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PRESENTACIÓN


La presente obra Estructura matemática para la evaluación de proyectos ha sido escrita por dos razones importantes:


La primera es rendir homenaje al profesor Ezra Solomon (1920-2002), PhD, profesor emérito de la Escuela de Graduados de Negocios de la Universidad de Stanford.


Los analistas financieros vivieron equivocados durante más de medio siglo con algo que llamaron equivocadamente la paradoja de la Tasa Interna de Retorno (TIR), lo cual introdujo errores en todos los métodos de evaluación.


En nuestra opinión, fue el profesor Solomon, a través de sus publicaciones (ver Bibliografía), quien ayudó a aclarar, mediante nuevos procedimientos, la paradoja de la TIR, y que hoy son universalmente conocidos.


Y aunque son varios los textos modernos de matemáticas financieras que aplican sus procedimientos, no conocemos ninguno que dé crédito a su nombre.


Por tal motivo, queremos, como homenaje y justo reconocimiento, destacar la importancia de lo propuesto por Ezra Solomon, ya que fue determinante para el desarrollo de las matemáticas financieras y en particular para la correcta aplicación los métodos de evaluación financiera de proyectos.


En resumen, y se verá más adelante con mayor detalle, el profesor Ezra Solomon explicó que la rentabilidad de un proyecto depende de cómo se utilicen sus ingresos intermedios. Para ello propuso la reinversión de dichos ingresos a una tasa determinada de costo de oportunidad, realista y conocida por el evaluador. Este procedimiento lo denominaremos Principio Solomon, como veremos en capítulos posteriores.


La segunda razón que nos motivó a escribir fue nuestro desacuerdo con algunas de las definiciones universalmente utilizadas, como las de tasas de interés efectivas y nominales, y con algunas aseveraciones acerca de las discrepancias entre los métodos de evaluación. Por lo anterior, a lo largo del texto ofrecemos definiciones y aclaraciones que proponen eliminar las discrepancias existentes alrededor de estos temas.




INTRODUCCIÓN


Queremos proporcionar a los estudiantes universitarios, ejecutivos, analistas financieros y demás interesados en la materia un compendio sencillo de las teorías, los principios, las fórmulas y los modelos utilizados en las matemáticas financieras y en la evaluación de proyectos para que les sirvan como herramientas prácticas de análisis en cualquier toma de decisión en donde esté involucrado el dinero.


Las matemáticas financieras son útiles siempre que alguien necesite hacer cuentas o evaluar situaciones en las cuales esté involucrado el dinero a lo largo del tiempo. Debido a que esto ocurre en muchas actividades del ser humano, debemos concluir que las matemáticas financieras son útiles para todo el mundo, en especial para quienes de alguna manera están involucrados en manejos administrativos.


En los procesos administrativos la tarea de evaluación es permanente. En cualquier área de la empresa donde se trabaje diariamente se hacen cuentas con dinero y se evalúan proyectos.


El desconocimiento de las matemáticas financieras puede conducir a errores de evaluación que podrían resultar costosos para la organización, por ejemplo, en el manejo de las tasas de interés y de los porcentajes, o en los cálculos de rentabilidad, etc., y para evitarlos es preciso familiarizarse con ellas y con las metodologías de evaluación de proyectos.


En la primera parte de esta obra, Capítulos I a VII, se introducen los principios fundamentales de las matemáticas financieras, se deducen las fórmulas básicas, se establecen las hipótesis que se formularon en la deducción de la estructura matemática, hipótesis que deben cumplirse en el mundo real en el momento de su aplicación, y se presentan los modelos de evaluación de proyectos comúnmente utilizados en el mundo, todo ello en circunstancias de certidumbre total y bajo condiciones no inflacionarias.


En el Capítulo VIII se introducen dentro de la estructura matemática los conceptos de inflación y devaluación, y se enseñan procedimientos prácticos para su adecuada aplicación.


A lo largo del texto, los párrafos de definiciones se encabezan con el título Definición y se muestran en tipografía itálica, las fórmulas se imprimen en recuadro y con una numeración consecutiva antecedida por el número del capítulo.


Los ejemplos se muestran resaltados como se observa a continuación:


EJEMPLO


En cada capítulo de esta obra se presentan ejercicios, casos y problemas resueltos para facilitar la comprensión de la aplicación de la teoría en la solución de problemas. Al final de cada capítulo se exponen problemas y sus respectivas respuestas, para que el estudiante se ejercite y fije sus conocimientos en la materia.


Se recomienda resolver todos los ejercicios y casos del final de cada capítulo, pues es la única manera de apropiarse de los procedimientos matemáticos y de afianzar las competencias requeridas para continuar al siguiente capítulo.


En el apéndice A se hace un resumen de todas las fórmulas vistas en el texto, de las definiciones de las variables financieras, de los principios y de las hipótesis establecidas al deducir las fórmulas, y se presenta también un resumen de los factores mnemotécnicos en español y en inglés.


