendaciones y futuras investigaciones ________ 96 

BIBLIOGRAFIA _________________ 98 

ANEXO A 100 

ANEXO B Glosario 101 

T es1s de grado 
lngenrerla en Comercio y Finanzas lnternacionales 



Modelo de reducci6n de riesgos de inversiones para personas naturales de nivel socio - econ6mico 

medio alto y alto en el Ecuador 

Capitulo 1: Presentaci6n 

1.1. IDENTIFICACION DE LA INVESTIGACION 

1.1 .1. T ITULO 

Propuesta de un modelo de reducci6n de riesgos de inversiones para 

personas naturales de nivel socio econ6mico media alto y alto de Ecuador -

Soluci6n especifica para Ia disminuci6n de riesgos en los procesos de toma de 

decisiones y de inversiones. 

1.1 .2. R ESUMEN INFORMATIVO DEL TEMA 

Esta tesis tiene como objetivo principal, proponer Ia creaci6n de un modelo 

para el analisis de riesgo en proyectos de Ia pequeria y mediana empresa; esto se 

realizara, mediante Ia comparaci6n de los tipos de analisis ya existentes, y que 

como parte de este trabajo se consideran sus fundamentos para Ia creaci6n de un 

modele de autoria propia. Esta investigaci6n pretende presentar lineamientos y 

variables, para establecer una guia a implementar que a Ia vez seran las bases del 

modelo a proponer. 

1.1.3. INTENCIONALIDAD 

La presente investigaci6n tiene como intenci6n principal y meta personal, Ia 

de conseguir como producto final un modelo, que sea aplicado para todo tipo de 

proyectos e inversiones realizados por inversionistas que sean personas naturales 

de nivel socioecon6mico alto y medio-alto del Ecuador. 

Tambiem es intenci6n de esta investigaci6n, el brindar un lenguaje 

comprensible para aplicaci6n del modelo ya que Ia terminologia utilizada puede 

causar confusion y efectos contraries al momenta de Ia toma de decisiones de 

quienes conforman el segmento meta. 

T esis de grado 
lngenieria en Comercio y Finanzas lntemacionales 

Pagina N.- 1 



Modelo de reducci6n de riesgos de mvers1ones para personas naturales de mvel socio • econ6mico 

med1o alto y alto en el Ecuador 

1.1.4. FINALIDAD 

Obtener un modelo de analisis de nesgo basado en modelos existentes, 

estadisticas, vanables comprobadas, para disminuir los riesgos de llevar a cabo 

pequeiias y medianas inversiones (proyectos de negocios) en el Ecuador. 

Hacer una propuesta especifica para Ia promoci6n y adhesion del mismo, en 

los procesos de tomas de decisiones, para ello a lo largo de Ia investigaci6n 

procedere a comparar las ventajas y desventajas de los modelos de analisis 

utilizados en Ia actuahdad para medir los riesgos, para tener una idea clara de los 

beneficios o problemas que puede generar para el target escogido, y asi tambien 

sacar las meJores practicas y elementos para el modelo Objeto de este trabajo de 

investigaci6n. 

1.1.5. PROYECCION PERSONAL 

Este trabaJO de investigaci6n lo denuncie mas que por su resultado (creac16n 

de modelo), por aprender a relac1onarme y conocer un campo de acci6n que me 

atrae mucho que es el del analisis de riesgo de inversiones, campo en el que ya he 

desarrollado experiencia laboral, y a Ia vez poder aportar con mi trabajo de 

investigaci6n una herramienta de analisis que mejore los resultados de las 

inversiones de los c1udadanos. 

1.1.6. PROYECCION PROFESIONAL 

Esta tesis me permitira relacionarme mas en el tema, encontrando como fin 

de Ia invest1gaci6n, debihdades de los modelos y analis1s existentes, potenc1ales 

fortalezas que se pueden implementar en estos analisis, dando como resultado un 

modelo complete; Esto como futura profesional, me abnra un campo de opc1ones 

que podremos explotar desde las empresas en las cuales me desempeiie, y me 
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permitira establecerme como una persona reconocida y con conocimientos para 

poder hablar sobre el tema y poder llegar a brindar asesoria en casos cercanos. 

1.1.7. PROYECCION ACADEMICO- CIENTiFICA 

Desde el punto de vista cientifico, esta investigaci6n no es de caracter 

cuantitativo, a pesar de que sera necesario realizar algunas investigaciones para 

respaldar algunas aseveraciones, sera mas bien de caracter cualitativo puesto que 

mas que estudiar los resultados anteriores se concentrara en los resultados 

obtenidos en diversos tipos de proyectos e inversiones (corto - mediano - largo 

plazo). 

Para Ia Universidad, colaborar con este trabajo, significara prestar ayuda 

directa para recomendaciones en el ambito de acci6n de Ia investigaci6n que de 

acuerdo a lo propuesto sera de aplicaci6n nacional, lo cual implica exposici6n y 

promoci6n en este campo que generalmente es dominado por ex-estudiantes de 

universidades politecnicas del Ecuador, y Ia apertura del mismo para profesionales 

de Ia Universidad Cat61ica de Santiago de Guayaquil y sus miembros del programa 

de estudios, que tienen plenas capacidades de poder incursionar y tener exito en el 

tema. 

1.1.8. JUSTIFICACION 

La necesidad de Ia creaci6n de este modele, es tanta como Ia necesidad de 

Ia anexi6n del mismo en Ia toma de decisiones y dejar atras los impulses, las 

corazonadas o caprichos de los inversionistas al poner dinero a trabajar en 

proyectos, que alllevarse a cabo tienen dos posibilidades, fracasar o ser exitosos. 

El modele a crear tendra como base, las fortalezas de los mode los de 

analisis ya existentes y las debilidades que se convertirim en Ia fortaleza del modele 

que surja como resultado de esta investigaci6n. 

T esis de grado 
lngenieria en Comercio y Finanzas lnternacionales 

Pagina N.- 3 



Modelo de reduoo6n de riesgos de 1nversiones para personas naturales de nivel soc1o • econ6mico 

medio alto y alto en el Ecuador 

AI aplicar el modele de analisis propuesto en esta investigaci6n, este trabajo 

esta ayudando a Ia disminuci6n de riesgos de los pequerios inversiomstas quienes 

son objet1vo del modele, el 1mpacto en corte y mediano plaza sera que al obtener 

meJores resultados, esto mohvara Ia inversion y el desarrollo en las act1v1dades de 

pequeria y mediana escala. 

1.1.9. FACTIBILIDAD 

"Siempre estara presente esto, el riesgo de que las casas no salgan 

segun el escenario planteado, y maxime cuando se trata de una presentaci6n ante 

bancos, que se tiende a mostrar lo 6ptimo. Por eso en Ia elaborac16n de proyectos 

debe aportarse un amplio conocimiento del negocio y del entorno, para poder hacer 

una adecuada evaluaci6n de los nesgos: 1 

La factibilidad de Ia aplicaci6n de este modele se basa en los recursos 

de informacion ut1lizados para Ia creaci6n del mismo: 

• Publicac1ones de analisis de riesgos en casas practices; en este aspecto es 

necesario hacer una abstracci6n y sacar de cada documento Ia intenci6n 

principal y el analisis realizado, de esta manera podemos determinar lo que hizo 

que ese analisis sea exitoso o en su defecto lo que hizo que fracase. 

• Encuestas a personas de nivel socioecon6mico media y med1o alto del Ecuador 

para poder determinar Ia funcionalidad . y determinar su factibilidad 

• Datos sabre otros modelos de implementaci6n, ventajas, desventajas, nivel de 

aplicaci6n, etc. 

1 Gerardo Rudm Anas (2005) "Venables de nesgo en los proyectos· Extraldo el 20 Novtembre. 2009 de 
<http://www mercadeo.com/53_nesgo _ GRA.htm> 
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1.1.1 0. BENEFICIARIOS 

Ciudadano: Afianzamiento al realizar proyectos ya que el contar con el 

conocimiento y manejo de esta herramienta se brinda Ia confianza del mismo para Ia 

mejor observac16n y control sabre sus propias decisiones. 

Gobierno: Si las mversiones realizadas por Ia mayor parte de c1udadanos son 

exitosas, a las vez todos los indices de economia mejoran, lo que como imagen 

intemacional proyecta que el pais es un Iugar donde se puede y se sabe invertir. 

Prestamistas de capital: El modelo de analisis propuesto seria una herramienta de 

gran utilidad para entidades que se dedican a realizar prestamos a 

microempresanos, como el Banco Nacional de Fomento (BNF), Ia Corporacion 

Financiera Nac1onal (CFN) o mcluso para socios en potencia a los que se les 

proponga ser parte de algun proyecto 

Empresas: Crecimiento continuo y mayor margen de utilidad. 

1.2. PROBLEMA DE INVESTIGACION 

1.2.1 . ENUNCIADO DEL PROBLEMA 

En Ecuador, al igual que Ia mayoria de paises de Latinoamerica el capital de 

inversion es bajo en comparacion con otros paises del mundo, y no se mencionen, 

los porcentaJes de las invers1ones realmente exitosas y rentables que no sean a 

causa de Ia mera suerte, corazonadas o simplemente caprichos de los 

inversionistas, En el Ecuador el proceso de toma de decis1ones al momenta de 

llevar o no a cabo, cualquier tipo de proyecto predomman estas pract1cas y sus 

resultados no son de los mas optimos ya que si no termina siendo una perdida, 

fenece siendo el fracaso y quiebra del mismo. 

Podemos imaginar, que to mas ortodoxo antes de tamar una dec1sion sena 

contar con Ia asesoria de un analista de riesgo; Pues buena en nuestra economia 
Tesis de grado 
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s61o las empresas grandes o los grandes inversionistas cuentan con estos tipos de 

analisis. lnstituciones que facilitan capital de trabajo cuentan con sus propios 

analistas, pero una persona natural que apenas si tiene el monto suficiente para 

llevar a cabo un proyecto, no puede costear honorarios de un analista de riesgo, y si 

lo llegara a costear el lenguaje utilizado no es el mas comprensible, de esos factores 

pueden derivarse muchos otros como delegar toma de decisiones a terceros, etc. 

Con Ia anexi6n del analisis de riesgo accesible y entendible para los pequerios 

inversionistas, se podra disminuir el riesgo. 

1.2.2. FORMULACJON DEL PROBLEMA 

• ~ Cuales son las ventajas de realizar un analisis previo a realizar una inversion 

en un proyectos 

• ~Que tan ortodoxo es contratar un analista cada vez que tenga un proyecto? 

• ~Realmente el costo de un analisis de estos me es beneficioso? 

• ~ C6mo funciona este modelo de analisis? 

• ~Que tan alta es Ia disminuci6n de riesgo? 

• ~Cuales son las variables que mas afectan al proyecto? 

• ~ C6mo puedo controlar las variables del entorno? 

• ~ Cual efecto tiene Ia variaci6n de uno de estos facto res? 

• ~ Cuantos escenarios mas debo considerar? 

Para poder responder estas inquietudes, debemos tomar en cuenta Ia 

situaci6n del Ecuador. 

Segun el articulo Apoyo del Grupo del Banco Mundial, America Latina 

alcanza un record hist6rico, el Ecuador esta entre los 10 paises con mayor cantidad 

de proyectos seleccionados de entre los mas de 1 00 finalistas en Ia exposici6n de 

desarrollo. Los proyectos seleccionados deberan presentar sus ideas en Ia Feria de 

Desarrollo Mundial 2009 sobre adaptaci6n al cambio climatico que se realizara en 

Washington en noviembre. Lo que significa que en ideas, emprendimiento y 

proyectos el Ecuador no esta en Ia peor situaci6n. 
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Pero si somos tan emprendedores, (.Por que en el Ecuador tanto se habla 

de pobreza, miseria y falta de inversion? 

He aqui los motivos: 

• Falta de capital fresco y liquidez a corto y mediano plazo para invertir. 

• Creacion correcta y proyeccion del plan a desarrollar, ya que por lo general at 

recurrir a bancos o a instituciones financieras con el objetivo de obtener el 

dinero, cometemos errores como proyectar resultados tan prosperos y 

favorables que son dificiles de creer. 

• Falta de interes en el analisis de riesgo financiero. 

• Falta de politicas economicas fiscales claras y a largo plazo, en especial 

tributarias y arancelarias, que provoca indecision y rechaza Ia inversion 

extranjera. 

Podemos hablar de falta de capital, pero tambien segun el Banco Mundial en 

Junio del ano pasado, se hizo entrega del plan para el desarrollo mundial 2009 en el 

Caribe y America Latina (incluido Ecuador) donde segun palabras del presidente del 

banco Robert B. Zoellick: "Las solicitudes de apoyo al Grupo del Banco Mundial 

aumentaron bruscamente este ano y se preve que esta situacion se mantenga hasta 

bien entrado el a no 2010, ya que el ritmo de recuperacion es aun muy incierto", 

"Millones de personas todavia sufren en el mundo y debemos seguir ayudando a los 

paises a proteger los gastos de mayor prioridad, entre ellos infraestructura esencial, 

inversiones en capital humano y redes de seguridad social. De lo contrario, 

pondriamos aun en mas riesgo los avances en materia de superacion de Ia pobreza 

logrados a costa de tantos sacrificios en los ultimos anos"2, tras estos comentarios 

el banco ha brindado US$33,9 millones durante el 2009 a Ia region. 

2 Robert 8 Zoellick, presidente del Grupo del Banco Mundial (2009) ·Apoyo del Grupo del Banco Mundis/ a 

America Latina alcanza un record htsl6rico". Extraido el 22, Noviembre 2009 de 

<http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAUBANCOMUNOIAUEXTSPPAISES/LACINSPANISHEXT/O,,con 

tentMDK 22234567-menuPK:508626-pagePK·2865106-piPK:2865128-theSitePK 489669,00.html> 
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De acuerdo a lo publicado por el Banco Mundial, se puede imaginar que Ia 

falta de inversion en el pais se debe a: 

• Falta de analisis de riesgo para prever que sucederia si el entomo cambia. 

• Procedimientos erroneos en Ia formulacion. 

• Asumir unicamente las condiciones 6ptimas al momenta de proponer un 

proyecto. 

1.2.3. PLANTEAMIENTOS Y DELIMITACION DEL PROBLEMA 

De acuerdo al apartado de Ia justificacion de Ia tesis, existen grandes 

problemas al analizar proyectos de inversion, empresariales o negocios para las 

personas naturales en el Ecuador: 

• La falta de cultura de riesgo. 

• Los costas de los analisis o de una calificadora de riesgo (para personas 

naturales). 

• El desconocimiento de las variables que mas afectan el desemperio de los 

proyectos. 

• El desarrollo erroneo de los flujos de caja y Ia poco o nula contemplacion de 

factores naturales. 

• La terminologia financiera no comprensible. 

• El no contemplar un plan de contingencia. 

• El pensar que los recursos humanos y de capital son los mas importantes. 

Esta investigaci6n tambien tiene como uno de sus propositos Ia adhesion de un 

modelo de analisis de riesgo de fckil entendimiento y que a su vez sea aplicable 

para Ia mayoria de tipos de proyectos, ya que Ia utilizacion de un buen analisis 

financiero otorga seguridad de mantener el proyecto vigente. 

Hay que mencionar que esta investigacion tiene limitaciones y que hay problemas 

que no se pueden solucionar con el prop6sito y alcance de Ia misma: 
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• La estandarizacion total del modele en todo tlpo de proyecto, ya que 

dependiendo de Ia naturaleza del proyecto se deberan tomar en cuenta otros 

factores relevantes. 

• El producto final de esta investigaciones un documento con metodologia a llevar 

a cabo, Ia utilizacion y completitud dependera de un fuerte plan de marketing y 

apoyo de Ia Universidad para su promocion. 

• La solucion propuesta para Ia disminucion de riesgos en los procesos de tomas 

de decisiones que anteceden un proyecto, dependeran de Ia participacion y 

aplicacion de los interesados en el tema. 

1.3. OBJETIVOS 

1.3.1 . 0BJETIVO PRINCIPAL 

Crear un modele de analisis de riesgo fundamentado en los aspectos mas 

relevantes e importantes que se consideran en los metodos existentes para medir 

una inversion actualmente, y, traducirlo en un lenguaje entendible para quien no 

tenga conocimientos financieros, con Ia finalidad de que este sea adherido en los 

procesos de toma de decisiones para pequeiios y medianos proyectos de inversion 

o empresariales. 

1.3.2. 0BJETIVOS SECUNDARIOS 

• Actuahzar los modelos de analisis existentes mediante Ia comparacion de los 

mismos determmando sus debilidades y las fortalezas tomando lo meJor de 

cada uno, y crear un solo modele, con nuevos elementos no cons1derados 

• Establecer estrateg1as de acuerdo a problemas encontrados en los procesos de 

tomas de decisiones, especificamente en los involucrados con proyectos para 

disminuir su riesgo. 

• Lograr Ia d1sminucion de riesgos atados a determinado proyecto. 
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Crear una herramienta util , entendible y de acceso publico para los 

inversionistas que crean conveniente el uso de Ia misma. 

Facilitar Ia toma de decisiones al determinar rapidamente Ia viabilidad de un 

proyecto considerando todas las variables que afectan al mismo. 

• Determinar ventajas y desventajas en Ia aplicacion de los model as de analisis de 

riesgos. 

• Mostrar mediante resultados obtenidos con una muestra de nuestro mercado 

meta las experiencias obtenidas par elias en Ia toma de decisiones. 

1.4. MARCO REFERENCIAL 

1.4.1. MARCO TEORICO 

Segun expertos, un analisis de riesgo de una inversion es casi tan importante 

como contar con los recursos humanos y de capital para llevar a cabo el mismo. No 

basta con tener estos dos ultimos ya que si por algun motivo un proyecto no ha sido 

contemplado con Ia totalidad de los factores de riesgo, no solo se esta a punta de 

tamar una equivocada decision sino que tambien Ia perdida de capital. 

Este modelo se basara en Ia necesidad para los pequerios y medianos 

inversionistas, de contar con una herramienta util mediante Ia cual personalmente 

puedan elias medir y cuantificar los riesgos que tendran, porque par mas buen 

analisis que sea se debe entender que el riesgo es un factor que se modifica pero 

no se elimina. Esta investigacion se basa tambien en Ia segmentacion de nuestro 

mercado meta, mismo que se vera beneficiado luego de Ia creacion de este modelo. 

Tengamos en cuenta que el riesgo de cada proyecto se mide indistintamente 

par media de Ia variabilidad de los rendimientos esperados del mismo. 
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1.4.2. MARCO CONCEPTUAL 

Durante el desarrollo de esta investigacion, se utilizartm los siguientes 

terminos principales, he aqui el concepto textual de cada uno de ellos para el mejor 

entendimiento de Ia misma: 

Riesgo.- El termino riesgo se utiliza en general para situaciones que 

involucran incertidumbre, en el sentido de que el range de posibles resultados para 

una determinada accion es en cierta medida significative. 

Tasa de rendimiento (TRI).- Es Ia tasa que se gana en una proposicion de 

inversion, siendo Ia tasa de interes Ia que corresponde con Ia inversion inicial (1) 

con el valor actual (VA) de futuras entradas de efectivo, es decir, a Ia tri, 1 = va, o 

bien, VAN (valor actual neto) = 0. de acuerdo con el metodo de Ia tasa de 

rendimiento interna, Ia regia de decision es: aceptar el proyecto si Ia TRI excede el 

coste de capital; de otra manera, rechazar dicha proposicion. 

