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Resumen: En este trabajo se presenta un modelo para la
seleccion 6ptima de proyectos de inversion y la
forma de financiarlos. Se usa Programacién En-
tera Mixta para seleccionar un portafolio de
proyectos Optimo y simulacién de Monte Carlo
para analisis de riesgo. El objetivo es la maxi-
mizacién del valor de la empresa observando
lineamientos de liquidez y limites de endeu-
damiento, a la vez que se procura lograr el
maéaximo beneficio de la politica tributaria exis-
tente en México.

Abstract: This paper presents a model for the selection of
investment projects and the optimal way to
finance them. This is done using Mixed Integer
Programming and Monte Carlorisk simulation.
The objective is the maximization of the value
of the firm given the constraints imposed by
liquidity, debt ceilings, and the Mexican tax
structure.

1. Introduccién

En 1963 Weingartner desarrollé una metodologia para la evaluacién de
proyectos de inversién que incorpora interacciones financieras (Weingartner,
1963). Posteriormente, varios autores han propuesto modelos alternativos
que pretenden ser mas realistas (Baumol y Quandt, 1965; Bohl y Murphy,
1991; Chambers, 1971; Sitt y Benozillo, 1988 y Zelaya, 1981). Estos modelos
son utilizados por un niimero cada vez mayor de empresas alrededor del
mundo, con muy variados grados de sofisticacién.

En México, la situacién actual del ambiente de los negocios se caracteriza
por una.creciente competencia y rivalidad entre las empresas, y es previsible
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que esta situacién se intensifique en el futuro. Dado lo anterior, resulta vital
para las empresas contar con modelos de evaluacién de proyectos que les
permitan planear de manera mds adecuada sus inversiones en planta y
equipo, asi como sus formas éptimas de financiamiento. El presente trabajo
proporciona una herramienta que pretende contribuir a esta tarea. Se propone
un modelo de optimizacién para la planeacién de inversiones, acorde a
nuestro entorno econdémico, capaz de auxiliar al tomador de decisiones en
una empresa mediana o grande en las siguientes tareas: 1) determinar las
alternativas 6ptimas de inversién y financiamiento, 2) cuantificar el riesgo
generado por las fluctuaciones de la tasa de interés, el grado de apalanca-
mientoy el riesgo propio del proyecto, y 3) lograr el maximo aprovechamien-
to de la estructura del sistema fiscal mexicano en el contexto de nuevas
inversiones, en particular los métodos de depreciacién permitidos para dife-
rentes tipos de activos, los cuales pueden determinar el que la balanza se
incline a favor de un proyecto en particular.

El desarrollo y publicacién de un modelo de esta naturaleza, incorporan-
do los parametros propios del entorno econémico de México, podria contri-
buir a un uso méas generalizado de esta poderosa herramienta, ayudando a
lograr una mayor eficiencia global en la toma de decisiones de inversién y
financiamiento. Esto a su vez se traduce en decisiones mas robustas, un mejor
manejo de pasivos, mejor conocimiento y cuantificacién del riesgo e incluso
una probable reduccién de éste.

2. Metodologia

Un modelo para la Planeacién Estratégica de Inversiones, requiere que la
empresa sea definida y analizada como un sistema que se ve afectado por
factores externos tales como inflacién, fluctuaciones en tasas de interés y tipo
de cambio, sistema impositivo, miltiples alternativas de inversién, varias op-
ciones de financiamiento, etc.; es ademads necesario establecer un periodo de
planeacién dentro del cual sea posible hacer proyecciones y tomar decisiones.
Este modelo utiliza Programacién Entera Mixta (PEM) para el analisis de las
interacciones entre proyectos, fuentes alternativas de financiamiento y los fac-
tores externos. Por otro lado se utiliza simulacién de Monte Cario para el analisis
de riesgo. La ventaja de esta metodologia es que permite relajar algunos de los
supuestos de mercado de capitales perfecto, independencia entre proyectos
y divisibilidad del capital, en los que se basa el analisis individual de proyec-
tosde inversidn utilizando Valor Presente Neto o Tasa Interna de Rendimien-
to. Esto conduce a una forma mas realista de analisis.

El modelo de PEM se basa en la maximizacion del valor de los activos de
la empresa en un tiempo futuro llamado horizonte de planeacién, sujeta a
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restricciones de balance de efectivo, tratamiento fiscal, liquidez y apalanca-
miento. Algunas suposiciones son necesarias:

1) Para el financiamiento de los proyectos, la empresa puede obtener
préstamos renovables a un afio o emitir capital accionario; en este tiltimo caso,
los dividendos se pagan afio con afio, a perpetuidad y a una tasa superior a
la que se pagaria por el préstamo.