Tasa de rendimiento simple.- Es una medida de rentabilidad que se 

obtiene, dividiendo los ingresos netos anuales esperados en el futuro entre Ia 

inversion requerida. Tambien se conoce como Ia tasa de rendimiento contable, o 

bien, Ia tasa de rendimiento no ajustada. algunas veces, se utiliza Ia inversion 

promedio en Iugar de Ia inversion inicial original, Ia cual se llama Ia tasa de 

rendimiento promedio. 

Tasa de rendimiento sobre Ia inversion.- Es el porcentaje anual de 

rendimiento despues de impuestos que realmente se genera o se anticipa de una 

inversion. Por ejemplo, si se realiza una inversion de $100,000 en acciones y el 

rendimiento sobre las mismas despues de impuestos asciende a $8,000, Ia tasa de 

rendimiento es del 8%. 

Analisis de riesgo.- En sentido amplio, analisis del riesgo implica cualquier 

metodo, cualitativo o cuantitativo. para evaluar el impacto del riesgo en Ia toma de 

decisiones. Existen numerosas tecnicas al respecto, y el objetivo es ayudar a quien 
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debe tamar una decision a seleccionar un curso de accion, una vez que se 

comprenden mejor los resultados posibles que pueden ocurrir. 

Financiamiento.- Es el conjunto de recursos monetarios financieros para 

llevar a cabo una actividad economica, con Ia caracterlstica de que generalmente se 

trata de sumas tomadas a prestamo que complementan los recursos propios. 

Recursos financieros que el gobierno obtiene para cubrir un deficit presupuestario. 

El financiamiento se contrata dentro o fuera del pais a traves de creditos, 

emprestitos y otras obligaciones derivadas de Ia suscripcion o emision de titulos de 

credito o cualquier otro documento pagadero a plazo. 

Liquidez.- Disposicion inmediata de fondos financieros y monetarios para 

hacer frente a todo tipo de compromises. 

Rendimiento_- Es Ia relacion entre Ia renta que produce y el precio corriente 

que el mismo tiene en el mercado. El rendimiento no se calcula sabre el valor 

nominal sino sobre el que tiene en el mercado en un memento dado. 

Eficiencia.- Se refiere al uso optima de los recursos asignados en 

programas, subprogramas y proyectos. 

Simulaci6n.- En sentido amplio, se puede definir simulacion como el 

proceso de construir un modelo logico-matematico de un sistema o proceso de 

decision, y experimentar con el modele para comprender el comportamiento del 

sistema o ayudar en Ia toma de decisiones. La simulacion es particularmente util en 

problemas o situaciones que involucran incertidumbre. 
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Capitulo 2: lnvestigaci6n 

2.1. TIPO DE INVESTIGACION 

La investigacion sera basicamente comparativa, ya que compara todas las 

fortalezas de analisis preexistentes y de los mas faciles de encontrar, serialando las 

debilidades y adhiriendo soluciones de como convertir estas en fortalezas. 

Para establecer su pertinencia y posible aceptacion, esta investigacion se 

basara tambien en Ia comparacion de resultados obtenidos por un universe 

encuestado de cincuenta personas. (Anexo A). Esta investigacion (Encuesta) es el 

analisis de informacion proveniente directamente de las personas que han tenido a 

su vez exitos y/o fracases en proyectos por ellos emprendidos. Para lo anterior se 

recurre a Ia formulacion explicita de preguntas relevantes para determinar su 

estatus socioeconomico, su nivel de educacion, su situacion !aboral, su experiencia 

desarrollando proyectos de inversion propios. 

2.2. HIPOTESIS DE LA INVESTIGACION 

La creacion de un modele para Ia disminucion de analisis de riesgo es una 

herramienta muy util que debe estar muy presente en Ia mente de quienes deseen 

utilizar su dinero en cualquier tipo de proyectos; El uso de este modelo disminuira 

los riesgos y evitara las consecuencias por toma de decisiones apresuradas y 

erroneas. 

El riesgo depende de Ia naturaleza de las operaciones que Ia empresa 

desarrolla y el mercado donde opera, esto quiere decir que a mas de los factores 

que se pueden determinar como variables estadisticas, estan aquellos factores 

externos que no se pueden controlar, pero si prever. 
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2.3. DISENO DE LA INVESTIGACION 

La investigacion sera documental y practica, ya que se recopilara datos ya 

existentes y estudios previamente hechos sobre las consecuencias de realizar un 

analisis, de riesgo en Ia toma de decisiones y proyectar dichos resultados para 

demostrar Ia factibilidad del modele con un ejemplo practice. 

2.4. FUENTES DE OBTENCION DE LA INFORMACION 

El desarrollo de Ia informacion se basara en Ia recopilacion de datos, que 

seran obtenidos de publicaciones oficiales, cases practices donde se puede 

confirmar las variables necesarias, factores internes y externos para determinar el 

riesgo de un proyecto. 

La fuente primaria de esta investigacion sera Ia informacion que puedan 

proveer las entidades relacionadas con el tema, como el Ministerio de Finanzas, 

Banco Mundial, Corporacion Financiera Nacional, y su glosario de terminologia, etc. 

Ademas se incluiran los portales electronicos con valiosa informacion ya sea de 

cases practices, material de curses, maestrias etc. 

Adicionalmente las opiniones recibidas en el levantamiento de datos para Ia 

encuesta realizada en esta investigacion. 

Entre las fuentes secundarias cuentan Ia opinion de expertos en el tema, sus 

opiniones y predicciones en cuanto a las tendencias de negocios exitosos, Ia 

anexion de este modele en toma de decisiones y sus efectos. 
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2.5. F INANCIAMIENTO DE LA INVESTIGACION 

Esta invest1gaci6n es de caracter te6rico y metodol6g1co, no fue necesario 

involucrar recursos tecnol6gicos (mas alia de las investigaciones reahzadas en 

publicaciones), fisicos (solo Ia realizaci6n de las encuestas) o de equipamientos que 

permitan probar Ia hip6tesis y comprobar el problema planteado; acorde a lo ya 

indicado el mayor gasto sera para Ia recolecci6n de datos y en las entrevistas a 

personas que hayan tenido fracaso o exitos en proyectos por estos emprendidos 

debido al uso, implementaci6n, incorrectas decisiones o por el desconocimiento de 

las variables que mas afectan un proyecto de inversion. 

Los gastos necesanos para el cumplimiento de objetivos de Ia mvestigac16n 

seran financ1ados por Ia autora. 
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Capitulo 3: lnvestigaci6n de mercado 

Antes de hacer el estudio comparative de los distintos modelos existentes, 

que generaran el modele objeto de este trabajo, es necesario hacer un estudio de 

mercado, del grupo objetivo del modele. 

Para esto, se ha realizado una encuesta (Anexo A) a 50 personas, en los 

siguientes apartados se presentaran los resultados, e interpretacion de los mismos. 

Para entender dicha, encuesta, se han planteado los siguientes objetivos 

para su posterior investigaci6n: 

3.1. D ETERMINAR EL SEXO DE LOS ENCUESTADOS 

N.-

SEXO ENCUESTADOS PORCENTAJE 

FEMENINO 17 34% 

MASCULINO 33 66% 

Tabla 1 Resultados de encuesta: sexo {Eiaboraci6n Propla) 

SEXO 

Grafico 1 Sexo de encuestados (Eiaboracl6n propia) 
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3.2. DETERMINAR EL RANGO DE EDAD DE LOS ENCUESTADOS 

I N.-

EDAD ENCUESTADOS PORCENTAJE 

18-25 8 16% 

26-31 11 22% 

32-40 9 18% 

45-52 12 24% 

52-MAS 10 20% 

Tabla 2 Resultados de encuesta: rango de edad (Eiaboracl6n Propla) 

RANGO DE EDADES 
52-MAS 

20" 

26-31 
22% 

18% 

Grafico 2 rango de edades de encuestados (Eiaborac16n 
propia) 

3.3. DETERMINAR EL NIVEL DE EDUCACION DE LOS ENCUESTADOS 

NIVEL DE EDUCACION N.- ENCUESTADOS PORCENTAJE 

PRIMARIO 0 0% 

SECUANDARIO 0 0% 

UNIVERSITARIO 28 56% 

CUARTO NIVEL 22 44% 

Tabla 3 Resultados de encuesta: nivel de educaci6n (Eiaboracl6n Propla) 
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NIVEL DE EDUCACION 
PRIMARIO 

----J~-.uANO 
ARlO 

0% 

UNIVERSIT 
ARlO 

56% 

--------------' 
Gratico 3 N1vel de educaci6n de los encuestados (Eiaborat~6n 

propia) 

3.4. DETERMINAR EL NIVEL SOCIOECONOMICO DE LOS ENCUESTADOS 

NIVEL SOCIOECONOMICO N.- ENCUESTADOS PORCENTAJE 
-

MUYALTO 3 6% 

ALTO 4 8% 

MEDIOALTO 10 20% 
-MEDIO 23 46°1o 

MEDIO BAJO 8 16% 

BAJO 2 4% 

MUY BAJO 0 0% 
-

Tabla 4 Resultados de encuesta: nivel socioecon6mlco (Eiaboraci6n Propla) 
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8~0 NIVEL SOCIOECONOMICO 
MEDIO 
BAJO 
16u'U 

MUYBAJO 

MEDIO 
ALTO 
2QU{, 

MUY 
ALTO 
6% 

Grafico 4 Nivel soooecon6mteo de los encuestados (EiaboraCJ6n 
propia) 

3.5. D ETERMINAR LA SITUAC16N LABORAL DE LOS ENCUESTADOS 

SITUACION LABORAL N.- ENCUESTADOS PORCENTAJE 

DEPENOIENTES 19 38% 

INDEPENDIENTES 31 62% 

Tabla 5 Resultados de encuesta: situaci6n !aboral (Eiaboracl6n Propla) 

SITUACION LABORAL 

INOEPENOIE 
NTES 
62uo 

TES 
38% 

Grafico 5 S1tuaci6n !aboral de encuestados (Eiaboraci6n propia) 
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3.6. DETERMINAR El UlTIMO ANODE ESTUDIOS DE LOS ENCUESTADOS 

ULTIMO ANO DE EDUACION CURSOS 0 I N.- I 
CAPACITACIONES ENCUESTADOS PORCENTAJE 

2009-2004 26 52% 

2003-1998 21 42% 

1997-1992 1 2% 

1991-1986 2 4% 

Tabla 6 Resultados de encuesta : ultimo aiio de estudios (Eiaboraci6n Propia) 

1991-1986 
ULTIMO ANODE ESTUDIO~ 

1!197·1992 ~· .. 
2% 

Grafico 6 Ult1mo anode estudios de encuestados (Eiaborae~6n 
propia) 

I 

3.7. DETERMINAR SILOS ENCUESTADOS HAN EMPRENDIDO ALGUN TIPO DE 

NEGOCIO POR SU CUENTA 

RESPUESTA N.- ENCUESTADOS PORCENTAJE 

Sl 22 44% 

NO 28 56% 

Tabla 7 Resultados de encuesta: experiencias emprendiendo negocios (Eiaboraci6n Propia) 
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HAN EMPRENDIDO 
NEGOCIOS 

Grafico 7 Negocios emprendidos por encuestados (Eiaborac16n 
propia) 

3.8. D ETERMINAR CUANTOS ENCUESTADOS TIENEN CONOCIMIENTOS 

BASICOS DE FINANZAS 

REPUESTA N.- ENCUESTADOS PORCENTAJE 

Sl 26 52% 

NO 24 48%-
-

Tabla 8 Resultados do oncucsta: conocimientos financieros (Eiaboraci6n Propia) 

POSE EN 
CONOCIMIENTOS 

FINANCIEROS 

Sl 
52"-u 

Grafico 8 Posee conoom1entos basiCOs de finanzas 
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3.9. DETERMINAR CUANTOS DE LOS ENCUESTADOS CONSIDERA 

IMPORTANTE REALIZAR UN ANALISIS DE RIESGO PREVIO AL PROCESO 

DE TOMA DE DECISIONES 

REPUESTA N.- ENCUESTADOS PORCENTAJE 

Sl 32 64% 

NO 18 36% 

Tabla 9 Resultados de encuesta: importancia de anal isis previo (Eiaboraci6n Propia) 

CONSIDERAN IMPORTANTE 
REALIZAR UN ANALISIS PREVIO 

Grafico 9 Cons1derac16n de 1mportanc1a de reahzar anahsis 
prev1o (Eiaborac16n propia} 

3.1 0. DETERMINAR CUANTOS DE LOS ENCUESTADOS REALIZA UN ANALISIS 

CADA VEZ QUE TOMA DECISIONES 

REPUESTA N.- ENCUESTADOS PORCENTAJE 

Sl 24 48% 

NO 26 52% 
'--- -

Tabla 10 Resultados de encuesta: realizaci6n de analisis previo (Eiaboraci6n Propia) 
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3.11. DETERMINAR LOS RESULTADOS DE LAS EXPERIENCIAS DE LOS 

ENCUESTADOS TOMANDO DECISIONES 

REPUESTA N.- ENCUESTADOS PORCENTAJE 

EXITOSA 29 58% 

PROMEDIO 9 18% 

FRACASO 12 24% 

Tabla 11 Resultados de encuesta: experiencias personales (Eiaboraci6n Propia) 

RESULTADO DE 
EXPERIENCIAS 

FRACASO 
24% 

PROM EOI 
0 

18"'" 

EXITOSA 
ss~., 

Grafico 10 Resultado de experiencias con toma de 
decisiones (Eiaboraci6n propia) 

3.12. DETERMINAR EN QUE SE BASAN PARA TOMAR LAS DECISIONES 

REPUESTA N.- ENCUESTADOS PORCENTAJE 

IMPULSOS 4 8% 

ESTUDIOS 22 44% 

TENDENCIAS 11 22% 

CORAZONADAS 3 6% 

SUGERENCIA DE 

TERCER OS 10 20% 

Tabla 12 Resultados de encuesta: fundamento de toma de decisiones (Eiaboraci6n Propia) 

Tes1s de grado 
lngenieria en Comerc1o y Finanzas lnternacionales 

Pagina N.- 23 



Modelo de reducci6n de riesgos de inversiones para personas naturales de nivel socio - econ6mico 

medio alto y alto en el Ecuador 

I I~PULSOS 

FUNDAMENTOS PARA LA 11% 

TOMA DE DECIOSIONES 
TEN DEN CIA 

s 
30u·u 

59% 

Grafico 11 Fundamentos para toma de decisiones (Eiaboraci6n 
propia} 

3.13. ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS DE INVESTIGACION DE 

MERCADO 

En base a las respuestas obtenidas en esta encuesta, se puede concluir que 

de 50 personas elegidas al azar: 

• La mayoria fue de sexo masculino. 

• El rango de edad que tomo mas participaci6n en Ia encuesta fueron de 26 a 31 

anos y de 45 a 52 anos. 

• Su nivel de educaci6n bordea los universitarios y los que tienen (estan 

estudiando) un cuarto nivel. 

• El nivel socioecon6mico predominante fue el medio y medio alto, seguidos por el 

medio bajo. 

• La situaci6n laboral de Ia mayoria de los encuestados fue independiente 

(independiente no dependiente a una empresa. las actividades independientes, 

las actividades informales ni los servicios prestados no son considerados 

proyectos de emprendimiento). 

• La mayoria de los encuestados han recibido cursos de capacitaci6n, talleres, 

estudios, etc en los ultimos 10 a nos. 
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• La mayoria de elias no ha tenido Ia oportunidad de emprender un negocio 

propio, es decir que como en el hteral e), seve que Ia mayoria es mdependiente 

laboralmente, quiere decir que prestan servicios a empresas, mas esto no se 

considera tampoco un proyecto 

• Poco mas del cincuenta par ciento posee conocimientos bas1cos de finanzas. 

• El 64 % considera 1mportante Ia revision de un analisis previa a tamar una 

decision. 

• Apenas el 48 % de los encuestados realiza un analisis previa a tamar una 

decision. 

• La mayoria de las decisiones tomadas par los encuestados han tenido un alto 

margen de exito (29 casas), 12 casas de fracases y 9 casas donde ni han 

ganado ni perdido, esto indica que de 26 personas que realizan un analisis 

previa, 3 casas ad1c1onales tlenen exito par circunstanc1as como suerte, etc. 

• La mayoria de los encuestados basan sus decisiones en estudios, tendencias y 

par sugerencia de terceros. 

Adicionalmente, los encuestados, estan conscientes que una gestion 

oportuna de riesgos financieros ha cobrado una importante participacion, debido 

especialmente a cns1s de arias atras que dejaron huella aun en nuestras economias. 

El mercado meta al cual quiere apuntar el modele a proponer que resulte 

de esta investigacion, sabe Ia necesidad de analizar los riesgos, aunque no tengan 

los conocimientos financieros mas minimos. Con un lenguaje fac1l de entender y con 

Ia accesibilidad al mismo, nuestros pequenos inversionistas podran aplicar una 

analisis y revision previa. Si bien no se han tenido tantos fracases como exitos, no 

siempre se correra con Ia misma suerte. 
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Capitulo 4: Proposici6n de Ia investigaci6n 

4.1. PROCESO DE ANALISIS DE INVERSION 

Partamos de Ia idea de que el proceso de analisis en un proyecto no puede 

ser obviado ya que constituye Ia herramienta analitica matematica-financiera 

mediante Ia cual se puede mediar, cuantificar y determinar los beneficios o perdidas 

en lo que se puede incurrir, al decidir llevar a cabo una inversion o un proyecto 

donde aparte del capital se debe usar recursos humanos, mismos proyectos en los 

cuales Ia meta es recibir a cambio de las operaciones a realizar (compra-venta) 

beneficios. 

De esta misma manera, al realizar el analisis de los proyectos se debe 

determinar y contemplar que sucederia al llevarla a cabo y el escenario contrario, 

donde se determinan tambien los costos de oportunidad que trae consigo realizar 

dicha inversion. Entre las evaluaciones a realizar en el proceso complete de toma de 

decisiones involucrado a un proyecto de inversion, es Ia evaluacion financiera 

apoyada en los calculos de las variables y aspectos financieros, el desconocimiento 

de estes conceptos, y de sus calculos son una barrera y gran inconveniente para 

aquellas personas, que aunque con ideas no tienen conocimiento basico financiero, 

como consecuencia, sus decisiones erradas terminan no siendo un beneficia. 

El analisis financiero es frecuentemente utilizado tambien como analisis 

comparative en el cual se ponen en debate una o mas ideas de proyectos y se 

determinan las fortalezas, debilidades, vulnerabilidades, oportunidades, amenazas, 

viabilidad y factibilidad entre si , los objetivos de realizar un analisis basicamente 

son: 

• Determinar motives e indicadores financieros derivados del proyecto. 

• Calcular las utilidades, perdidas y ambas estimadas como resultados 

deseados contemplados en todos los escenarios posibles. 
Tesis de grado 
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• Determinar el porcentaje de rentabilidad que generar dicho proyecto. 

4.2. DETERMINACION DEL RIESGO 

En principio el riesgo depende de las operaciones a las que el proyecto 

apunta y el mercado donde operara (pequerios y medianos inversionistas -

personas naturales- de nivel socioecon6mico alto- medio alto en el Ecuador). Este 

debe ser expresado en funci6n a Ia variabilidad de los beneficios que se proyecta 

obtener o se espera recibir como resultado de Ia actividad empresarial. Para Ia 

elaboraci6n del analisis se debe considerar: 

Producto.- El riesgo se mide en funci6n de Ia sensibilidad de Ia demanda. Por 

ejemplo, cuando Ia demanda del producto protagonista de proyecto es muy sensible 

a Ia situaci6n econ6mica, el riesgo de este sera mayor que en caso contrario. En 

este analisis se debe contemplar Ia diferenciaci6n del producto y las barreras de 

entrada de los posibles competidores. Entre estos casos estan: las patentes, 

productos exclusives, franquicias, el grado de los competidores, el posicionamiento 

de los competidores en Ia mente de los consumidores, etc. 

Estructura de costos.- Mientras de mayor cantidad, sean los costos fijos 

planteados para un proyecto, mayor sera el riesgo del mismo, puesto que a corto 

plazo solo los costos variables son adaptables al nivel de producci6n o venta, es 

decir que los costos fijos altos no son flexibles a Ia adaptaci6n de Ia demanda baja. 

Numero de clientes y proveedores.- Si Ia empresa depende de pocos 

proveedores y tiene pocos clientes, se considera que tiene un riesgo mayor que 

aquellas otras que tienen una clientela amplia (lo que a Ia vez representa una mayor 

demanda) y fuentes de materias primas y recursos mas diversificados. La 

incertidumbre en los suministros de materias primas, elementos basicos, recurso 

humano, o producto-servicio elaborado necesarios para Ia marcha normal del 

negocio, constituyen un elemento de riesgo. 

Canales de distribuci6n del producto.- Facilidades y medios para vender el 

producto, y ponerlo a disposici6n de los usuaries finales. Costo de comercializaci6n 
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y distribuci6n, para esto se debe estructurar una fuerte cadena de suministros o 

abastecimientos, Ia que significa el planteamiento de una serie de procesos de 

intercambio o flujo de materiales - materia prima y recursos y de informacion que se 

establecera tanto dentro de cada proyecto o empresa como fuera de ella. En 

conceptos, hay una marcada diferencia entre Cadena de Abasto y Logistica, en Ia 

practica diaria esa diferencia es casi que imperceptible. Entre las ventajas de contar 

con una cadena de abasto y logistica bien desarrollada estan: 

Administraci6n del Portafolio de Productos y Servicios.- Esto es lo que el 

proyecto tiene como objetivo ofertar al publico para que este lo demande. Toda Ia 

Cadena de Suministro se disena y ejecuta para soportar esta oferta. 

Servicio a Clientes.- Esta etapa es Ia responsable de ser el contacto directo con el 

cliente (puede ser personal o contactos por correspondencia) para medir y atender 

Ia necesidad del cliente con Ia operativa de Ia campania. Los sistemas 

transaccionales permiten que Ia organizaci6n visualice los compromises derivados 

de las 6rdenes procesadas, pero en terminos simples, si existe inventario para 

satisfacer Ia demanda del cliente, SAC, pasa sus instrucciones directamente a 

Distribuci6n; si hay que producir, pasa sus instrucciones a Control de Producci6n. 

Control de Producci6n.- Derivado de las politicas particulares de servicio/oferta 

que tenga Ia campania y de Ia administraci6n de demanda, el control de producci6n 

se encarga de programar Ia producci6n interna y, como consecuencia, dispara Ia 

actividad de abastecimiento de insumos. 

Abastecimiento.- Es Ia parte que se encarga de distribuir los insumos necesarios 

para satisfacer las necesidades de Producci6n (Materia prima y Materiales) 

cuidando los tiempos de entrega de los proveedores y los niveles de inventario de 

insumos. 

Distribuci6n.- Se encarga de custodiar insumos y producto terminado (en algunas 

organizaciones solo producto terminado), hacerlo llegar a los Clientes y/o a su red 

de distribuci6n, que puede incluir otros almacenes 6 Centres de Distribuci6n 6 no. 
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Condiciones comerciales.- Estabilidad, inestabilidad y determinacion de los 

precios de venta, plazas de creditos a clientes, nivel de impagados, plaza de credito 

a obtener de los proveedores, etc. 

Precios.- Es el valor monetario asignado a un bien o servicio. Conceptualmente, es 

Ia expresi6n monetaria del valor que se le asigna a un producto o servicio. 

La competencia de precios es el problema mas grave que enfrentan las empresas. 

Pese a ella, muchas empresas no manejan bien Ia fijaci6n de precios. 

Los errores mas comunes al fijar precios son: 

• La fijaci6n de los precios esta demasiado orientada a los costas. 

• Los precios no se modifican con Ia frecuencia suficiente para aprovechar los 

cambios del mercado. 

• El precio se fija con independencia del resto de Ia mezcla de marketing y no 

como un elemento connatural de Ia estrategia de posicionamiento en el 

mercado. 

• El precio no es Ia bastante variado para los diferentes articulos, segmentos de 

mercado y ocasiones de compra. 

La realizaci6n de un analisis de riesgo es Ia contemplaci6n de todos los 

agentes que intervienen en los procesos de intercambio (tanto internes como 

externos) de Ia actividad a Ia que esta destinada, es par esto que se han 

desarrollado una serie de tecnicas para evaluar todos los aspectos que de alguna u 

otra manera puedan servir como referente util y precisa de los resultados obtenidos. 
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El analisis debe realizarse bajo los siguientes fundamentos 

• Informacion 

• Tecnica 

• I nterpretaci6n 

• Toma de decisiones 

• Analisis 

• Retroalimentac16n 

La base este analisis es Ia informacion y estructuraci6n del proyecto, 

teniendo en cuenta las caracteristicas de los usuaries a quienes van dirigidos y los 

objetivos especificos que los originan. 

A Ia finahzaci6n del anahsis, se deben tener los critenos y las bases 

suficientes para tomar las decisiones sobre que proyecto es y cual no rentable, y asi 

mantener los recursos obtenidos y adquirir nuevos que garanticen el desarrollo del 

mismo. 
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Capitulo 5: Descripcion y evaluacion de modelos de 

analisis para inversiones 

Hay varies metodos o modelos para valorizar inversiones. Se dividen basicamente 

entre metodos estaticos, metodos dinamicos y simulaci6n, como se muestra en el 

siguiente grafico: 

MODELOS DE ANAuSIS PARA INVERSIONES 

v 

Est'tlcos 
~ 

•Rujo neto de CaP 
• ..., a.ck est6tko. 
•lasa de I'Hdlmlento 
contable 
•v.lor presente neto 

Dln,mlcos 

I 

eEJ ..., Bade diMmlco. 
e£J v.lor Actual Neto 
-La Tasa de Rentablld.tlntema 

Slmulacl6n 

Grafico 12 Modelos de analisis de inversiones (Eiaboraci6n propia) 

5.1. L OS MODELOS ESTATICOS 

• El modelo del Flujo neto de Caja (Cash-Flow estatico) 

• El modelo del Pay-Back o Plaza de recuperaci6n. 

• El modelo de Ia Tasa de rendimiento contable 

• El modele del Valor presente neto (VPN 
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Estos metodos padecen todos de un mismo defecto: no tienen en cuenta el 

tiempo. Es decir, no tienen en cuenta en los calculos ni estadisticas, el memento en 

que se produce Ia salida o Ia entrada de dinero. 

En los siguientes apartados analizaremos cada uno de los modelos listados en esta 

categoria. 

5.1.1. MODELO BASADO EN EL FLUJO NETO DE CAJA 

Por Flujo neto de Caja, se entiende Ia suma de todos los cobros menos 

todos los pagos efectuados durante Ia vida util del proyecto de inversion. 

Es decir, el detalle de los creditos y debitos en efectivo programados para 

el desarrollo de las actividades de Ia empresa. El flujo de caja esperado como 

resultado del desarrollo de las actividades llevadas a cabo por Ia empresa se lo 

conoce como presupuesto, (presupuesto financiero o tambien presupuesto de caja) , 

en este presupuesto se resumen los creditos y debitos de efectivo en un periodo 

determinado, de ninguna manera en este se pueden totalizar los valores de utilidad 

o ingreso neto de Ia empresa. 

La importancia de un flujo de caja radica en Ia capacidad que nos da de 

observar los distintos comportamientos ya sean diaries, mensuales, anuales del 

efectivo. 

El objetivo de contar con un correcto flujo de caja es observar c6mo se 

obtendran los ingresos y donde seran colocados (invertidos). El flujo de caja es un 

indicador unicamente que nos sirve para saber si Ia empresa crea suficientes 

recursos en efectivo para poder enfrentar todas las necesidades para el desarrollo 

de Ia misma. El presupuesto realizado para un ario puede presentar los creditos­

debitos en efectivos por periodos menores (trimestral-bimensual, mensual, etc.) 

dependiendo del tipo de tarea y tambien de lo que sea relevante saber para el 

funcionamiento de Ia misma. Un flujo de caja presupuestado por ejemplo 

mensualmente no siempre es exacto, o no tanto como uno bimensual que necesita 

mas datos para su elaboraci6n, lo importante en este caso es tener un equilibrio 
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entre lo que realmente es relevante saber y Ia informacion que se tiene disponible, 

par ejemplo para un pequerio proyecto como venta de almuerzos es mas relevante 

saber los movimientos del efectivo en un periodo corto, un flujo trimestral quizas no 

nos deje prever los movimientos de caja diarios ni semanales, en este caso lo 

6ptimo es realizar flujos por periodos inferiores al mes (quincenales o semanales). 

Para Ia elaboraci6n del flujo de caja, que tendra como objetivo aproximar los 

recursos financieros necesarios para el funcionamiento del proyecto se resuma los 

creditos y debitos del efectivo (dinero de operaci6n), para esto lo primero que se 

debe hacer es identificar los valores que se van a utilizar y su denominaci6n 

correcta tanto como su clasificaci6n (entrada-credito o salida-debito). 

Entre los creditos o ingresos se debe considerar todos los rubros que produzcan 

dinero, este dinero puede ser operacional y no operacional: 

lngresos Operacionales: Son los provenientes de Ia actividad normal de Ia 

empresa, es decir si es de una venta de almuerzos, puesto el valor recaudado en el 

dia se considera como ingreso operacional. 

lngresos No Operacionales: Son todos los ingresos no provenientes de Ia 

actividad normal del negocio, ejemplo los ingresos par arriendo, aporte voluntario de 

socios, prestamos de terceros, prestamos de los bancos, ganancias de intereses en 

cuenta, entre otros. 

Entre los egresos se consideran todos los desembolsos realizados par el 

negocio, estos tambien se clasifican en: 

Egresos Operacionales: Los desembolsos para adquisici6n de materia prima, 

insumos, sueldos, marketing, arriendo de instalaciones, pagos de servictos basicos, 

etc. 

Egresos No operacionales: Son los que no son producto de Ia operaci6n habitual 

del negocio Muebles, Maquinarias, Decoraci6n, etc. 
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Adicionales a Ia identificaci6n de ingreso o egreso es importante reconocer 

las variables de producci6n (costos y gastos). 

Existe Ia variante de Flujo neto de Caja por unidad monetaria comprometida. 

Formula: Flujo neto de Caja/lnversi6n inicial 

Este es un modele de un flujo de caja basico utilizado para Ia proyecci6n de 

los pr6ximos tres meses y por periodos de quince dias para un negocio de venta 

diaria de almuerzos. 

QUINCENAL 

CONCEPTO 

SALDO INICIAL DE 

CAJA 

VENT AS 

INGRESOS 

OPERATIVOS 

lngresos por 

Ventas. 

Otros ingresos 

EGRESOS 

OPERATIVOS 

Compras 

Alquileres 

Sue/dos y Sa Iarios 

Telefono 

Movilidad 

Gastos bancarios 

y otros 

FLUJO DE CAJA 

1 - 16 - 1 - 16 - -
15/01 /10 30/01/10 15/02110 28/02110 15/03/10 

4000 3795 3565 3110 2755 

3000 3200 3500 3500 3500 

2500 2700 2900 2900 2900 

500 500 600 600 600 

3005 3280 3580 3580 3580 

2250 2500 2650 2650 2650 

250 250 250 250 250 

250 250 250 250 250 

30 30 30 30 30 

75 100 200 200 200 

150 150 200 200 200 

-5 -80 -80 -80 -80 
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30/03/10 

2325 19550 

3500 20200 

2900 16800 

600 3400 

3580 20605 

2650 15350 

250 1500 

250 1500 

30 180 

200 975 

200 1100 

-80 -405 
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OPERATIVO 

INVERSIONES -200 -150 -375 -275 -350 -250 -1600 

compra de 50 0 100 0 100 0 25-o---

maquinaria 

Publicidad 150 150 275 275 250 250 1350 

FLUJO DE CAJA -205 -230 -455 -355 -430 -330 -2005 

DELPER{ODO 

SALDO FINAL DE 3795 3565 3110 2755 2325 1995 17545 

CAJA 

Tabla 13 Ejemplo Flujo de Efectivo (Eiaborocl6n Propla) 

Una vez realizado el flujo de caja, y revisados los aspectos financieros y 

evaluar los ingresos versus egresos, se visualizan sus utilidades y se determina si 

conviene o no llevar a cabo el proyecto. Para esto, el plan de negocios realizado 

debe ser totalmente real ya que de utilizar solo datos positives que no sean ciertos 

el unico perjudicado sera usted. 

Los meritos y fortalezas de este modele son: 

• Es una herramienta de trabajo muy util que facilita Ia toma de decisiones del 

empresario. 

• Plantea Ia necesidad de prever c6mo se desarrollaran las actividades del 

proyecto en tiempos determinados. 

• Faculta examinar el plan propuesto y realizar los cambios necesarios a lo 

planeado. 

• Facilita determinar cuando y cuanto se debera pagar por prestamos recibidos 

para el desarrollo del proyecto. 

• Facihta Ia proyecci6n de necesidades de entrada de efectivo y si Ia empresa 

posee o no liquidez suficiente para el pago de las deudas por actividades, en un 

periodo determinado. 

• Muestra cuanto es el aproximado de dinero que se tendra disponible para 

diferentes rubros como prestamos, reparto de utilidades, etc. 
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• Facilita el control de Ia situaci6n financiera en el periodo determinado de 

operaci6n de Ia empresa, esto disminuye los tiempos y facilita el proceso de Ia 

toma de decisiones sobre lo que va a entrar (creditos) y como seran utilizados. 

• Con Ia ejecuci6n correcta de un flujo de caja, se pueden obtener mas y mejores 

creditos para que sean utilizados en el proyecto, ya que en el case de buscar 

inversionistas pues no hay nada que estes vean primero que el flujo de caja. 

• Una de las fortalezas del plan de flujo caja como analisis de riesgo de un 

proyecto es que un correcto flujo de caja se ha convertido en Ia herramienta de 

control mas util, a esto se suma el know-how del inversionista en el proceso de 

toma de decisiones. 

• Otra fortaleza del uso de este modele, es que facilita Ia preparaci6n del flujo 

para el periodo que lo precede, es decir, con el flujo de este ario puede servir de 

base para Ia elaboraci6n de flujos del ario siguiente, recordando que a mayores 

registros mayor exactitud. 

Entre las debilidades de Ia aplicaci6n de este modele tenemos: 

• La poca utilidad practica que posee ya que esta considerado como el metodo 

mas simple de todos, un metodo complementario. 

• Si bien el flujo de caja sirve para medir Ia capacidad de cubrir deudas del 

proyecto en un tiempo determinado independiente de su situaci6n financiera, 

perc a menos que se lo solicite, no se muestran cuantos de estes recursos 

realmente son capital propio y cuanto debera ser cancelado como amortizaci6n 

de prestamos recibidos. 

• Otra desventaja en su elaboraci6n es no mostrar las diferencias de tiempos 

entre los ingresos y los desembolsos que deben realizarse. 

5.1 .2. MODELO BASADO EN PLAZO DE RECUPERACION - PAYBACK 

ESTATICO 
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Es determinar el numero de alios que Ia empresa tarda en recuperar Ia 

inversion. Este metodo selecciona aquellos proyectos cuyos beneficios permiten 

recuperar mas rapidamente Ia inversion, es decir, cuanto mas corto sea el periodo 

de recuperacion de Ia inversion mejor sera el proyecto, para esto se compara varias 

estrategias de desarrollo del proyecto y se elige entre Ia mas corta. 

Para Ia formulacion de este modelo se calcula: 

Suma de Ia inversion inicial asi como de todos los flujos negatives 

Suma de todos los flujos positives originados por el proyecto de 

inversion 

PAYBACK= L A 
2:Q 

PAYBACK=Inversi6n iniciai/Fiujo de efectivo anual 

Puede presentarse el caso donde los flujos sean iguales, por ejemplo: 

Se tiene un negocio donde el capital a invertir inicialmente sera$ 30,000.00 y 

de acuerdo al plan de negocios los ingresos operacionales seran anualmente de 

$5,000.00 (flujos de efectivo-ingreso por ventas). Calcule cual seria su periodo de 

recuperacion o Payback. 

Payback =2 0,000/4,000 = 5 alios 

En el segundo ejemplo se vera que sucede cuando se tiene un proyecto de 

inversion en el que inicialmente se debe desembolsar $10,000.00 y los rendimientos 

seran recibidos de Ia siguiente manera: 

1 $2,000.00 

~-----2---------$-4 ,000. 00 J 
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3 $3,000.00 

4 $3,000.00 

5 $1 ,oooJ>O"l 

Tabla 14 Ejemplo Payback (Eiaboraci6n Propia) 

Si se suman los valores de recuperacion de los tres primeros alios tenemos: 

$2,000+$4,000+$3000 = $9,000 por lo tanto para recupera r Ia inversion inicial 

(faltarian apenas $1 ,000.00) se hace el calculo del ultimo alio; es decir si en el 

ultimo alio se recuperaron $3,000.00 por doce meses donde cada mes recibe 

$250.00, es decir $250.00 en 4 meses forman $1 ,000.00. Esta respuesta indica que 

Ia inversion de los $10,000.00 se recupera en un periodo no mas de tres alios y 4 

meses. 

Apegandose a Ia unica funcion de este metodo, solo interesa conocer el 

periodo en alios de Ia obtencion del capital, perc: ~Que sucede con los ingresos 

operatives y no operatives que se perciben luego del payback period? 

Estas dos propuestas de proyectos de inversion: 

~ 
Cas Farmacia vs Venta almuerzo 

o1 
I 

$1 ,000. I $1 ,000.00 

00 
I 

~ '---
A no Flujos de efectivo 

1 

0
:1 .000 I $1,000.00 

2 $0.00 $1,000.00 

3 SO.OO $1 ,000.00 

4 

I 
so.oo $1 ,000 00 
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Tabla 15 EJemplo Payback Venta de Almuerzo vs Farmacia (Eiaboraci6n Propia) 

Estes dos negocios tienen el mismo periodo de payback (un ano); En este 

case se puede decidir a Ia suerte entre montar una farmacia o vender almuerzos ya 

que en ambos su capital sera devuelto en Ia totalidad en doce meses, puede basar 

su elecci6n en otros factores mas personales como conocimientos de 

medicamentes, habilidades culinarias, Ia infraestructura con Ia que se cuente, los 

permisos para poder trabajar que se necesite, en fin , Ia decisi6n se base en otros 

factores ya que pos recuperaci6n de capital tendra en ambos el mismo resultado. Si 

Ia aspiraci6n noes solo recuperar su capital , sino tambiem tener permanencia en el 

mismo, se debe optar por Ia venta de almuerzos ya que durante los pr6ximos 4 anos 

tendra ganancias de $1 ,000.00. Ambos proyectos tienen como periodo de 

recuperaci6n 1 ano por lo cual son. 