2) Si se obtiene un préstamo en el tiltimo afio del periodo de planeaci6n,
el principal y los intereses después de su tratamiento fiscal son restados de la
funcién objetivo:

3) El capital no utilizado en proyectos se invierte en CETES.

4) Los impuestos se pagan en el mismo afio en que se generan.

El modelo se puede plantear de la siguiente manera:
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donde:

aj = Flujos del proyecto; que se producen después del periodo de planeacién,

descontados al horizonte de planeacién a la tasa de CETES después de
impuestos.
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x; = Variable binaria que toma valores 06 1 dependiendo de que se rechace
o acepte el proyecto j.
C, = Cantidad disponible en CETES en el afio t.
p'r= Tasa activa neta después de tratamiento fiscal en el afio T.
¢’r= Tasa de CETES neta después de tratamiento fiscal en el afio T.
P, = Monto del préstamo en el afio 1.
Ka,= Capital accionario emitido en el afio 1.
¢, = Tasa de CETESen el afio .
p, = Tasaactiva en el afio 1.
d, = Dividendo exigido por los accionistas por la emisién de capital ac-
cionario en el afio 1.
Tasa impositiva (35%).!
= Base gravable en el afio ¢.
Razén de liquidez definida como activos monetarios entre pasivos a
corto plazo.
= Depreciacién del proyecto j en el afio t.
‘Pérdida fiscal deducible el afio t.
Razén de apalancamiento definida como pasivo entre activo.
= Inversidn fija de la empresa durante el periodo de planeacion.
= Flujodisponible antes de impuestos enelafiot generado poractividades
anteriores al afio 0.
VE,= Valor neto de la empresa en el afio t debido a actividades anteriores al
afo 0.
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Notese que las tasas de interés dentro del periodo de planeacién son antes
de impuestos y aquéllas posteriores al horizonte después de impuestos. La
razén es que, dentro del periodo de planeacién, el impuesto total pagable por
la empresa se calcula afio con afio y se resta de las ganancias; después del
horizonte, los cdlculos son menos detallados, y los flujos de efectivo se
calculan en una base después de impuestos. Nétese también que en las
restricciones los egresos son positivos y los ingresos negativos.

Los dos primeros términos de la funcién objetivo (1) representan un
estimado de las utilidades después de impuestos posterior al horizonte,
generada por actividades que comenzaron dentro del periodo de planeacién,
mds la utilidad después de impuestos acumulada durante el periodo de
planeacién. El tercer término representa el pago en el afio T de la deuda
incurrida en el horizonte. El tltimo término representa el valor al horizonte
del pago de dividendos posteriores a ese momento, debidos a la emisién de
capital accionario durante el periodo de planeacién.

1 Recientemente esta tasa ha sido reducida al 34%.
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La restriccién de balance de efectivo (2 y 2a) nos asegura que a todo el
efectivo disponible en un afio se le dara algin uso, ya sea inversion en
proyectos, pago de deuda, dividendos o impuestos, y que el efectivo sobrante
se invertira en CETES a un ao. La emision de capital accionario puede darse
en cualquier afio dentro del periodo de planeacion, siempre y cuando se
garantice el pago del dividendo exigido por los accionistas.

La restriccion de efectos fiscales (3 y 3a) incluye todos aquellos términos
que en un afio dado aumentan o reducen la base gravable. Si el balance neto
enel lado izquierdo de la igualdad es positivo (hay més egresos que ingresos),
lavariable A, (pérdida fiscal) asumird un valor positivo; pero si el balance neto
es negativo (los ingresos superan a los egresos), sera entonces la variable B,
(base gravable) la que tenga el valor positivo. Debido a que la variable B,
aparece en todas las restricciones de balance de efectivo, reduciendo el total
disponible para invertir y, consecuentemente, reduciendo el valor potencial
de la funcién objetivo, B, serd hecha cero siempre que sea posible; esto asegura
que A, y B, no tengan simultdneamente valores positivos. Los términos
A,_| —A, permiten tomar en cuenta las pérdidas fiscales de afios anteriores.

La restriccién de liquidez (4) permite mantener el monto de efectivo en
el nivel requerido cada afio. Se define liquidez de acuerdo a la “prueba del
acido™:
ac ~ inv

pc

L=

donde:

L = razénde liquidez.

ac = activo circulante, incluyendo efectivo y cuentas por cobrar.

inv= inventarios.

pc = pasivo circulante, incluyendo deuda a corto plazo e impuestos por pagar.