Otro ejemplo similar seria el siguiente: 

-
Caso 2 Venta de I phones vs Venta almuerzo 

. ...., 

lnversi6n inicial $10,000.00 J $10,000.00 

A no FIUJOS de efectivo 

1 510,000.00 L 55.000.00 

2 $0.00 55,000.00 

--3 $0.00 $10,000.00 

- -4 50.00 $15,000.00 

-5 50.00 $10,000.00 
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Payback 1 ano 2 anos 

Tabla 16 Ejemplo Payback Venta de lphones vs Venia de Almuerzos (Eiaboraci6n Propia) 

En este caso, el proyecto vender !Phones resulta mas atractivo ya que en el 

primer ario se puede recuperar totalmente el capital , pero se debe considerar que el 

vender almuerzos es una actividad permanents que en los proximos cuatro aries le 

permite obtener ganancias de $35,000.00 dolares. 

Una vez obtenidos los resultados, se debe optar por el proyecto que ofrezca 

un menor tiempo para Ia recuperacion del capital invertido, esto tambien puede 

variar dependiendo del criterio del inversionista, y su experiencia; Ademas teniendo 

en cuenta que este metodo evalua el tiempo (aries) requeridos para recuperar Ia 

inversion, su objetivo es unicamente el tiempo de recuperacion, por tanto el criterio 

de decision se basa en elegir el proyecto que recupere Ia inversion inicial en el 

menor tiempo. 

Puesto que el plazo de recuperacion no mide ni refleja todas las 

dimensiones que son significativas para Ia toma de decisiones sobre inversiones, al 

igual que los metodos anteriores tampoco se considera para poder ser empleado 

con caracter general para medir el valor de las mismas. 

El no considerar los valores actuales de flujos de caja ni los futures, mismos 

que son un indicador importante de Ia liquidez de una empresa, hace de este 

analisis un modele modesto y complementario. Por eso, si bien el analisis es mas 

sencillo, no es tan efectivo como uno realizado con un metodo de seleccion 

dinamico. 

Los meritos y fortalezas de este modele son: 

• La utihdad practica de Ia aplicacion de este modele de analisis es que 

cuando se realizan inversiones donde el porcentaje de incertidumbre es muy 

alto sobre el periodo que se debe esperar para poder retornar Ia inversion. 

• Su calculo es realmente sencillo. 

Entre las debilidades de este modele, estan: 
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• No se tiene en cuenta el valor del dinero en las distintas fechas o mementos, no 

considera Ia teoria del valor del dinero en el tiempo, esta teoria no es mas que Ia 

explicaci6n que el tiempo se forma de dos principios: coste de oportunidad y 

riesgo. Este coste de oportunidad es lo que se podria ganar o en lo contrario 

perder al colocar los recursos en una segunda o tercera opci6n; Por otro lade el 

riesgo representa Ia probabilidad, de no conseguir las metas propuestas, es 

decir, Ia incertidumbre. 

• No considera Ia vida util del proyecto 

• Otra desventaja es que no facilita ninguna clase de medida de rentabilidad, es 

decir, noes un indicador y queda todo a criterio del evaluador. 

• lgnora el heche de que cualquier proyecto de inversi6n a largo o corto plazo 

puede tener mementos de beneficios o perdidas despues de superado el 

periodo de recuperaci6n o reembolso. 

• Este modele no considera los flujos a favor o ingresos que se producen luego 

del memento de recuperaci6n de capital. 

5.1.3. MODELO BASADO EN LA TASA DE RENDIMIENTO CONTABLE 

Este metodo se basa en el concepto de Cash-Flow, perc en vez de cobros y 

pages (Cash-Flow econ6mico), hace una relaci6n directa entre el flujo de efectivo 

anual promedio, y el monte desembolsado al inicio de las actividades, y presenta 

una tasa de rendimiento del proyecto. La elecci6n debe basarse en el proyecto que 

de c6mo resultado una tasa de rendimiento mas alta. 

Este metodo sirve para evaluar un proyecto de inversi6n en activo fijo, como 

tambilm para un proyecto de inversi6n del capital de trabajo que requiera Ia 

empresa. 

Para hallar esta tasa se debe relacionar el beneficia contable neto anual con 

el coste de Ia inversion, una forma de hallar esta tasa es sumar todos los ingresos o 

beneficios netos obtenidos a lo largo de cierto numero de aiios, y Ia suma de Ia 
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misma se va a dividir entre el numero de arios, lo cual nos arrojara como resultado 

el benefic1o medio anual, una vez hecho esto se debe dividir el beneficia medio 

anual entre Ia invers1on hecha, esto dara una tasa media anual de rendimiento 

contable Los beneficios anuales no deben ser indispensablemente constantes. 

La definicion matemat1ca es Ia siguiente: 

[(Beneficios +Amortizaciones)/Arios de duracion del proyecto] I Inversion 

inicial del proyecto 

La formula para calcular Ia tasa promedio de retorno o TPR es Ia siguiente: 

n / :L flUJO de efectivo 
r= l 

T.PR=--------------n_u_m_e_ro __ de __ a_no_~~<n~) 
lnversi6n micial 

Donde: t = periodos de tiempo que van desde 1 hasta n 

Por ejemplo si se tiene en mente un proyecto donde Ia inversion inicial es de 

$10,000 y donde los flujos de ingresos esperados son: 

3 s 3.000 00 

4 $3.000.00 

5 $100000 

17 Ejemplo TRC (Eiaborao6n Propia) 

TRC = ((2,000+4,000+3,000+1 ,000)/5)/10000 = 2,6000/10000 = 2.6 

Tesis de grado 
lngenlerla en Comercio y Finanzas lnternacionales 

Pagina N.- 42 



Modelo de reducci6n de riesgos de inversiones para personas naturales de nivel socio • econ6mico 

medio alto y alto en el Ecuador 

Esto significa que Ia tasa de resultado esperada en este proyecto es del 

2.6%, compare este resultado con otros proyectos y dependiendo si Ia tasa es 

<2.6% o >2.6% elija una tasa mayor. 

A continuaci6n se utilizaran ejemplos donde se puede comparar, las tasas de 

retorno. Por ejemplo Ia venta de sombreros de playa y Ia venta de almuerzos, para 

el caso de Ia venta de sombreros de playa se obtiene el capital pero posteriormente 

no se obtiene nada mas, par otro lado en el caso de los almuerzos las ventas son 

constantes y asi sus ingresos, a pesar que en ambos el capital se recibe a los 30 

dias (1 mes) lo recomendable es elegir el proyecto que le ofrezca permanencia 

(venta de almuerzos) 

L__ 

Caso 1 

lnvers16n 

inicial 

Mes 

2 

3 

4 

5 

TRC 

Venia de 

sombreros 

$1 ,000.00 

almuerzos 

$1000 00 

Flujos de efecti vo 

$1 ,000.00 I $1 ,000.00 

$000 S1 ,0 00.00 

$0.00 $1 ,0 00.00 

$0.00 $1 ,0 00.00 

$0.00 00.00 $1 ,0 

100 % I 100 % 

Tabla 18 Ejemplo TRC Venia de Sombreros vs Venia de Almuerzos 1 (Eiaboraci6n Propia) 

Para este caso, Ia proyecci6n esta realizada igual a 5 meses, pero con 

diferentes montos de recuperaci6n de capital 
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Caso 2 Venta de --:-V-:-e-n-la- d7 e- -

sombreros al muerzos 

Inversion $10,000.00 $10,000.00 

in1cial 

Mes Flujos de efectiv 0 

1 $10,000.00 I $5,000.00 -

2 $0.00 0.00 $5,00 

3 so.oo 0.00 $5,00 

4 $0.00 0.00 $5,00 

5 SO.OO $5,000 00 

...__ TRC 100% I 50 % -

Tabla 19 Ejemplo TRC Venia de Sombreros vs Venia de Almuerzos 2 (Eiaboraci6n Propia) 

Para un tercer ejemplo se anade un negocio mas y se reduce el tiempo 

proyectado. 

r---
Caso 

I 

F I Ti I Venia 

3 armacia end a de helados 
I I 

lnvers s I $ $10,000 I 

i6n inicial 10,000.00 10,000.00 ~ 

Mes Flujos de efectivo 

I 1 $ I $ I $4,000. 

2,500.00 1,000.00 00 

2 s s $3,000 

2,500.00 2,000.00 00 

I I 3 s $ $2,000. 

2,500.00 3,000.00 00 

4 $ $ $1 ,000 
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2,500.00 4,000.00 00 

TRC I 
5 % 2 ~ 2 25 % 

5 % 

___, 
Tabla 20 EJemplo TRC Venta de helado vs Farmacia vs Venta de Almuerzos (Eiaboraci6n 

Pro pia) 

Para el primer ejemplo, Ia tasa de rendimiento de ambos proyectos es Ia 

misma, sin embargo es notorio que Ia venta de almuerzos le otorga ganancias 

posteriores. 

Para el segundo ejemplo, el favorite es el primer proyecto ya que genera un 

100% de rentabilidad de tasa de retorno. 

En el tercer ejemplo, los tres negocios es indiferente por empiezan a 

recuperar capital en el mismo periodo. 

Los meritos y fortalezas de este modele son: 

• Su calculo es realmente sencillo. 

• La inversion es el promedio del valor inicial de Ia inversion mas el valor residual 

para amortizar linealmente pagos de cuotas fijas. 

• El desembolso inicial incluye inversiones posteriores (activo circulante) 

• Es el metodo que mejor se ajusta a Ia informacion contable 

• Relaciona el beneficio contable anual, despues de deducir amortizacion e 

impuestos. 

Entre las debilidades de este modele, estan: 

• La tasa media de rendimiento tiene poco significado real , puesto que el 

rendimiento economico de una inversion no tiene porque ser lineal en el tiempo. 

• Este modele no considera los flujos a favor o ingresos que se producen luego 

del memento de recuperacion de capital. 
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• Utiliza el concepto de beneficio y no los conceptos de flujo de caja 

• Considera igual de deseable un beneficio el primer ario que alios posteriores 

• No tiene en cuenta Ia duracion de Ia inversion 

5.1.4. M ODELO BASADO EN EL VALOR PRESENTE NETO 

El Valor Presente Neto (VPN) es Ia herramienta mas popular a Ia hera de 

analizar proyectos de inversion. El Valor Presente Neto permite plantear, si un 

proyecto cumple con el objetivo fundamental financiero: Maximizar Ia inversion. El 

Valor Presente Neto faculta decidir si dicha inversion puede aumentar o disminuir el 

valor de las PyMES (Pequerias y Medianas Empresas). La variante en este valor 

puede ser positiva, negativa o encerada. De ser positive, representa que el monte 

de Ia empresa aumentara equivalentemente al monte del Valor Presente Neto y el 

proyecto debe llevarse a cabo ya que cubre totalmente Ia inversion y genera 

ingresos adicionales. Si por el contrario, este monte es negative, significa que Ia 

empresa reducira su capital en el valor que arroje el VPN y dicho proyecto deberia 

rechazarse porque ni siquiera cubre Ia inversion inicial necesaria. Finalmente, si el 

resultado es cere, significa que Ia empresa no registrara cambios en el monte de su 

valor. 

Se debe considerar que el valor presente neto, depende de Ia inversion 

inicial, de los desembolsos continuos que realice para Ia operacion del negocio, de 

Ia tasa de descuento, de los flujos (ingresos y egresos) de efectivo, y de los 

periodos en que se haya diseriado el proyecto. 

Para el calculo del VPN el criterio de eleccion es el siguiente: 

• Si VPN > 0 el proyecto se acepta 

• Si VPN < 0 el proyecto se rechaza 

Este modele a diferencia de los anteriores, si considera el valor del dinero en 

el tiempo, perc para Ia elaboracion de su calculo se necesitara de tiempo y 

comprensi6n de este concepto ademas de una tasa de descuento para calcular. 
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La formula que permite calcularto es Ia siguiente: 

Donde: 

11 Rr 
VPN = L " Inversion inicial 

r- 1 (1 + i) 

R = flujos de efectivo 

t = periodo de tiempo que va desde 1 hasta n 

i = tasa de rendimiento esperada 

Para poder explicar mediante un ejemplo el valor del dinero en el tiempo, 

debe considerar que si usted tuviera $400.00 y los deposita en un banco que le 

ofrece un 10% de interes anual que equivale a $40.00 al final del primer a rio, si 

espera un ario mas, recibira $44.00, y para al final del segundo aria usted tendra 

$484.00, matematicamente lo representamos de Ia siguiente manera: 

400(1 +i) (1 +i) =400(1 +i) n=400(1 +i) 2=400(1.1 0) =484 

Donde: 

i= tasa 

n=numero de periodos 

Si par el contrario, usted sabe Ia cantidad que desea en un periodo de dos 

arias tener $484.00 y necesitar saber cuanto es lo que realmente va a necesitar hoy 

puede usar Ia siguiente formula : 

484(1 /1 +i)n=484(1 /1.1 0)2=484(0.8264 )=400 

Donde: 

i= tasa 

Tesis de grado 
lngenieria en Comercio y Finanzas lnternacionales 

Pagina N.- 47 



Modelo de reducci6n de riesgos de inversiones para personas naturales de nivel socio - econ6mico 

medio alto y alto en el Ecuador 

n=numero de periodos 

Graficamente Ia representaci6n del ejemplo anterior seria 

INICIO 1 ANO 

VAlO R PR~SENT! 
$400.00 

VAlOR f UTURO 12 MSES 
$440.00 

Gratico 13 Ejemplo de valor presente y futuro 

Apliquemos este modele en Ia comparaci6n de proyectos distintos 

NO 

FLUJOS 

Venta de globes de fiesta 

Fluj I FACTOR I Valor presente de 

o neto 10% los flujos 

500 .9091 454.55 

400 .8264 330.56 

300 .7513 225.39 

100 .6830 68.3 

SUMA VALOR PRESENTE DE LOS +1 078.80 

INVERSION INICIAL 1000.00 

VALOR PRESENTE NETO + 78.80 

Tabla 21 Ejemplo de valor futuro 
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Fluj FACTOR Valor presente de 

NO o neto 10% los flujos 

I 100 .9091 90.91 

200 .8264 165 28 

300 .7513 225.39 

400 .6830 273.2 

500 .6209 310.45 

600 .5645 I 338.70 

f--
SUMA VALOR PRESENTE DE LOS I +1403.93 

-

FLUJOS 

1000.00 E INVERSION INICIAL 

-VALOR PRESENTE NETO + 403.93 

.. 
Tabla 22 EJemplo VPN T1enda de Abarrotes (Eiaborac1on Prop1a) 

En este caso los dos proyectos son realizables y en ambos casos, se 

tend ran resultados favorables, ya que el valor presente neto es positive ( + 78.80 y 

+403.93). Compare tambiem cual de los dos le ofrece un valor neto presente 

superior al otro, en este caso usted debera optar por montar una tienda de 

abarrotes. 

Los meritos y fortalezas de este modelo son: 

• Considera el valor del dinero en el tiempo y realiza comparaciones del valor 

presente de los flujos de efectivo de un proyecto versus el desembolso inicial. 

• Considera todos los flujos de efectivo de Ia duraci6n del proyecto. 

• Considera Ia contribuci6n esperada en terminos absolutes. 

Entre las debilidades de este modele, estan: 

• Complejidad de calculo. 
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• Necesitara tiempo para recopilar Ia informacion. 

• Necesita tener conocimientos financieros y matematicos para poder aplicar las 

formulas. 

• Necesita criteria financiero para tamar una decision. 

• Requiere de una tasa de interes para realizar el calculo. 

5.2. LOS MODELOS DINAMICOS 

• El Pay-Back dinamico o Descontado. 

• El Valor Actual Neto (V.A.N.) 

• La Tasa de Rentabilidad lntema (T.I.R.) 

En reahdad estos tres metodos son complementarios, puesto que cada uno 

de ellos aclara un aspecto diferente del problema. Usados simultaneamente, pueden 

dar una vision mas completa. 

5.2.1. MODELO DE RECUPERACION DE CAPITAL- PAYBACK DINAMICO 

Es el lapso de tiempo (expresado en numero de arias) en el cual los valores 

actualizados de flujos netos llegan a igualas el manto de capital invertido. 

Se le concede cierta ventaja en comparacion al PB estatico, pero aun asi se 

lo considera como un modelo de complemento (incomplete) Sin embargo, es 

irrefutable Ia aportacion de cierta informacion adicional que es utll para Ia evaluacton 

de riesgos en las inversiones, es especialmente utilizada en casas en los que no se 

precisa Ia depreciacion de Ia inversion a realizar. 

La expresion matematica del payback dinamico es: 

PB CFNt PB It 
' } 

t : 0 (1 t- i)t - t 
t - 0 (1 + i) 
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Los meritos y fortalezas de este modele son: 

• Tiene en cuenta el tiempo (coste de oportunidad) 

• Todas las cantidades monetarias son actualizadas al memento 0 del proyecto 

Entre las debilidades de este modele, estan: 

• No considera los flujos de efectivo posteriores a Ia recuperaci6n del capital. 

• No considera el valor del dinero en el tiempo. 

• Medida del riesgo, mas que de Ia rentabilidad. 

• lgnora los flujos de efectivo (ingresos y egresos) operacionales y no 

operacionales del proyecto de inversion y no los incluye en el analisis. 

• Pondera el resultado sin tener en cuenta el tiempo. 

• No actualiza flujos netos de caja. 

• El criterio de seleccion de este modelo le permite comprar los periodos de 

recuperacion entre distintos proyectos, pero elegir aquel que posea como fecha 

limite de recuperacion de capital Ia mas cercana. 

• Durante el proceso de recuperacion de capital s61o considera valores positives. 

5.2.2. MODELO BASADO EN EL VALOR ACTUAL NETO 

Sus iniciales en ingles NPV (Net Present Value) y VAN en espariol , es uno 

de los metodos mas populares. El valor actual neto de una inversion es Ia suma de 

todos los montes actualizados de los flujos netos proyectados, descontado el monte 

del desembolso inicial. 

Este modele faculta el calculo del valor actual de ciertos flujos futures. Su 

metodologia es ir deduc1endo esos futures hoy (usando el valor del dinero en el 
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tiempo). A este monte se le resta Ia inversion inicial, y el resultado sera el valor 

actual neto del proyecto 

La formula que permite calcular el Valor Actual Neto con una (mica tasa de 

descuento es: 

VA.i\' =-I I 

Donde: 

Qn =FC= representa los cash-flows o flujos de caja. 

l=es el valor del desembolso inicial de Ia inversion. 

N= es el numero de periodos considerado. 

El tipo de interes es r. S1 el proyecto no tiene nesgo, se tomara como 

referencia el tipo de Ia renta fija, de tal manera que con el VAN se estimara si Ia 

inversion es mejor que invertir en algo seguro, sin riesgo especifico. En otros cases, 

se utilizara el coste de oportunidad. 

VA N 

\ ·.1.\" 

VAN (i) 

0 

1 < r 0 

Grafico 14 Representac16n grafica del VAN (Eiaboraci6n Propia) 
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Para calcular el VAN con diferentes tasas de descuento se usa Ia siguiente 

formula : 

VAN= - FCO + FC11 (1+ i1 ) + FC2/ (1+ i1 ) (1+ i2) + ... + FCn/ (1+ i1) ... (1+ 10) 

El V.A.N tambien se puede utilizar como indice de rentabilidad (valor neto 

actual relativo), y su expresi6n es: 

V.A.N. de Ia inversi6n/lnversi6n 

0 bien en forma de tasa (%). 

V.A.N. de Ia inversi6n x1 OO/Inversi6n 

Si un proyecto de inversi6n tiene un V.A.N. pos1tivo, el proyecto es rentable 

Entre dos o mas proyectos, el mas rentable es el que tenga un VAN mas alto. Un 

VAN nulo sigmfica que Ia rentab1hdad del proyecto es Ia misma que colocar los 

fondos en el invertidos en el mercado con un interes equivalente a Ia tasa de 

descuento utllizada. La t:mica dificultad para hallar el VAN consiste en fijar el valor 

para Ia tasa de interes, existiendo d1ferentes altemativas. 

Como ejemplo de tasas de descuento (ode corte}, indicamos las siguientes: 

a) Tasa de descuento ajustada al riesgo = lnteres que se puede obtener del 

dinero en inversiones sin riesgo (deuda publica) +prima de riesgo). 

b) Casto medio ponderado del capital empleado en el proyecto. 

c) Costo de Ia deuda, si el proyecto se financia en su totahdad mediante 

prestamo o capital ajeno 

d) Costo med1o ponderado del capital empleado por Ia empresa 

e) Costo de oportunidad del dinero, entendiendo como tal el mejor uso 

altemativo, mcluyendo todas sus posibles utilizaciones. 

Cuando el VAN toma un valor 1gual a 0, r pasa a llamarse TIR (tasa intema 

de retorno). La TIRes Ia rentabilidad que nos esta proporc1onando el proyecto 
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Resultado 

VAN >0 

VAN <0 

I 
I 

VAN = 0 

Significado 

La inversion produciria 

ganancios por encima 

de Ia rentobilidod 

exigido (r) 

La inversion producirio 

perdidos por encimo de 

Ia rentobilidod exigida 

(r) 

La inversion no 

produciria ni ganancios 

ni perdidos 

I 
I 

Decision a tomar 

Realizer proyecto. 

Buscor otras opciones de inversion, este d ebe ser 

negado. 

~ 
Como el proyecto cubre el manto de Ia rentobilidad 

solicitodo por el inversionisto. pero no genera mas 

utilidod que eso. us ted puede basar Ia tom a de 

decision basado en otros criterios yo sea por 

preferencios y su experiencio. 

Tabla 23 Criterios de selecci6n basado en el VAN (Eiaboraci6n Propia) 

Para comprender mejor el uso del VAN, explicare con ejemplos. 

Para Ia venta de bisuteria necesita hacer una inversion inicial de $20,000.00. 

Los flujos anuales de caja son $7,000.00. Despues de 3 arios se liquida Ia empresa 

y se venden los actives por $15,000.00. El costo del capital de este proyecto es de 

5%. 

ANOS 0 2 3 J 
MONTO -$20.000.00 $7.000.00 $7.000.00 $7.000.00 

(7 .000+ 15.000) 

Tabla 24 Tabla de desarrollo de ejemplo Vento de Bisuterfa (Eiaborac16n Propia) 

R = 0.05 

7.000 7.000 22 .000 
VAN= -20.000 + - -+ 2" + 1' 

J+r ~ +r ..... ~ +r ..... 
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VAN= 12.020.28 > 0 

La venta de bisuteria es rentable ya que el resultado obtenido con el calculo 

del VAN fue 12,020.28 (superior a 0) 

En otro ejemplo, de venta de insumos agricolas donde se necesita comprar 

maquinaria por $15,000.00. Adicionalmente un vehiculo para distribuir por 

$20,000.00 y alquiler de local $4,000.00. Tendra que adquirir tambien, materias 

primar por $2,000.00 y permisos para trabajar por $2,000.00. Para empezar dispone 

de $23,000.00 por Ia diferencia solicitara un prestamo al Banco del Pacifico, mismo 

que prestara el dinero siempre y cuando se demuestre Ia rentabilidad del proyecto. 

Este negocio tendra una vida util de 4 alios, sus flujos netos anuales son 

constantes ($1 0,000.00) y se considera una tasa de 5% por costo medio del capital. 

La empresa se liquidara al final del 4° ario con el valor de los actives en este 

memento de $22,000.00 

Maquinaria: $15,000.00 

Veh iculo: $20,000.00 

Alquiler: $4,000.00 

Permisos: $2,000.00 

M Prima: $2,000.00 

$43,000.00 inversion inicial 

ANOS I 0 4 

MONTOS -$43,000.00 $10.000.00 $ I 0.000.00 $1 0,000.00 $32.000.00 

( 1 0.000+22 000) 

Tabla 25 Tabla de desarrollo de ejemplo Vento de lnsumos ogrlcolos (Eioboroci6n Proplo) 

R= 0.05 
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VAN= 43.000 + 10 .000 + 10 .oo~ + 10 .oo~ + 32 .00~ 
t + r J ±r_.. J +r_.. 1 ±r_... 

VAN= 10.558,93 > 0 

La inversion es rentable porque el VAN obtenido fue mayor a 0, seguramente 

el banco brindara las facilidades del credito al inversionista. 

Los meritos y fortalezas de este modele son: 

• Considera el valor del dinero en el tiempo 

• Establece que el dinero hoy es mas valioso que el mismo en el futuro , es decir si 

se posee $100.00 hoy, el poder adquisitivo es mayoral que se tendra el 10 de 

diciembre del2015 con los mismos $100.00. 

• El mayor beneficio de utilizar este modele es que al estandarizar los 

movimientos de efectivo a un mismo punto en Ia linea de tiempo (t=O). 

• Utiliza una unidad de medida homogenea para cantidades de dinero recibidas o 

desembolsadas en cualquier memento del proyecto. 

• Considera los calculos con valores positives y negatives (creditos - debitos) en 

cualquier memento de Ia vida util del proyecto, a diferencia de Ia TIR que al 

considerar ambos flujos suele distorsionar el significado del resultado final. 

Entre sus debilidades estan: 

• Dificultad de determinar i 

• Hip6tesis de reinversi6n de los flujos netos de caja 

• El valor de i se considera que es el interes que rige en el mercado financiero, 

esto supone que el mercado financiero es perfecto. 

• Depende directamente de Ia tasa de actualizaci6n, el punto debil de este metodo 

es Ia tasa utilizada para descontar el dinero. 
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5.2.3. MODELO BASADO EN LA TASA INTERNA DE RENTABILIDAD 

Se designa Tasa lnterna de Rentabilidad (T.I.R.) a Ia tasa de descuento que 

hace que el Valor Actual Neto (V.A.N.) de una inversion sea igual a cero. (V.A.N. 

=0). La tasa intema de retorno es conocida como Ia tasa de rentabilidad producto 

de Ia reinversion de los flujos netos de efectivo dentro de Ia operacion propia del 

negocios, se Ia expresa porcentualmente (%), y es una herramienta de toma de 

decisiones utilizada para determinar Ia rentabilidad de proyectos de inversion. 

La expresion matematica de Ia TIR para su calculo usando una unica tasa de 

descuento es: 

~ Rt I ..... I 0 TIR = ~ - nvers1on 1ntc1a = 
t•l(l+i)" 

Donde: 

FC =R= flujos de efectivo 

t = periodos de tiempo que van desde 1 hasta n 

i = tasa de rendimiento esperada 

Para encontrar el VAN utilizando diferentes tasas de descuento su formula 

es: 

0 =- FCO + FC1/ (1+ i1) + FC2/ (1+ i1) (1+ i2) + .. . + FCn/ (1+ i1) ... (1+ 

in) 

La norma fundamental para saber si es idoneo realizar una inversion es Ia 

siguiente: 

Si TIR > r-+ Se aprobara Ia realizacion del proyecto. La razon es que el 

proyecto genera un rendimiento mayoral rendimiento minima requerido. 

Si TIR < r -4 Se negara Ia realizacion del proyecto. La razon es que el 

proyecto genera un rendimiento menor al rendimiento minima requerido. 
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Este metodo senala que una inversion es rentable si Ia T.I.R. calculada es 

igual o superior a Ia tasa solicitada por el inversionista, y comparando entre varias 

opciones, Ia mas aconsejable sera aquella que ofrezca una T.I.R. superior. 

Es decir, si Ia Tasa lnterna de Retorno calculada es superior a Ia tasa de 

descuento, su proyecto debe realizarse pues se proyecta un rendimiento superior al 

minimo requerido; sin embargo, si Ia Tasa lnterna de Retorno es inferior a Ia tasa de 

descuento, use sus recursos en realizar otro proyecto ya que este no cubrira ni el 

minimo de rentabilidad esperada. 

El procedimiento es muy parecido al del valor presente neto, no obstante lo 

que realmente se busca es una tasa a Ia que esten deducidos los movimientos de 

efectivo que gesta el proyecto 

Para ellos, recomiendo seguir estes pasos: 

1. Delimitar una tasa en Ia que el valor presente neto sea positive 

2. Especificar una tasa en Ia que el valor presente neto sea negative 

3. lnterpolar para calcular Ia tasa en Ia que el valor presente neto sea cero. 

60 

40 

20 
VPN 

s 0 +----+---+--~~-...~-----4 

-20 

-40 tasa de interes 

o/o 

0 

Grafico 15 Representaci6n grafica de Ia TIR (Eiaboraci6n Propia) 
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Mientras mayor sea Ia tasa de rendimiento solicitada, menor sera el valor 

presente neto, este disminuye hasta volverse negative. Esto significa que el valor 

del VPN = 0, cuando se calcula Ia TIR. 

Para ilustrarlo he desarrollado el siguiente ejemplo donde calcule un 

porcentaje para el VPN de 14%, obtuve un valor presente neto positive de $ 8.11 

por lo que se calcule a una tasa mayor, en este caso 15% para encontrar el VPN 

negative de $ 8.33 para negocio de venta de diaries. 

'!\No 

-

FL UJOS TASA 14% I VALOR 

PRESENTE DE 

FLUJOSAL 

I TASA 15% 

14% 

1 $500.00 8772 438.60 .8696 

2 $400.00 .7695 307.80 .7561 

3 1 $300.00 .6750 202.50 6575 

4 $100.00 5921 59.21 .5718 

. 
SUM A DE VALOR PRESENTE $10,08.1 

INVE RSION INICIAL $10,00.0 

0 

VALO R PRESENTE NETO + $8.11 

Tabla 26 Ejemplo Venia de Diarios lnformativos (Eiaboraci6n Propia) 

Graficamente esta es Ia representaci6n lineal del VPN: 

15% X 14% 

-8 .33 0 

Gratico 16 Representaci6n lineal VPN para ejemplo de TIR (Eiaboraci6n Propia) 
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Entonces, para interpolar, si Ia distancia de +8.11 a -8.33 (16.44) en VPN 

corresponde a Ia distancia de 14% a 15% (1%) en tasa de interes, (.,A que distancia 

en tasa de interes correspondera Ia distancia de 0 a +8.11 o a -8.33? 

.. 
15% 

..j8.33 

1% 

X 

0 

16.44 

• 
14% 

+8.1 1 

Grafico 17 Ejemplo TIR (Eiaboraci6n Propia) 

Para calcular Ia distancia en tasa de interes que corresponde a $ 8.11 de 

VPN por regia de tres se tendria: 

0.14 a 0.15 = 0.01--- = 8.11*0.01/16.44 = 0.0049 

Graticamente el resultado es: 

15% 

-8.33 

... 

1% 

0.49% 
X ......... ----14% 

0 ------ +8.11 
+8.11 + 

16.44 

Gratico 18 Grafico Ejemplo TIR (Eiaboraci6n Propia) 

Por tanto, para encontrar Ia tasa de inten§s que corresponde a un VPN igual 

a cero, habria que adicionar al 14% el .49% dando como resultado 14.49 %. 

Para encontrar Ia distancia en tasa de interes que corresponde a $ 8.33 de 

VPN se tendria: 
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0.14 a 0.15 = 0.01 -- = 8.33*0.01/16.44 = 0.0051 

Graficamente el resultado es: 

.. 
15% 

1% 

0.51% 
- ----• x 

• 
14 % 

-8.33 - ----•0 
... -8.33 • 

16.44 

Grafico 19 Ejemplo TIR (Eiaboraci6n Propia) 

Por tanto, para encontrar Ia tasa de inten§s que corresponde a un VPN igual 

a cero, habria que disminuir a 15% el 0.51% dando como el mismo resultado 

anterior 14.49%. 

Para Ia toma de decisiones, el aceptar o rechazar un proyecto de inversion 

fundamentado en Ia TIR, es primordial realizar Ia comparacion con Ia tasa de 

rendimiento alterna de otro proyecto, el que sea superior debera ser el realizado. 

Para continuar Ia explicacion de Ia TIR se desarrolla el siguiente ejercicio 

donde se plantean dos planes de inversion: 

Venta de baterias para automoviles que tiene una inversion inicial de 

$25,000.00 y requiere inversiones adicionales de $5,000.00 al final del tercer mes y 

adicionalmente $8,000.00 al final del septimo mes. Este plan tiene 12 meses de vida 

y genera $10,000 mensuales de beneficios a partir del primer mes. 

Venta de muebles de oficina, tiene una inversion inicial de $20,000.00 y 

necesita una inversion extra de $10,000.00 al final del octavo mes. Durante sus 12 

meses de vida, este plan genera $8,000.00 mensuales de ingresos, $12,000.00 al 

termino del proyecto. 

Suponiendo un interes del 3% mensual se va a demostrar cual de los 

proyectos es el mas rentable. 
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\tlnfo de tx:rlena; I=CfO 0Jforr6'11iles Vooto de m.Jetles de oftcina 

0 = $20,000.00 
0 = $25,000.00 

~ = $10,000.00 
h'IB = $5.000.00 

n = 12 mesas 
h v7 = $8.000.00 

lrg = $8,000.00 /mes 
12 n = mases 

hg = $ 10.0C0 /mes 
lrgl2 = $12,000.00. 

i=3%mersud 
i = 3%mensud 

GrcMico 20 Ejemplo TIR Venta de Baterias para autom6viles vs Venta de muebles de oficana 
(Eiaboraca6n Propia) 

La venta de baterias genera un VAN 63459.6 TIR 34.65% 

La venta de muebles genera un VAN 54543 TIR 37 86% 

37.86%>34 65% 

Entre estes dos proyectos, se calculo el van, el tir y Ia comparaci6n con el 

resultado del flujo, al final del proyecto el mas rentable es el segundo caso. 

Las fortalezas de este modele son: 

• El calculo de Ia TIR es un metodo que considera el valor del dinero en el tiempo 

y determina Ia tasa de rendimiento en Ia cual el valor presente neto de un 

proyecto es rgual a cero. 

• Se concentra en los flujos netos de efectivo del proyecto al considerarse Ia tasa 

intema de retorno como una tasa efectiva. 

• No requiere de una tasa de descuento. 

• Este indicador se ajusta al valor del dinero en el trempo y puede compararse con 

Ia tasa minima de aceptac16n de rendimiento, tasa de oportunidad, tasa de 

descuento o coste de capital. 
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• Toma en cuenta que Ia tasa interna de retorno no maximiza Ia inversion pero si 

maximiza Ia rentabilidad del proyecto. 

• Tambiem puede calcularse de forma relativamente sencilla por el metodo de 

interpolacion lineal 

• Considera Todos los flujos de efectivo. 

Las debilidades de este metodo son: 

• La dificultad del calculo de Ia T.I.R. (haciendose generalmente por iteracion), 

aunque las hojas de calculo y las calculadoras modernas (las llamadas 

financieras) han venido a solucionarlo. 

• Pero Ia mas importante critica del metodo (y principal defecto) es Ia 

inconsistencia matematica de Ia T.I.R. cuando en un proyecto de inversion hay 

que efectuar otros desembolsos, ademas de Ia inversion inicial, durante Ia vida 

util del mismo, ya sea debido a perdidas del proyecto, o a nuevas inversiones 

adicionales. 

• La T.I.R. es un indicador de rentabilidad relativa del proyecto, por lo cual , 

cuando se hace una comparacion de tasas de rentabilidad interna de dos 

proyectos no tiene en cuenta Ia posible diferencia en las dimensiones de los 

mismos. Una gran inversion con una T.I.R. baja puede tener un V.A.N. superior 

a un proyecto con una inversion pequena con una T.I.R. elevada. 

5.2.4. EL METODO DE LA SIMULACION 

Es un modele no determinative ni estadistico, mayormente utilizado para 

aproximar expresiones matematicas complejas y costosas de evaluar con exactitud 

Este metodo permite evaluar un proyecto, ante varios escenarios diferentes 

contemplados con perspectivas positivas y negativas con Ia finalidad de obtener asi 

una proyeccion total de los resultados del proyecto, que permitiria determinar no 

solo el valor medio esperado de su rendimiento, sino tambien determinar Ia 

magnitud de su riesgo. Esto posibilitaria enfrentar al encargado de analizar Ia 
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inversion con las diferentes probabilidades de obtener varies montes del rendimiento 

de una inversion. 

El Metodo De Ia Simulacion da solucion a una gran variedad de problemas 

matematicos haciendo experimentos con muestreos estadisticos en una 

computadora. El metodo es aplicable a cualquier tipo de problema ya que es una 

herramienta de investigacion y planeamiento; basicamente es una tecnica de 

muestreo artificial, empleada para operar numericamente sistemas complejos que 

tengan componentes aleatorios o deterministicos, manteniendo tanto Ia entrada 

como Ia salida un cierto grade de incertidumbre. Es utilizado con fines 

experimentales, es decir se pueden elaborar distintos modelos e ir modificando los 

parametres para analizar y comprar cuales son los posibles resultados. 

A partir de este problema, se propene el metodo de Ia Simulacion a Ia hera 

de evaluar el riesgo en los proyectos de inversiones. Con este metodo se lograra 

cuantificar el riesgo de los proyectos de inversiones, a traves de Ia comparacion de 

diferentes escenarios, permitiendo determinar no solo Ia probabilidad de alcanzar un 

rendimiento dado. 

Para obtener una medida de riesgo. La simulacion no solo consiste en 

construir un Modele Matematico que represente el proyecto en si, sino que es todo 

un experimento que implica un conjunto de pasos que van, desde Ia definicion del 

objetivo, hasta el analisis de los resultados. 

Para llevar a cabo un analisis de riesgo en proyectos de inversiones, 

utilizando Ia Simulacion, es necesario ejecutar los siguientes pasos: 

Pasos para el analisis de riesgo, utilizando Ia Simulaci6n - Fundamentaci6n: 

Formulaci6n del problema.- Definicion de los objetivos que pretendemos obtener 

con el estudio. Esto, para un problema cientffico puede hacerse de tres maneras: 

Preguntas y respuestas, Hipotesis a ser probadas y Estimacion de efecto. 
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Se debe tener bien clare que antes de comenzar un trabajo de Simulacion, se debe: 

Fijar los objetivos de Ia investigacion, y decidir si el experimento cumple cabalmente 

las condiciones para lograr esos objetivos. 

Recolecci6n y procesamiento de Informacion del Proyecto de Inversion.- Se 

precede a recolectar informacion (cuantitativa o cualitativa) del proyecto para 

realizar una buena formulacion del mismo, posibilita encontrar relacion entre las 

variables que permitan, Ia construccion de un modele matematico que permita Ia 

obtencion de valores lo mas cercano posible a Ia realidad. Construccion del Modelo 

Matematico Se construye un modelo matematico que represente de Ia manera mas 

real posible, el proyecto de inversiones bajo estudio y a su vez que cumpla con Ia 

finalidad para lo cual fue diseriado. 