La restriccién de apalancamiento (5) permite mantener el nivel de deuda
dentro del limite establecido por la administracién. En este modelo definimos
la razén de apalancamiento como la proporcion de pasivo a activo de la
empresa. Cuando esta razén llega a su limite y existe un proyecto de inversién
que justifique una tasa de interés mayor, se hace una emisién de capital
accionario.

Para hacer un andlisis de riesgo sobre aquellos pardmetros sujetos a
mayor incertidumbre, el modelo de PEM se anidé en una rutina de simulacion de
Monte Carlo. Para cada iteracion, el modelo de PEM selecciona el portafolio
de proyectos que produce el mayor valor de los activos de la empresa en el
horizonte. En un ndmero suficiente de iteraciones se puede identificar el
portafolio con mayor probabilidad de ser 6ptimo para el escenario que se dé
en la realidad; sin embargo, es necesario determinar la sensibilidad a las
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variables de riesgo de los dos o tres portafolios seleccionados con mayor
frecuencia. Para esto, se fijan las x; de acuerdo al portafolio en cuestion y se
realiza otra simulacién de Monte Carlo; asi obtenemos una estimacion de la
variabilidad de la funcién objetivo a cambios en las variables de riesgo.

En el apéndice se incluye un caso ficticio que se ha utilizado para
experimentar con el modelo. En este ejemplo, las variables de riesgo incluidas
en la simulacién de Monte Carlo son la inflacién y las tasas de crecimiento de
las ventas. Para el prondstico de la inflacion en cada afio del periodo de
planeacion se usan distribuciones de probabilidad discretas correlacionadas
serialmente. Las tasas de crecimiento de las ventas para cada proyecto se
modelan con prondsticos de probabilidad de tres niveles (pesimista, medio y
optimista), que permanecen constantes a lo largo del periodo de planeacion.
Se usa Lotus 123, como base de datos para el manejo de la informacion, la
generacion de los escenarios probabilisticos (Monte Cario), matrices y repor-
tes. Para resolver el problema de optimizacion se usé MILP88 (1988), que es
un programa comercial para la resolucién de programas lineales discretos en
computadoras personales.

3. Resultados

Para una simulacién de trescientas iteraciones, el modelo seleccioné cinco
diferentes portafolios, segiin se muestra en la siguiente tabla.

Portafolio Proyectos escogidos Frecuencia de seleccion
1 1,3 145
2 1,4,3 111
3 3,4 30
4 3,4,6 10
5 3,5 4

Podria suponerse que la eleccion del portafolio 1 como 6ptimo es robusta,
sin embargo, al realizar un andlisis de sensibilidad del valor terminal de los
portafolios 1 y 2, observamos lo siguiente:

Portafolio 1 Portafolio 2

Media 5087 4885
Desviacién estandar 1579 1077




PLANEACION ESTRATEGICA DE INVERSIONES 269

El portafolio 1 es més riesgoso, pero a la vez es mas rentable; un tomador
de decisiones adverso al riesgo podria inclinarse por el Portafolio 2. En la
siguiente tabla se muestra un analisis detallado de este Gltimo portafolio:

Ario 0 1 2 3 4 5
Cetes(C) 47 517 807 1506 785 643
Préstamos(P) 0 1021 1603 2901 1575 0
Pérdida

Fiscal(4) 0 1100 1280 1945 1005 0
Base

Gravable(B) 26 0 0 0 0 205
Capital

Accionario(Ka) 0 345 193 300 0 0

Se invierte en CETES en todos los aos, 1o cual es en buena medida debido
a la restriccién de liquidez. Se obtienen préstamos bancarios en los afios 1, 2,
3 y 4: en los primeros tres se utilizan para el financiamiento parcial de la
inversion fija requerida por los proyectos, y en el afio 4 para cubrir el pago de
dividendos por la emisiéon de capital accionario en los afios 1,2 y 3, y para
financiar el incremento en capital de trabajo (en el afio 4 no hay inversion fija).
S6lo se pagan impuestos en los aitos 0 y 5, pues en los demas existen pérdidas
fiscales. Como era de esperarse, la emisién de capital accionario se da en
aquellos afios en los que la restriccion de apalancamiento llega a su limite y
hay proyectos lo suficientemente rentables como para pagar los dividendos
exigidos por los accionistas y atin obtener ganancias.