Existen cuatro tipos de simulaci6n: 

• Simulaci6n Monte Carlo: en referencia al Casino de Montecarlo ubicado en el 

Principado de Monaco, ya que esta es reconocida como Ia capital del juego y 

porque se considera que Ia ruleta es un generador simple de probabilidades 

aleatorias. Esta basada en el muestreo sistematico de variables aleatorias. 

• Simulaci6n continua: Los estados del sistema cambian continuamente su 

valor. Estas simulaciones se modelan generalmente con ecuaciones 

diferenciales. 

• Simulaci6n discreta: Se define el modelo cuyo comportamiento varia en 

instantes del tiempo dados. Los mementos en los que se producen los cambios 

son los que se identifican como los eventos del sistema o simulacion. 

• Simulaci6n aut6matas: Se aplica a casos complejos, en los que se divide al 

comportamiento del sistema en subsistemas mas pequerios denominadas 

celulas. El resultado de Ia simulacion esta dado por Ia interaccion de las diversas 

celulas. 
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ETAPAS DE LOS PROCESOS DE SIMULACION 

• Determinacion y delimitacion del problema. 

• Elaboracion del modelo. 

• Programaci6n. 

• Verificaci6n y Validacion del modelo. 

• Formulacion de experimentos y plan de corridas. 

• Analisis y comparaci6n de resultados obtenidos 

Las funciones principales de este modelo para desarrollarse son: 

• Comparar 

• Predecir 

Para evaluar Ia conveniencia economica de un proyecto de inversion estan 

presente dos problemas fundamentales que son Ia conversion de los flujos de caja 

futures del proyecto de acuerdo con algunos de los criterios economicos mas 

ampliamente utilizados (VAN, TIR, etc.) y segundo al entendimiento y evaluacion de 

Ia incertidumbre. 

Con el metodo de Ia Simulacion se podria cuantificar el riesgo de un proyecto de 

inversion a traves de Ia comparacion de diferentes escenanos, permitiendo 

determinar no solo Ia probabilidad de alcanzar un rend1m1ento dado, sino obtener 

una medida de su riesgo. En tal sentido el objetivo general que se pers1gue con Ia 

presente investigacion, sera el de analizar el riesgo en Ia evaluacion de proyectos 

de inversion utilizando el metodo de Ia Simulacion y como objetivos especificos los 

siguientes: 

• Realizar un estudio sobre Ia tematica de Evaluacion de Proyectos de 

lnversiones. 

• Proponer los pasos a seguir para el analisis de riesgo en proyectos de 

inversiones, utilizando Ia Simulacion . 

. Por ejemplo se puede obtener: 
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• E (VAN). 

• Concentraci6n o dispersion del estimador o: E (VAN). 

• Probabilidad del resultado adverso (por ejemplo: VAN<O). 

• E (VAN s 0) = Capacidad de enfrentar perdidas. 

• Costo de Ia incertidumbre (costo de rechazar Ia decision o de profundizar en el 

analisis). 

La Simulacion es una tecnica numerica que se utiliza para realizar experimentos 

a partir de Ia construccion de un modelo logico - matematico que describe el 

comportamiento de los componentes del sistema y su interacci6n en el tiempo. A 

partir del modelo de simulaci6n se imita el desarrollo del sistema en el tiempo, 

considerando todos los factores estocasticos que le acomparian y realizando una 

analogia entre el modelo y el sistema real en las condiciones naturales. 

Los objetivos de Ia simulacion, en terminos generales, seran: 

• Describir un sistema existente. 

• Explotar un sistema hipotetico. 

• Disefiar un sistema mejorado. 

La simulac1on es muy recomendable porque presenta las siguientes ventajas: 

• Brinda informacion cuantificable sobre los hechos que puedan suceder. 

• Es una herramienta matematica que nos permite analizar diferentes escenarios 

en un proyecto. 

• Con Ia simulacion podemos determinar las consecuencias de cambios internes y 

extemos de variables al realizar alteraciones en el comportamiento del sistema. 

• El control detallado sobre el negocio que se esta simulando, esto lo faculta para 

poder sugerir estrategias que mejoren Ia operacion y eficiencia del proyecto. 

• Puede ser usado pedag6gicamente para enseriar a estudiantes habilidades 

fundamentales en analisis matematico, estadisticos, analisis teorico, etc. 

• Ayudar a comprender mejor Ia operacion del proyecto y a detectar las variables 

mas importantes. 
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• Puede ser utilizada para experimentar con nuevos escenarios de los cuales no 

tiene informacion suficiente para anticiparse mejor a posibles resultados no 

previstos. 

• AI incluir nuevas variables y elementos puede ser utilizada para prever cuellos 

de botella o algun otro problema que puede surgir en el desarrollo de Ia 

operaci6n del negocio. 

• Permite su aplicaci6n en negocios no existentes para ser sujetos de 

experimentaci6n basados en Ia simulacion. 

• Cada variable puede mantenerse constante con excepci6n de algunas cuyo 

impacto esta siendo analizado. 

• Permite Ia n numero de repeticiones de eventos. Esto permite utilizar las 

herramientas de varianza para tener una precision mayor y asi poder obtener 

resultados que reflejen el esfuerzo de Ia simulacion. 

• Permite el analisis y evaluaci6n de las alteraciones de sistemas en los cuales 

seria muy costoso o imposible experimentar directamente en ellos. 

• Permite analizar los aspectos, que sobre un sistema determinado, tendrian 

ciertos cambios o alteraciones sin que se arriesgue su estudio en Ia vida real. 

• Permite el analisis de ciertas alternativas para seleccionar sistemas de nueva 

instauraci6n. 

• Resuelve problemas analiticos complejos de una forma mas sencilla. 

Entre sus desventajas estan: 

• Los resultados obtenidos son, generalmente. aproximaciones estadisticas, las 

cuales estan sujetas a Ia variabilidad y confiabilidad de toda estimaci6n. 

• Se desarrolla en computadora, y para lograr mayor precision de los resultados, 

se necesitara mayor tiempo de procesamiento en Ia computadora; es por esto 

que Ia tecnica de simulacion es bastante costosa en su aplicacion y no todos los 

inversionistas a los que se apunta con esta investigaci6n tienen el acceso. 

• Falla al generar resultados exactos. 
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• Utilizada para contestar preguntas del tipo (.Que pas aria si ... ?, pero no de (.Que 

es lo mejor? En este sentido, Ia simulaci6n no es una tecnica de optimizaci6n. 

La simulaci6n no da soluciones, solo evalua propuestas. 

• Largo tiempo de conducci6n, ya que no puede ser conducido o llevado a cabo 

en solo un fin de semana. 

• Costas para proveer capacidad de simulaci6n, necesita mejor personal, 

software, hardware, entrenamiento y otro tipo de costas. 

• Abuse de simulaci6n. 
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Capitulo 6: Modelo Rivas 

6.1 ASPECTOS Y FACTORES A TOMAR EN CUENTA 

El modelo a crear sera una herramienta especialmente diseriada para 

inversores particulares que anhelan disponer de un control de riesgo avanzado con 

un lenguaje para todos conformado por un complete conjunto de medidas de 

riesgo. Brindar asi una amplia gama de herramientas y medidas de gesti6n del 

riesgo con el objetivo de proporcionar una perspectiva completa de todos los 

escenarios en los que se puede ver involucrado su proyecto. 

Este modelo calcula las medidas tradicionales del riesgo, las clasifica y 

usando los datos analiticos estandar de renta fija y variable calcula las dimensiones. 

Para Ia correcta aplicaci6n de este modelo se debe tener bien definidos los 

siguientes aspectos del proyecto: 

• Definir sus benchmarks. 

• Calcular y analice sus rendimientos y Ia calidad de su gesti6n. 

• Generar sus informes. 

• Considerar todos los costos y gastos que requiere el proyecto. 

• Mencionar Ia rentabilidad y el tiempo de recuperaci6n del capital inicial a invertir 

en el proyecto. 

• Soportar con cifras reales las proyecciones financieras y de ventas. 

• Oeterminar las variables por las que se veri a afectado su proyecto. 

• Considerar el nivel politico - legal -social del entomo. 

• Obtener cuanta informacion de Ia competencia (directa e indirecta) pueda. 

• Simular el comportamiento de sus carteras en diferentes escenarios (positives y 

negatives). 

• Crear un Plan de Negocio que con lleve todo lo aprendido en todas las materias 

practicas pero con metodologias que puedan servir para Ia colectividad y el 

desarrollo. 
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La realidad es que en paises como el Ecuador, gran parte de los inversionistas 

deben empezar sus operaciones con poco capital, he aqui unos aspectos a 

considerar para hacer frente a Ia falta de capital: 

• Plantear metas realizables en su proyecto 

• Formular un correcto presupuesto y flujos de efectivo 

• Definir como optimizar el uso de los recursos 

• No pretender abarcar muchas cosas a Ia vez ya que podria no tener exito en 

una, pero fracaso en algunas. 

• Examinar adelantos de ingresos ya sea por ventas pre-canceladas, etc. 

• Buscar formas de negociar con sus proveedores para poder realizar los pagos 

una vez vendidos una parte de sus productos, asi tiene una holgura de tiempo 

entre sus ingresos y los desembolsos que deba realizar, es decir tener periodos 

de gracia en financiaci6n. 

• Buscar un Iugar fisico para empezar sus actividades donde no pague 

demasiado, puede compartir oficinas o equipos de producci6n. 

Otra caracteristica que sucede con mucha frecuencia en paises como el 

Ecuador es el aferramiento a Ia busqueda de financiamiento ya sea que venga de 

instituciones financieras o de socios, esto a mas de beneficios ttene sus 

inconvenientes detallados a continuaci6n: 

Ventajas: 

a. Mayor cantidad de capital propio en Ia empresa 

b. Reduce Ia necesidad de financiamiento de terceros 

c. Incrementa el capital humano de Ia empresa 

d. Minimiza los gastos financieros y los riesgos que traen las obligaciones 

financieras 

e. Permite conseguir recursos para financiar algunas inversiones 
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Desventajas 

a. Mayor cantrdad de conflictos en Ia orientaci6n de Ia organizaci6n ya que al tener 

socros, quita autoridad al duerio en Ia toma de decisiones (dependiendo de Ia 

partrcipacr6n de los otros socros) 

b Mayor posrbilidad de conflictos de interes 

c. Drsminuci6n del control total de Ia organizaci6n 

d. Menor participaci6n del volumen de utilidades para el fundador, pues su 

participacr6n es un equivalente de Ia parte de su capital vs el total del mismo. 

Adicronal a esto, srempre ha existido una idea errada de que los negocios 

deben ser emprend1dos por un solo duerio, y este al verse s1n cap1tal opta por no 

abnr su negoc1o, el tener un soc1o debe basarlo en Ia confianza que haya, el 

conoc1miento o lo que este socio pueda aportar. 

Recordar tambien que debe analizar tambien variables intemas y extemas 

que puedan presentarse. 

Este modele analiza tambien los resultados y escenarios h1st6ncos 

predefinidos para mostrar el comportamiento de carteras y actives baJO cond1crones 

anormales de mercado (variaciones). Basicamente Ia gest16n de nesgos de este 

modele se basa en el proceso por el que una empresa determrna el ambiente, 

identifica, cuantifica, controla-mitiga los riesgos propios a sus activ1dades, drfunde el 

proceso y monitorea Ia realidad de Ia gesti6n de riesgos. Dentro de este proceso, 

ex1sten reglas obligatorias para una mejor gesti6n de riesgos Estas reglas son de 

naturaleza estandar ya que por sus fundamentos, pueden ser aphcadas en cualquier 

t1po empresa, con independencia de su tamario, antiguedad, mercado al que 

apunten, complejidad, producto que comercialice o el grade de conoc1m1ento que 

tengan sus directives en medic16n de riesgos. 
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Estos factores evaluativos o reglas los resumimos en los siguientes nueve 

criterios: 

No existe retorno s in riesgo.- Las recompensas las reciben los tomadores de 

riesgo. Aceptar el riesgo de forma inteligente no es una actitud que deba ser 

reprimida en una entidad, el temor al riesgo es lo que conocemos como aversion de 

riesgo, este concepto es Ia relaci6n directa de los consumidores e inversionistas y el 

riesgo. La aversion de riesgo es Ia repugnancia de una persona para aceptar un 

negocio con una rentabilidad incierta mas bien que otro negocio con un mas seguro, 

pero con rentabilidad inferior. 

No podemos olvidar Ia relaci6n directa de rentabilidad - riesgo.- Un nivel de 

riesgo bajo esta ligado a bajas rentabilidades, mientras que niveles altos de riesgo 

nos pueden llevar a mayores rentabilidades y al mismo tiempo a incrementar Ia 

posibilidad de perdidas. En definitiva, no hay rentabilidad sin riesgo por lo que es 

importante asumir desde el principia Ia posibilidad de incurrir en perdidas derivadas 

de nuestras inversiones 

li'P) 

INVERSIO NISTA A VERSO Al RIESGO 

~ 
INVERSIO NISTA PRO PENSO Al RIESGO 

~----------------- 1 a, 

Grafico 21 Grafico de inversion propensa al riesgo 

El grafico nos demuestra que mientras mas aversidad al riesgo, mayor sera Ia 

rentabilidad que podremos obtener. 

Transparencia en el conocimiento.- Los riesgos necesitan ser completamente 

entendidos. Un riesgo que no se comprende debe ser evitado. Es decir, se debe 
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determinar Ia magnitud de los riesgos en que podamos incurrir, si nose entiende es 

mejor evitarlo. 

Buscar experiencia.- Si bien el riesgo es medido y gestionado por personas, y Ia 

ayuda que recibimos de los modelos matematicos y programas computacionales es 

de gran ayuda, un modele o programa complementa, pero no reemplaza el juicio de 

un experto en gestion de riesgos con experiencia. Cabe recordar ademas que 

ningun modele o programa funciona si el usuario no tiene los conocimientos 

basicos. 

Aprender lo que se desconoce.- Cada modele de analisis de riesgo, estadistico, 

historico o econometrico, se basa en una serie de supuestos matematicos. Es 

necesario conocer esos supuestos en todos los escenarios posibles contemplados 

en las perspectivas mas positivas y negativas. Por otra parte, los modelos de 

riesgos cualitativos y cuantitativos tambien se basan en supuestos teoricos, que es 

prudente cuestionar por ejemplo, Ia valorizacion cualitativa no utiliza Ia cuantificacion 

de parametres, al contrario utiliza escalas descriptivas para evaluar Ia probabilidad 

de frecuencia de ocurrencia de diferentes eventos. El uso del modele cualitativo se 

justifica cuando el tiempo y el esfuerzo no son una barrera para determinar cierto 

grade de factor percibido y cuando no contamos con Ia informacion suficiente para 

Ia cuantificacion de los parametres. En el caso especifico de riesgos que pueden 

significativamente afectar los resultados, Ia valorizacion cualitativa se utiliza como 

una evaluacion inicial para identificar situaciones que ameriten un estudio mas 

profundo, una vez determinadas se precede con otro tipo de analisis. 

El analisis cuantitativo, al contrario del cualitativo, utiliza datos numericos, 

referencias estadisticas para poder simular probabilidades de ocurrencia de cada 

evento, en comparacion con el analisis cualitativo (descriptive) , este (cuantitativo) 

nos brinda una base mucho mas solida y confiable para el proceso de toma de 

decisiones, esto dependiendo de Ia calidad de informacion que se utilice para el 

analisis. 
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Comunicar.- El riesgo necesita ser discutido abiertamente una vez que haya sido 

determinado, en el caso de un proyecto nuevo, el riesgo es aun mayor. Una entidad 

donde las personas discuten sus riesgos sera mas exitosa que una que desincentive 

un dialogo abierto sobre los riesgos. 

Diversificar Multiples riesgos producen retornos que son mas consistentes.­

Las entidades pueden enfrentar problemas cuando concentran su exposicion en un 

solo riesgo. En el caso de un proyecto nuevo, Ia diversificaci6n Ia podemos aplicar 

como en no tener un solo mercado meta, poder realizar alguna adaptacion del 

producto, combinaci6n de metodos de distribucion, etc. 

Mostrar disciplina.- Una gestion de riesgos consistente y rigurosa es mejor que 

una estrategia que cambia constantemente, esto significa que Ia medicion de 

riesgos no solo debe realizarse al inicio del proyecto, sino hacerla constantemente 

pero bajo los m1smos parametres 

Usar el sentido comun.- Es meJor estar aproximadamente en lo correcto que 

eqUivocado con prec1s1on. Esto 1mpllca no desperd1c1ar los recursos en act1v1dades 

insignificantes, sino concentrarlos en aquellos aspectos que hacen Ia diferenc1a en 

Ia organizaci6n. 

Para Ia mayoria de Ia gente sign1fica usar el sentido comun tomar o seguir 

tendencias prudentes, siendo esta prudencia dependiente de unos valores 

de conciencia compartldos, en un proyecto tomar una decis1on prudente es que si 

por ejemplo queremos distribuir un producto a una determinada zona que por algun 

u otro mot1vo esta siendo evacuada o las formas de llagar ahi son mas costosas 

que Ia ut1hdad de Ia venta (asum1endo que vendamos en ese Iugar), seria absurdo 

querer llegar a esa zona hasta segunda revision de aspectos y el escenano sea mas 

favorable 

Por lo general son estas decisiones que a simple v1sta son las mas obvias, 

las que traen como consecuencias los peores fracases de Ia h1stona. 
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El retorno es s61o Ia mitad de Ia ecuaci6n.- Las decisiones deben estar 

basadas considerando tanto el riesgo como el retorno financiero. Cada vez que se 

inicia un proyecto de inversion surgen las mismas dudas: l,Oue repercusion va a 

provocar esta inversion y cuando se va a producir el retorno de Ia misma? l,Se 

cumpliran con las metas del plan de negocios? a traves de Ia aplicacion de un 

modele de impacto economico se puede conocer cuanto gastan los agentes 

involucrados, se estima el gasto realizado por Ia propia operativa y que efecto tiene 

sobre Ia economia de Ia zona en Ia que se desarrolla el proyecto. 

El proceso de gestion de riesgos tiene implicitas ciertas reglas. Una 

adecuada comprension y aplicacion de estas reglas puede facilitar el proceso de 

implementacion de Ia gestion de riesgos en las entidades financieras. En el analisis 

previo a Ia realizacion del proyecto, los inversionistas deben cubrir responder a dos 

cuestiones fundamentales: 

a) Dado un proyecto de inversion, decidir si resulta conveniente o no, emprenderlo. 

b) De entre dos o mas proyectos de inversion, todos ellos aconsejables, detenninar 

Ia preferencia de los mismos desde un punto de vista financiero. 

Entre los riesgos e incertidumbres que se pueden generar en proyectos de 

inversion esta Ia comprension de los temas de administracion y gerencia. 

Aqui sucede que muchos .terminos tienen significados multiples;. ejemplo de 

esto, es que Ia mayoria se encuentran relacionados con los temas contables y 

financieros (terminos tales como precios, ingreso, flujo de caja, tasa de rendimiento, 

etc.). En especial, cuando se habla de riesgo e incertidumbre, esta confusion se 

incrementa porque existe un conocimiento previo -intuitive tal vez- de lo que es Ia 

incertidumbre, basicamente incertidumbre es Ia falta de informacion o tambien Ia 

existencia de desacuerdos entre lo cierto y lo incierto (lo que se sabe o lo que podria 

saberse). 

Se puede tener tambien, varies tipos de origen, desde errores cuantificables 

en los datos hasta terminologia definida de forma ambigua o previsiones inciertas 
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del comportamiento humano. La incertidumbre puede, par Ia tanto, ser representada 

por medidas cuantitativas (por ejemplo, un rango de valores calculados segun 

distintos modelos) o par afirmaciones cualitativas (par ejemplo, al refleJar el JUicio de 

un grupo de expertos) .Para muchos, Ia incertidumbre es Ia imprecision del futuro; 

en este contexte se considera que el riesgo y Ia incertidumbre se producen par Ia 

variabilidad de los hechos futuros y por su desconocimiento. Mas aun, se nombra a 

Ia incertidumbre como Ia situacion en Ia cual hay un grado (mayor o menor) de 

desconocimiento del futuro. 

El riesgo en inversion significa que las rentabilidades no son predecibles; Es 

asi, el riesgo de un activo se define en terminos de Ia variabilidad de sus 

rendimientos futures y puede representarse totalmente descnbrendo todos los 

escenarios y sus resultados posrbles. Para actives reales esto es largo, complicado 

y a menudo imposible. Para ella se emplea Ia vananza y Ia desvracron para 

compendiar Ia versatrhdad de los posrbles resultados. 

El analisis de nesgo es una tecnica que proporciona rnformacion vrtal relatrva 

de decisiones de inversion. Provee una base sabre Ia cual determmar Ia 

conveniencia de llevar a cabo esos adicionales y hace, que estos estudros sean 

mucho mas efectivos al identificar y ordenar las fuentes de rncertrdumbre de 

acuerdo a su 1mpacto sabre Ia dec1s1on final. 

El objetivo de este analisis es posibilitar Ia aplicacion de las tecn1cas mas 

avanzadas de decision a partir de Ia previa obtencion de Ia d1stribuc16n probab11ist1ca 

del VAN, TIR, Payback, etc. 

Como cntenos fundamentales para Ia selecc1on de rnvers1ones podemos en 

principro, ut1hzar las s1gu1entes· 

• Que el valor actualizado del rendimiento sea superior al valor actual del costa de 

inversion. Es decir que tengan V.A.N. (VAOR ACTUAL NETO) sea positive, y 

dentro de esa condicion, dar preferencia a las inversiones que cumpliendo con 
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los demas objetivos fijados porIa empresa, presenten un V.A.N. mas elevado en 

relacion con el capital invertido. (Valor neto actual relative) 

• Que Ia empresa pueda soportar Ia tension financiera que se va a producir desde 

el memento o mementos de realizar Ia inversion de capital de trabajo(o los 

pages de Ia misma), y el memento o mementos en que se recojan los frutos de 

dicha inversion; es decir, sus flujos de fondos positives. 

6.2 EL MODELO 

En base al analisis realizado a los modelos estaticos, dinamicos y Ia 

simulacion, se recopilaron las mejores practicas y factores criticos de satisfaccion 

que se recogen en el Modele Rivas, asi como las areas que se considera 

importantes y que no fueron tornados en cuenta por dichos modelos. 

Para un mejor entendimiento de manera ordenada muestro Ia siguiente tabla: 

Modele Mejores Practicas Factores Criticos Problemas Encontrados 

Flujo neto de Caja 

Encontradas 

Prever como se Si el resultado obtenido 

desarrollartm las entre los ingresos y 

actividades del egresos es positive, el 

proyecto en tiempos proyecto debe aprobarse 

determinados. 

Faculta examinar el 

plan propuesto y 

realizar los cambios 

necesarios a lo 

planeado. 

Determinar cuando y 

cuanto se debera pagar 

por prestamos 
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La poca utilidad prcktica que 

posee ya que esta 

considerado como el 

metodo mas simple de 

todos, un metodo 

complementario. 

No muestra el porcentaje 

de capital propio y capital de 

terceros forman el total de 

los flujos 

No mostrar las diferencias 

de tiempos entre los 

ingresos y los desembolsos 
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Modelo 

Pay-Back estatico. 

Mejores Practicas 

Encontradas 

recibidos 

Proyectar necesidades 

de entrada de efectivo 

y si Ia empresa estara 

o no con liquidez 

suficiente para el pago 

de las deudas 

Mostrar el aproximado 

de dinero que se tendra 

disponible 

Factores Crit icos 

Ver el retorno sobre Ia El proyecto que presente 

inversion de manera 

bruta y directa 

L-----------------

un menor tiempo en 

recuperaci6n de capital 

sera el que deba ser 

aprobado 
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Problemas Encontrados 

que deben realizarse. 

No actualizan las cantidades 

monetarias 

Opera como si todas las 

transacciones se realizaran 

al mismo tiempo 

No tiene en cuenta el coslo 

de oportunidad 

No considera el valor del 

dinero en el tiempo 

No nos facilita ninguna clase 

de medida de renlabilidad, 

es decir, no es un indicador 

y queda lodo a crilerio del 

evaluador. 

lgnora el hecho de que 

cualquier proyecto de 

inversion a largo o corto 

plazo puede lener 

momenlos de beneficios o 

perdidas despues de 

superado el periodo de 

recuperaci6n o reembolso. 

No aclualizan las cantidades 

monetarias 

Opera como si todas las 

lransacciones se realizaran 

al mismo tiempo 

No liene en cuenla el coslo 
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Modelo 

Tasa de rendimiento 

contable 

Valor presente neto 

Mejores Practicas Factores Criticos 

Encontradas 

En el desembolso Eligir el proyecto que le 

inicial incluir presente una mayor tasa 

inversiones posteriores de rendimiento 

(activo ctrculante) 

Relactonar el beneficio 

contable anual, 

despues de deducir 

amortizaci6n e 

impuestos. 

Considerar el valor del Si VPN > 0 el proyecto 

dinero en el tiempo y se acepta 

realiza comparaciones 

del valor presente de 

los flujos de efectivo de 
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de oportunidad 

No considera el valor del 

dinero en el tiempo 

La tasa media de 

rendimiento tiene poco 

significado real, puesto que 

el rendimiento econ6mico de 

una inversi6n no tiene 

porque ser lineal en el 

tiempo 

Este modele no constdera 

los flujos a favor o ingresos 

que se producen luego del 

memento de recuperaci6n 

de capital. 

No actuahzan las cantidades 

monetanas 

Opera como SJ todas las 

transacetones se realizaran 

al mismo t1empo 

No t1ene en cuenta el costo 

de oportunidad 

Ullliza el concepto de 

beneficto y no los conceptos 

de tluJO de caja 

Considera igual de deseable 

un beneficio el primer ano 

que alios posteriores 

No tiene en cuenta Ia 

duraci6n de Ia inversi6n 

Necesitara tiempo para 

recopilar Ia informaci6n. 
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Modelo 

El Pay -Back dinamico. 

Mejores Practicas 

Encontradas 

un proyecto versus el 

desembolso inicial. 

Considerar todos los 

flujos de efectivo de Ia 

duraci6n del proyecto. 

Considerar Ia 

contribuci6n esperada 

en terminos absolutos. 

Ttene en cuenta el 

tiempo (costo de 

oportunidad) 

Factores Criticos 

El proyecto que presente 

un menor tiempo en 

recuperaci6n de capital 

sera el que deba ser 

aprobado 
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Necestta tener 

conocimientos financieros y 

matematicos para poder 

aplicar las formulas. 

Necesita criterio financiero 

para tomar una decision. 

Requiere de una tasa de 

interes para realizar el 

calculo. 

No considera los flujos de 

efectivo posteriores a Ia 

recuperaci6n del capital. 

No considera el valor del 

dinero en el tiempo. 

Medida del riesgo, mas que 

de Ia rentabilidad 

lgnora los flujos de efectivo 

(ingresos y egresos) 

operacionales y no 

operacionales del proyecto 

de inversion y no los incluye 

en el analisis. 

Pondera el resultado sin 

tener en cuenta el tiempo. 

No actualiza flujos netos de 

caja. 

El criterio de selecci6n de 

este modelo le permite 

comprar los periodos de 

recuperaci6n entre distintos 

proyectos, pero elegir aquel 
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Modele Mejores Practicas Factores Criticos 

Encontradas 

El Valor Actual Neto Considerar el valor del VAN > 0 Ia inversi6n 

dinero en el tiempo producira ganancias por 

encima de Ia exigida, por 

lo tanto debera realizarse 

el proyecto 

Estandarizar los 

movimientos de 

efectivo a un mismo 

punto en Ia linea de 

tiempo (t=O). 

Utilizar una unidad de 

medida homogenea 

para cantidades de 

dinero recibidas 0 

desembolsadas 

Considerar los 

calculos con valores 

positives y negatives 

en cualquier memento 

de Ia vida uti I del 

proyecto 

La Tasa de Rentabilidad Considerar el valor del Si TIR > o = r Se 

Intern a dinero en el tiempo aprobara Ia realizaci6n 

del proyecto. La raz6n es 

que el proyecto genera 

un rendimiento mayor al 

rendimiento minimo 

requerido 

Se concentra en los 

flujos netos de efectivo 

del proyecto al 
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que posea como fecha limite 

de recuperaci6n de capital Ia 

mas cercana. 

Durante el proceso de 

recuperaci6n de capital solo 

considera valores positives. 

Dificultad de determinar 

Hip6tesis de reinversi6n de 

los flujos netos de caja 

El valor de i se considera 

que es el interes que rige en 

el mercado financiero, esto 

supone que el mercado 

financiero es perfecto. 

Depende directamente de Ia 

tasa de actualizaci6n , el 

punto debil de este metodo 

es Ia tasa utilizada para 

descontar el dinero. 

La dificultad del calculo de Ia 

T.I.R. 

La inconsistencia 

matematica cuando en un 

proyecto de inversion hay 
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Modelo 

Simulaci6n 

Mejores Practicas 

Encontradas 

considerarse Ia tasa 

intema de retorno 

como una tasa efectiva. 

Tomar en cuenta que Ia 

TIR maximtzando lo 

mayor posrble, Ia 

rentabilidad del 

proyecto 

Considerar Todos los 

tlUJOS de efectivo .. 

Brindar rnformaci6n 

cuantrficable sobre los 

hechos que puedan 

suceder 

Analrzar alternativas 

para seleccionar 

sistemas de nueva 

instauraci6n. 

Ayudar a comprender 

mejor Ia operaci6n del 

proyecto y a detectar 

las vanables mas 

importantes 

Experimentar con 

nuevos escenanos de 

los cuales no trene 

informaci6n suficiente 

para anticiparse mejor 

a posibles resultados 

no previstos. 

AI rncluir nuevas 

variables y elementos 

puede ser utrhzada 

para prever cuellos de 

botella o algun otro 

problema que puede 

surgrr en el desarrollo 
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Problemas Encontrados 

que efectuar otros 

desembolsos adicionales 

La T.I.R. es un indicador de 

rentabilidad relativa del 

proyecto 

Se 

Sus resultados son 

aproxrmaciones 

desarrolla en 

computadora y en sistema 

en Ia que no todos tienen 

acceso 

Falla al generar resultados 

exactos. 

La srmulaci6n no da 

solucrones, solo evalua 

propuestas. 

Largo tiempo de 

conducci6n, ya que no 

puede ser conducrdo o 

llevado a cabo en solo un fin 

de semana 
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Modelo Mejores Practicas Factores Criticos Problemas Encontrados 

Encontradas 

de Ia operaci6n del 

negocio. 

Permitir analisis de Su costo elevado 

variantes en el sistema 

antes de pasar a 

estudiarlas en Ia vida 

real 

Abuso de simulaci6n . 

Tabla 27 Tabla Comparativa de Modelos Estaticos, Dinamicos y Ia Simulaci6n (Eiaboraci6n 

Propia) 

El Modelo Rivas esta formado por las mejores practicas, considerando los 

factores criticos de exito y satisfacci6n de los metodos analizados, asf como 

tambien cubre las deficiencias encontradas 

Para un mejor entendimiento de manera ordenada muestro Ia siguiente tabla, 

que se encuentra ordenada en 4 areas principales que abarcara el modelo: 

Liquidez, Sostenibilidad en el tiempo, Riesgo, Retorno; donde se ubican cada una 

de las mejores practicas que se resumen y acogen de las de los otros modelos y de 

sus desventajas tambien: 

Areas 

Liquidez 

Mejores practicas 

Tener comparaci6n de varias variables no s61o 

financieras, sino productivas tambh~n , que 

impacten en Ia liquidez. 

Tener informacion cuantificable en d61ares sobre 

los hechos que puedan suceder, como por 

ejemplo, accidentes laborales dependiendo del 

tipo de negocio y cubrirse, por ejemplo con un 
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Sostenibilidad en el tiempo 

Riesgo 

seguro 

Considerar el valor del dinero en el tiempo 

Prever excesos de gastos mediante un analisis de 

flujo de efectivo 

Proyectar necesidades de entrada de efectivo y si 

Ia empresa estara o no con liquidez suficiente para 

el pago de las deudas 

Detenninar cuando y cuanto se debera pagar por 

prestamos recibidos 

Relacionar el beneficio contable anual, despues de 

deducir amortizaci6n e impuestos 

Hacer simulaciones en varios escenarios con 

herramientas de simulaci6n infonnaticas en Ia 

medida de lo posible 

lncluir en simulaciones nuevas variables, que 

puedan ser utilizadas para prever cuellos de 

botella o algun otro problema que puede surgir en 

el desarrollo de Ia operaci6n del negocio. 

lncluir planes de contingencia, ante situaciones 

extremas que puedan afectar al flujo de su negocio, no 

s61o monetario sino de abastectmiento o calidad de 

servicio. 

Ver el retorno sobre Ia inversi6n de manera bruta y 

directa 
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Retorno 

Tener en cuenta el costo de oportunidad de 

incurrir en el negocio, tanto desde el punto de 

vista monetario como personal 

Brindar informacion cuantificable sobre los hechos que 

puedan suceder en el negocio, lnvestigando con otros 

emprendimientos parecidos 

Tener Ia maxima tasa de retorno en el menor 

tiempo posible 

Ver que sea un negocio, que perm ita realizar 

proyectos relacionados, que ofrezcan buen retorno 

sobre inversion. 

Tabla 28 Caracterlsticas del Modelo Propuesto (Eiaboraci6n Propia) 

A continuaci6n tambiem se nombra los factores criticos, que debe poseer un 
am31isis de proyectos, segun el Modelo Rivas: 

• Comparar distintos escenarios tanto financieros, como de calidad, 
abastecimiento, estado de Ia economia local, etc. 

• Presentar en el menor tiempo posible Ia recuperaci6n del capital invertido. 

• Tener Ia mayor tasa de rendimiento posible del proyecto 

• Poseer siempre un resultado positivo entre los ingresos y egresos de dinero 

• Tener un VAN> 0 

• Tener una tasa interna de retorno mayor a 0 

• Tener un VPN mayor a 0 

• Realizar en Ia medida de lo posible simulaciones en distintos escenarios del 
futuro del negocio 

Con Ia utilizaci6n de estos factores criticos, y tamar en cuenta las mejores 
practicas, asi como los factores a revisar al inicio de este capitulo, se espera que el 
inversionista reduzca el riesgo en Ia mayor cantidad porcentual posible. 
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6.3 EJEMPLO DE APLICACION DEL MODELO 

Para demostrar de manera mas exhaustive Ia veracidad de los resultados 

obtenidos utilizando el modele propuesto y Ia utilidad del mismo, a continuaci6n se 

desarrolla un ejercicio en el cual se realiza una inversion inicial de $20,000.00, Ia 

vida uti I del proyecto sera de 6 anos y posterior a ello el negocio no sera vendido. 

Este ejercicio del modelo considera 7 indicadores que se elaboran y 

muestran a continuaci6n 

INDICADOR NO. 1 FLUJO DE CAJA 

SAL DO 

INICIAL DE $20.000,00 $ 21.000,00 $ 26.100,00 $ 32.300,00 $ 38.550,00 

CAJA 

INGRESOS 

OPERATIVOS 
$8.000,00 $ 9.100,00 $9.200,00 $9.250,00 $9.200,00 

(Y) POR 

VENT AS 
$5.000,00 $5.600,00 $ 5.700,00 $5.800,00 s 5.900,00 

OTROS (Y) $ 3.000,00 $3.500,00 $3.500,00 $3.450,00 $ 3.300,00 

EGRESOS 

OPERATIVOS 
$7.000,00 $4.000,00 $3.000,00 $3.000,00 $ 2.750,00 

COMPRAS $ 3.000,00 $2.500,00 $2.000,00 $2.000,00 $ 1.750,00 

INVERSIONES $4.000,00 $ 1.500,00 $ 1.000,00 $1 .000,00 s 1.000,00 

F/C DEL 

PERiODO 
$ 1.000,00 $5.100,00 $6.200,00 $6.250,00 $6.450,00 

$45.000,00 

$9.500,00 

$6.000,00 

$ 3.500,00 

$ 2.750,00 

$ 1.750,00 

$ 1.000,00 

$6.750,00 

SALDO FINAL 
$21.000,00 $26.100,00 $32.300,00 $38.550,00 $45.000,00 $51.750,00 

DECAJA 

Tabla 29: lndicador 1 ejemplo de modele Rivas 
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INV INICIAL 

PROMEDIOY 

INOICADOR NO. 2 PAYBACK ESTATICO 

$20 000,00 

$9.041,67 

PAYBACK 2,211981567 

Tabla 30· lndicador 2 Ejemplo Modelo Rivas (Eiaboraci6n propia) 

INDICADOR NO. 3 TASA DE RETORNO 

ANO FLUJO 

1 ANO s 21 000,00 

2 ANO s 26100,00 

3ANO s 32.300,00 

4ANO s 38.550,00 

5ANO s 45000,00 

6 ANO s 51 750,00 

SUMATORIA $214.700,00 

PROMEDIO $97.062,29 

TRC 4,853114583 

Tabla 31 lndtcador 3 EJemplo Modelo Rivas (Eiaboraci6n propia) 
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INDICADOR NO. 4 VALOR PRESENTE NETO 

ANO FLUJO FACTOR 10% VP DE FLUJOS 

1 ANO $ 1.000,00 0,9091 $ 909,10 

2ANO $5.100,00 0,8264 $4.214,64 

3ANO $6.200,00 0,7513 $ 4.658,06 

4ANO $6.250,00 0,683 $ 4.268,75 

SANO $6.450,00 0,6041 $3.896,45 

SANO $6.750,00 0,52876 $3.569,13 

SUMAVP $21 .516,13 

INVERSI6 N INICIAL $20.000,00 

VPN $1.516,13 

Tabla 32: Tabla 30 lndicador 3 Ejemplo Modelo Rivas (Eiaboraci6n propia) 

INDICADOR NO. 5 PAYBACK DINAMICO 

ANO FLUJO 

1 ANO $ 1.000,00 1,1 0,909090909 

2ANO s 5.100,00 1 '1 0,826446281 

3ANO $6.200,00 1,1 0,751314801 

4 ANO $6.250,00 1,1 0,683013455 

5ANO $ 6.450,00 1,1 0,620921323 

6ANO $6.750,00 1,1 0,56447393 

Tabla 33: lndicador 4 Ejemplo Modelo Rivas (Eiaboraci6n propia) 

INDICADOR NO. 6 VALOR ACTUAL NETO 
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ANOS 
INICIO 1 

1 ANO 2ANO 
ANO 

3ANO 4ANO 5ANO 6ANO 

MONTO 20000,0 $ 1.000,00 $5.100,00 s 6.200,00 s 6.250,00 $6 450.00 s 6 750,00 

0 

(1+R)"t 1,1 1,21 1,331 1,4641 1,61051 1,771561 

-$ 

RESULT ADO I I II I $909,09 $4.214,88 $4.658,1 5 $4.268,83 $ 4.004,94 $ 3.810,20 

0 

VAN= $1.866,09 > 0 

Tabla 34: lndicador 6 Ejemplo Modele Rivas (Eiaberaci6n prepia) 

INDICADOR NO. 7 TASA INTERNA DE RETORNO 

ANOS 
INICIO 1 

ANO 
1 ANO 2ANO 3ANO 4ANO SANO 6ANO 

MONTO 
20 000.00 

s 1 000,00 s 5.100,00 s 6 20000 S6 250.00 - . ..... ........ 