En relacién al problema dual, es de particular interés analizar las varia-
bles duales de las restricciones de balance de efectivo, que representan la
ganancia al horizonte si se invierte un peso extra en el afio ¢, y la rentabilidad
marginal del portafolio seleccionado. En la siguiente tabla se comparan con
los valores acumulados de las tasas de inflacién y de interés:

Ao 0 1 2 3 4 5
Variable dual 2.79 2.52 2.10 1.80 1.18 1.00
Inflaciéon

acumulada 1.73 1.57 142 1.27 1.12 1.00
Tasa de Cetes 1.96 1.75 1.55 1.36 1.18 1.00
Tasade

préstamos 261 2.18 1.83 1.53 1.25 1.00

Dividendos 2.82 2.34 1.95 1.61 1.28 1.00
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Obsérvese que el rendimiento marginal en el portafolio es mayor
que en CETES y mayor que el interés por el préstamo bancario. En los
afios 1, 2 y 3, en los que se emite capital accionario, el rendimiento
marginal en el portafolio también supera la tasa requerida por los
accionistas.

4. Conclusiones

Se ha presentado un modelo que, ajustado a las condiciones particulares
de una empresa, puede ser una herramienta eficaz en la toma de
decisiones de inversién y financiamiento, cuantificando el riesgo in-
volucrado por la variabilidad en la informacién y conservandolo dentro
de los limites establecidos por el tomador de decisiones. En el proceso de
calculo se pueden tomar en cuenta todos los factores que el analista
considere relevantes. Ademas de diferentes tipos de dependencias entre
proyectos, por ejemplo, se considera el impacto fiscal de proyectos y
formas de financiamiento alternativos. Un andlisis tan completo seria
imposible de lograr con las herramientas tradicionales de evaluacién de
proyectos de inversion.

Entre las posibles desventajas de este modelo en su forma actual, se
pueden mencionar su mayor complejidad y costo; el no considerar deuda
bancaria de largo plazo como fuente de financiamiento, y el ignorar los
costos de emision de acciones. Las dos tiltimas desventajas, sin embar-
g0, no son intrinsecas a la metodologia y pueden ser facilmente supe-
radas.

Finalmente, es importante aclarar que para obtener el méaximo beneficio
de un modelo de este tipo, es necesario usarlo de modo periédico, pues la
nueva informacién que se genera de un afio a otro sirve para reafirmar o
corregir las decisiones tomadas en el periodo anterior.

Apéndice
El capital disponible para inversiones al principio del estudio es de

N$58,000,000 y el ingreso esperado antes de impuestos de la actividades
actuales de la empresa es (millones de pesos constantes):

Periodo 1 2 3 4 5
Flujos esperados 60 63 61 63 70
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Inversidn fija
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Periodo 0 1 2 3 4 5
Proyecto 1 140 120
2 130
3 168
4 240
5 336 72
6 160
7 330
Gastos totales
Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Proyecto 1 93 9% 8 72 51 39 18
2 30 30 30 29 29 27 25 21 16 9 3
3 28 28 34 40 34 28 22 17 12 6
4 68 45 34 70 14 14 57 45 34 23 12
5 149 130 118 90 68 40 28 17 12
6 64 58 45 32 13 13 58 64
7 78 90 103 90 71 51 32 19 7
Ingresos por ventas
Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Proyecto 1 194 180 170 136 107 73 34
2 53 53 53 51 51 48 43 37 29 16 3
3 84 84 102 119 102 84 68 51 35 17
4 203 135 102 51 30 30 170 135 102 68 35
5 422 389 354 270 203 119 84 51 35
6 121 101 8 61 24 14 111 121
7 146 170 194 170 134 97 61 36 12
Liquidez (L) 0.50
Apalancamiento (g) 0.40
Tasa impositiva () 0.35
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Pronésticos probabilisticos de la inflacién

P(INF) 10 27 24 20 10 9
1994 INF. 8 9 10 11 12 13
P(INF) 10 25 20 18 10 7 5 5
1995 INF. 7 8 9 10 11 12 13 14
P(INF) 8 24 18 14 7 7 6 6 5 5
1996 INF. 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
P(INF) 10 16 13 11 10 10 10 8 7 5
1997 INF. 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
P(INF) 7 15 13 12 11 10 10 9 8 5
1998 INF. 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Tasas de crecimiento de las ventas para cada proyecto
PROY. RESIM. ESP. OPTIM.
1 PROB 0.15 0.70 0.15
CREC 0.90 1.00 1.05
2 PROB 0.15 0.70 0.15
CREC 0.95 1.00 1.00
3 PROB 0.15 0.70 0.15
CREC 0.90 1.00 1.05
4 PROB 0.15 0.70 0.15
CREC 0.95 1.00 1.15
5 PROB 0.15 0.70 0.15
CREC 0.90 1.00 1.10
6 PROB 0.15 0.70 0.15
CREC 0.90 1.00 1.10
7 PROB 0.15 0.70 0.15
CREC 0.95 1.00 1.10
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