(1+R)"t 1,1 1,21 1,331 1,4641 1,61051 1,771561 

RESULTAOO 
·S 

I Ill II I 
s 909,09 $ 4.214,88 $ 4.658,15 s 4.268,83 $4.004,94 I I 

ANOS 
INICIO 1 

1 ANO 2ANO 
ANO 

3ANO 4ANO 5ANO 6ANO 

MONTO --. I Ill II 

(1+R)"t 

RESULTADO 
I Ill II 

1,15 1,3225 1,520875 1,74900625 2,011357188 2 313060766 

$ 1 000,00 s 5.100,00 s 6 200,00 

$869,57 $ 3.856,33 s 4.076,60 $ 3.573,46 $ 3.206,79 $ 2.918,21 

TIR1 2% 

TIR2 -2% 

Tabla 35: lnd1cador 7 Ejemplo Modele Rivas (Eiaboraci6n prepia) 

A continuaci6n se presenta en Ia siguiente tabla , los indicadores, resultados e 
interpretacion del ejemplo aplicado por el modele Rivas 
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INDICADOR RESULT ADO INTERPRETACION 

1 SALDO POSITIVO 
El saldo pos1tivo es alentador , ya que aunque considerando algunos 

egresos futures terminamos con valores positives 

REC. 2 ANOS SOLO 

2 CONSIDERANDO VALORES 
lnvirt iendo $20,000.00, Ia recuperaci6n segun este calculo donde 

POSITIVOS 
solo se loman en cuenta los ingresos, es de dos at'los 

3 REND4,85% 
De acuerdo al calculo realizado, el valor anual de rendimiento del 

proyecto sera de 4 .85% 

Valor neto del proyecto calculado sin considerar el valore del dinero 

en el tiempo es el 7.5%. en comparaci6n con el indicador 6 donde el 

4 VALOR NETO $1516,13 porcentaje es superior y considerando el valor del dinero en el 

tiempo, podemos concluir que por valor actual o presente, este 

proyecto es rentable 

Este indicador es mas real que el segundo, ya que su calculo esta 

5 RECUPERA CAPITAL AL 6TO ANO formado por los ingresos y los egresos de toda Ia vida uti I del 

proyecto 

Siempre que el valor actual del proyecto sea mayor a 0, este sera 

6 VAN POSITIVO rentable. El valor actual de este proyecto es del 9 3% de Ia inversi6n 

inicial. 

lnterpolando los valores, y considerando una tasa de descuento del 

10%, el porcentaje de Ia tasa interna de retorno es de 2%, 

7 TIR POSITIVO 
comparando su resultado con Ia tasa obtenida en el ind1cador 3 

(4.85%), es inferior, perc aun asl es superior a 0 esta d1ferencia de 

2.85 puntas se debe a que Ia TIR considerar el valor delllempo y el 

1nd1cador 3 no. 

Cabe recalcar que estes resultados parte de Ia aplicaci6n del modele Rivas, 

deben adjuntarse a las recomendaciones y aspectos generales que se mencionan 

en el apartado 6.1 del presente documento. Perc sin Iugar a dudas este modele 

brinda un mayor y elevado indice de seguridad a Ia hera de tomar una inversion de 

dinero para un emprendimiento que desee hacer una persona cualquiera. 
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6.4 INCIDENCIAS Y RELACION DEL MODELO EN ASPECTOS LEGALES Y EN 

CADENA DE VALOR DEL NEGOCIO A EMPRENDER 

Para poder profundizar en las incidencias en el ambito legal y en Ia cadena 

de valor, es importante iniciar delimitando el alcance de Ia propuesta detallada a lo 

largo del documento. Este modelo es netamente aplicable en Ia toma de decisiones 

para seleccionar entre dos o mas opciones, cual es Ia mas conveniente a Ia hora de 

emprender un negocio o una actividad comercial. 

El modelo contempla unicamente dinero, pero tambiem contempla al 

planificar un flujo de dinero en determinado tiempo, los valores por sueldos y 

salaries, impuestos, etc. 

Es asi entonces, que una incidencia legal inevitable es Ia incluida en Ia 

norma legal tributaria, y senala el punto de impacto inicial del impuesto quien 

soporta el impuesto de acuerdo con Ia norma legal. 

Otra factor legal que se debe considerar simultaneamente con el modelo 

propuesto, es Ia forma en que se liquidan a los trabajadores, el pago de las 

quincenas, los beneficios que por ley debemos otorgarles. accidentes laborales, 

capacitaci6n, analisis de desempeno etc; Como indique anteriormente, el modelo 

contempla este rubro superficialmente, para su cuantificaci6n serla necesario, un 

analisis legal mas profundo; Este modelo esta dirigido a microempresas, es asi que 

durante el desarrollo de Ia tesis, se ponen ejemplos como una empresa que brindara 

que almuerzos a sus clientes. 

El marco legal de Ia formaci6n de una empresa va mas alia de su 

inauguraci6n, permisos de funcionamientos, dependiendo de su actividad los 

permisos sanitarios, el pago de sus impuestos, el enrolamiento d1recto de sus 

empleados, Ia estandarizaci6n del pago de salaries, arriendos (si se d1era el caso), 

etc. 
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Dentro de las incidencias en Ia cadena de valor, el modele va directamente 

ligado ya que desde el inicio se configura un mapa de distribuci6n, abastecimiento, 

producci6n, etc, con Ia que contara el futuro negocio a emprender. 

Y al igual que las incidencias legales, estas se van desarrollando 

simultaneamente. El modele contempla los gastos por estos rubros pero no los 

analiza, es por ello que para su precision se debe profundizar mas en todos los 

eslabones que incluirian nuestra cadena de valor, ya que dependeria tambien del 

tipo de negocio; Por ejemplo una venta de almuerzos es mas compleja que una 

zapateria, por materiales de producci6n, local, distribuci6n, etc. 
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Capitulo 7: Resultados y conclusiones 

7.1 CONCLUSIONES Y CUMPLIMIENTO DE OBJ ETIVOS 

De manera general, dentro del desarrollo de Ia tesis se ha cumplido con el 

objetivo principal de Ia misma, que es Ia creacion de un modelo de analisis de 

riesgo, que se fundamente en los metodos existentes para medir Ia posible 

efectividad de una futura inversion, y ponerlo en un lenguaje entendible para las 

personas que no tengan conocimiento financiero ; Para su posterior usa y 

acogimiento de manera masiva par parte de las personas que desean hacer alguna 

inversion y no cuentan con una herramienta para hacerlo. 

Esto se ha logrado mediante algunos puntas desarrollados durante Ia tesis, 

siendo asi que el modelo producto final de Ia misma es un modelo compuesto de 

varios indicadores, y recomendaciones de facil entendimiento; Usando durante Ia 

explicacion de cada uno de los mismos, ejemplos de posibles negocios de Ia vida 

cotidiana para el mejor entendimiento; Y un ejemplo final completo de Ia aplicacion 

del modelo. 

Sin embargo para el mejor entendimiento del lector y comprobacion de los 

objetivos de Ia tesis , he decidido colocar de manera mas entendible las 

conclusiones a las que llegue a Ia finalizacion de Ia investigacion realizada, objeto 

de este trabajo de titulacion, es asi que se muestra Ia siguiente tabla que coteja los 

objetivos especificos y conclusiones: 

Objetivos Conclusiones 

Actualizar los modelos de analisis existentes A lo largo de Ia investigaci6n, pude demostrar con 

mediante Ia comparaci6n de los mismos ejercicios reales como funcionan los modelos de 

determinando sus debil idades y las analisis de riesgo existentes. 

fortalezas, tomando lo mejor de cada uno, y 

c rear un solo modelo, con nuevos elementos 
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no considerados. 

Establecer estrategias de acuerdo a El Modelo Rivas es Ia estrategia que facilita Ia toma 

problemas encontrados en los procesos de de decisiones, reduce este proceso ahorrando 

tomas de decisiones especificamente en los tiempo y dinero a los involucrados ya que a mas de 

involucrados con proyectos para disminuir Ia precision de sus resultados, su lenguaje es 

su riesgo y facilitar Ia toma de decisiones al entendible por todos. Se fundamnta en las 

determinar mas rapidamente Ia viabilidad de variables que mas afectan a un proyecto: 

un proyecto considerando todas las variables Sostenibilidad, Recuperacion de Capital, Liquidez y 

que afectan al mismo. Riesgo. 

Lograr Ia disminuci6n de riesgos atados a AI implementar el Modelo Rivas y comparar sus 

determinado proyecto. resultados con otro proyecto evaluado se pretende 

reducir Ia incertidumbre de una inversion, como se 

ha demostrado en el ejemplo aplicado. 

Determinar ventajas y desventajas en Ia El profundo analisis de cada modelo de evaluacion 

aplicaci6n de los modelos de analisis de de riesgo existente, presentado en Ia investigaci6n 

riesgos. y Ia tabla representativa donde se compara todas 

las fortalezas y debilidades de cada uno de ellos, 

permite cubrir cada una de las desventajas, y 

aprovechar Ia ventaja de cada uno de los modelos 

de anal isis. 

Mostrar mediante resultados obtenidos con Los resultados obtenidos en una muestra de 50 

una muestra de nuestro mercado meta, las personas donde Ia mayoria eran hombres de nivel 

experiencias obtenidas por ellos en Ia toma socioecon6mico media, medic alto y media bajo 

de decisiones. con un nivel d educacion universitario o de cuarto 

nivel, no han tenido en su mayoria Ia oportunidad 

de emprender sus propio proyectos, uno de estes 

limitantes es el riesgo a perder lo invertido. 
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Crear una herramienta util, entendible y de Con Ia evaluaci6n de proyectos de inversi6n nos 

acceso publico para los inversionistas que encontramos ante una herramrenta que nos 

crean conveniente el uso de Ia misma. permite Ia toma de decrsrones en el memento 

adecuado y de manera racronal, Pues, no estamos 

frente a sorpresas en el desenvolvimiento de las 

actividades propras de Ia empresa, ya que 

previamente nos hemos paseado por una serie de 

escenarios que nos permrte adelantar acciones 

racionales ya que conocemos las posibles 

situaciones que se nos pueden presentar lo que 

permite Ia toma de decrsrones racionales, y no nos 

encontramos en Ia srtuacr6n de toma de decisiones 

apresuradas que pondrlan en pehgro el equilibria 

de Ia organrzao6n 

Este modele contrene como resultado, 

recomendacrones muy claras, y faeries de entender 

para inversronistas que qureran utilizarlo, que 

combina los modelos estaticos y drnamicos. 

Tabla 36 Tabla de conclusiones y detalle de los objetivos logrados (Eiaboraci6n Propia) 

7.2 RECOMENDACIONES Y FUTURAS INVESTIGACIONES 

Luego del trabajo reahzado durante el desarrollo de Ia presente tesis, debe 

indicar que dejo las siguientes recomendaciones como experiencia 

• El modele usa vanes indicadores financieros como base pnncipal, sin embargo 

no es una replica ni toma en cuenta solo el punta de v1sta de cada uno, por lo 

que se recomienda al usuano de este modelo, siempre mantener una vision y 

perspectiva global del negocio como tal, puesto que el no hacerto es lo peor que 

puede suceder para ver si un negocio es rentable o no. 

• Este modelo debe ser complementado con estudios legales y de cadena 

productiva para ver Ia verdadera aplicabilidad de un negocio como se menciona 
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en Ia secci6n 6.4 del presente documento. Cuidando s1empre de mantener una 

perspectiva global 

• Se recomienda al inversionista, incursionar y si es pos1ble hacer el m1smo el 

analisis con este modele para poder llegar a obtener resultados mas fiables, y 

seguros, puesto que el es Ia persona que mas sabe que es lo que espera de su 

negocio desde el punta de vista financiero y de satisfacci6n personal. 

Este proyecto tiene varias oportunidades de futuras investigaciones como lo 

son derivaciones del mismo de acuerdo al tipo de industria y su aplicabilidad; Asi 

como su anexi6n y analisis mas profunda junto con el ambito legal y productive para 

hacer un modele integral de inversion, que seria el siguiente paso a dar tras Ia 

finalizaci6n del presente trabajo de tesis que culmina con este apartado. 

Me siento muy contenta con el resultado de este trabajo y espero que su 

producto final sea de acogimiento a todo posible inversionista, y asi tambien espero 

su usa promocional para Ia Facultad y Carrera para Ia cual fue heche. 
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ANEXOA 

FECHA: ........... ... . ..... . .... .. ... ... ... ..... . CIUDAD: .................................... .. 

NOMBRE: ... ............... .................... .. ACTIVI DAD: ........ ........................ . 

SEXO: M........ F ....... .. 1. 

2. EDAD: 18-25 ........ 26-31... ... ..... 32-40... ... ... 45-52 ......... 

52-MAS .. ... .. .... . 

3. NIVEL DE EDUACION: PRIMARIO ...... SECUNDARIO ...... 

UNIVERSITARIO .... .. CUARTO NIVEL .......... . 

4. NIVEL SOCIOECONOMICO: MUY ALTO....... ALTO........ ALTO 

MEDIO ....... MEDIO .. .. .. .. MEDIO BAJO ........ BAJO .......... MUY BAJO ......... .. 

5. SITUACION LAB ORAL: DEPENDIENTE .......... . 

INDEPENDIENTE ........... . 

6. ULTIMO ANO DE EDUCACION, CURSOS, CAPACITACION: 

2009-2004 ... .. ... 2003-1998 ...... 1997-1992 ....... . 1991-1986 ......... . 

7. HA EMPRENDIDO ALGUNA VEZ ALGN TIPO DE NEGOCIO PROPIO?: 

Sl. .. ..... NO ..... . 

8. TIENE CONOCIMIENTOS BASI COS DE FINANZAS: 

Sl. ...... NO ...... 

9. CONSIDERA UD IMPORTANTE EL ANALISIS DE RIEGSO PREVIO A 

DESARROLLAR UN PROYECTO: Sl. ....... . .... NO ............. . 

10. CONSUL TA EL RIESGO CON UN ANALISTA CADA VEZ QUE TOMA 

DECISIONES: Sl. ........... NO .... .. .. .. 

11 . SUS EXPERIENCIAS DE NEGOCIOS PROPIOS, PROYECTO, 

INVERSIONES ETC HANRESULTADO: EXITOSAS ............ PROMEDIO ..... .. .. . 

FRACASO .. ........ . . 

12. BASA LA TOMA DE SUS DECISIONES A: IMPULSOS ....... .. 

ESTUDIOS......... .... TENDENCIAS.......... CORAZONADAS ....... . .. 

SUGERENCIAS DE TERCEROS .............. . 
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ANEXO B Glosario 

Gastos administrativos.- Estes son los gastos relacionados con el personal 

administrative y gerencia del negocio. 

P.V.U. Prec io de venta unitario.- Se calcula tomando el volumen total de ventas 

dividido por el numero de unidades que se proyecta vender en ese periodo. 

Materia prima e insumos.- Para cada tipo de empresa es posible elaborar una 

lista completa de los insumos que se necesitan, especificando los detalles de 

calidad y cantidad necesarios. 

Mano de obra.- La mano de obra no solo es lo correspondtente al salario mensual, 

sino que sera necesano planear a largo plazo este insumo ya que debe considerar 

que las prestacrones sociales tambren son parte de los costos 

Gastos genera les.- Se consideran a los gastos que se hacen peri6dicamente de 

arrendamiento, mantenrmiento de planta y equipos, publtcrdad y promociones, 

servicios pubhcos, transportes de todo tipo, papeleria y demas gastos de oticina, 

correo, otros gastos en que se incurre en Ia empresa. 

Financiamiento externo.- lmporte de los emprestitos que ~e obtienen en efectivo o 

en especie de acreedores extranjeros, sin importar el tipo de moneda en que se 

documentan. 

Financiamiento interne.- lmporte de los emprestitos que se obtienen en efecttvo o 

en especie de acreedores nactonales, sin importar el tipo de moneda en que se 

documenten. 

Micro credito.- son prestamos de pequena cuantia otorgados a beneficiaries 

pequenos o en condiciones deprimidas, que no son sujeto de credito en Ia banca 

privada tradicional , bien sea por carencia de garantias o capital patrimonial de 
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respaldo. En el ecuador, los prestamos de micro credito que otorga el Banco 

Nacional de Fomento, se circunscriben en categorias de beneficiaries cuyos actives 

totales no superen los 20 mil d61ares y con un maximo de diez empleados. el manto 

maximo a acreditar es de 5 mil d61ares y las garantias pueden ser: personales, 

solidarias, hipotecarias o prendarias, dependiendo del caso. (BNF: 06/2009) 

Objetivo.- Finalidad hacia Ia que se orientan las actividades o acciones de un plan, 

programa o proyecto. 

Segmentos de credito.- Constituyen los segmentos o las categorias en las que se 

divide el credito otorgado par las instituciones de sistema financiero nacional. las 

categorias son: 

Comerc ial corporative.- Operaciones de credito dirigidas a actividades 

productivas, otorgadas a sujetos de credito cuyas ventas anuales sean iguales o 

superiores 5 millones de d61ares 

Comercial PYMES.- Operaciones de credito dirigidas a actividades productivas, 

otorgadas a sujetos de credito cuyas ventas anuales sean iguales o superiores a 

usd 100 mil, e inferiores a los niveles de ventas minimos del segmento corporative. 

Consumo.- Operaciones de credito superiores a 600 d61ares, otorgadas a 

personas naturales y que tengan par destine Ia adquisici6n de bienes de consume o 

pagos par servicios. 

Consumo minorista.- Operaciones de credito superiores a 600 d61ares, otorgadas 

a personas naturales y que tengan par destine Ia adquisici6n de bienes de consume 

o pagos par servicios. 

Periodo 0.- Es aquel en el que se recibe el prestamo y se hacen todas las 

inversiones. se conoce tambien como el periodo de pre - operative. 
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Costo fijo.- Cuando su magnitud no varia frente a los cambios en el volumen de 

operaciones o en Ia cantidad producida como las remuneraciones del adm1nistrador. 

Se obtiene sumando todas aquellas part1das que generan egresos de fondos 

durante todo el periodo de tiempo y que son independientes del volumen produc1do 

Costo fijo unitario.- Se obtiene al dividir el coste fijo total por Ia cantidad de 

unidades producidas. 

Costo variable.- Son los que cambian en forma directamente proporc1onal al 

volumen de operaciones o Ia cantidad producida de un bien o servicio. 

Costo variable unitario.- Se genera sumando todos aquellos egresos que 

dependen del volumen de producci6n, y se les divide por el numero de un1dades 

que se est1ma produc1r 

Punto de equilibria.- Es el volumen minimo de unidades vendidas que se requiere 

lograr para que los rngresos por ventas sean iguales a sus costos para producir 

esas ventas. Cabe resaltar que si se logra ese nivel de ventas, no se pierde ni se 

gana dinero. De esta forma, el punto de equilibria, para un periodo determmado, 

puede ser calculado a partir del flujo de caja del negocio para ese periodo 
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