En el apéndice B, se da respuesta a los ejercicios de cada uno de los capítulos con el fin de orientar al estudiante en el proceso de solución de problemas.


Se recomienda en cada problema utilizar tasas de interés con todos sus decimales. Pequeños errores en los factores de interés, ocasionados por despreciar los decimales, pueden conducir a errores, porque al multiplicar esos factores por cifras grandes en pesos, en dólares o en cualquier otro tipo de moneda, los decimales omitidos pueden introducir desviaciones importantes en los resultados.


En el apéndice C se incluye un instructivo para el manejo de la calculadora financiera Hewlett Packard 17bII + o 19bII.


Vale la pena advertir que para la explicación de la teoría se han escogido ejercicios y problemas sencillos y cortos. En la vida real de los negocios los problemas que se presentan son complejos y requerirán de un análisis más dispendioso.


Mientras un ejercicio del libro que explica la teoría puede tomar unos cuantos minutos para desarrollarlo y encontrar una respuesta, en la vida real diaria de los negocios la evaluación de un proyecto puede tomar varias semanas recopilando la información, otro tanto construyendo el modelo económico y financiero, y luego un buen tiempo más analizándolo para llegar a conclusiones válidas y sustentables.


En cualquier caso los principios, hipótesis, fórmulas y métodos de evaluación a aplicar serán los mismos, y son los que se explicarán a lo largo de las páginas de este libro.




CAPÍTULO I.


NATURALEZA DE LA TOMA DE DECISIONES


A. ANTECEDENTES


Dado que el desarrollo y aplicación de métodos matemáticos para la evaluación de proyectos y para la toma de decisiones son muy recientes, durante un extenso período en la historia de la administración de empresas las decisiones fueron tomadas por los ejecutivos con base en métodos no científicos.


En efecto, a pesar de que la estructura matemática para el tratamiento de los intereses existe desde tiempos inmemoriales, durante varios siglos se consideró inmoral y pecaminoso el cobro de intereses. “Aristóteles condenó el pago que en la sociedad griega se hacía por concepto de seguro de capitales mayores, por considerarlo el peor método de obtener un beneficio […] La práctica de cobrar intereses sobre préstamos de consumo fue denunciada por Santo Tomás como fraude inmoral” (Gran Enciclopedia Larousse, 1973).


En realidad, se cometieron tantos abusos con el cobro de intereses de usura que la sociedad y la iglesia condenaron esa práctica (Concilio de Vienne 1311-1312 dc. Decreto 29, disponible en <http://mbsoft.com/believe/tssm/vienne.htm#can29>).


En principio, a medida que el capitalismo se fue afianzando se comenzó a aceptar el cobro de intereses, pero se condenó el anatocismo, es decir, el cobro de intereses sobre intereses, o “la capitalización de los intereses”.


Aunque el anatocismo estuvo prohibido por las legislaciones de muchos países, finalmente el triunfo del capitalismo como sistema económico acabó con esos mitos y hoy la capitalización de intereses o el cobro de intereses sobre intereses es una práctica aceptada en todo el mundo, aunque sujeta a condicionamientos.


Las herramientas de análisis que ofrecen las matemáticas financieras para la evaluación de proyectos han sido desarrolladas en tiempos relativamente recientes. Solo con el avance del capitalismo en las economías del mundo en los siglos XIX y XX se aceptó el reconocimiento de intereses como la justa remuneración del uso de capital ajeno. Y gracias a ello surgieron las herramientas y metodologías de análisis financiero que se utilizan en la actualidad, por ejemplo: el Valor Presente Neto (VPN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR), para mencionar algunas.


Antes de la existencia de las matemáticas financieras los ejecutivos tomaban sus decisiones apoyados en su sentido común y en sus propias corazonadas, atributos que eran fruto de su experiencia como empresarios y tomadores de decisiones.


Para ejercer eficientemente las funciones de dirección no solo era preciso estar al día en los conocimientos desarrollados hasta entonces en las distintas áreas de la administración, sino que era imprescindible, como factor de éxito, poseer gran experiencia administrativa.


Con base en la experiencia aprendieron a tener corazonadas acertadas acerca del mejor camino a seguir, lo cual constituyó durante mucho tiempo el único método disponible para la toma de decisiones.


Aplicadas a la evaluación de proyectos, las matemáticas financieras introdujeron procedimientos científicos de medición y valoración que modificaron sustancialmente el proceso decisorio, y ligaron el éxito más al conocimiento que a la experiencia.


Las matemáticas financieras incrementaron la capacidad de tomar decisiones de negocios exitosas, sin perjuicio de que la experiencia continuara siendo un elemento de refinamiento en la toma de decisiones.


B. LA EVALUACIÓN DE PROYECTOS


En este capítulo estudiaremos las características de los procesos de investigación, evaluación y toma de decisiones, con el propósito de identificar cada uno de esos elementos en el desarrollo de las matemáticas financieras y de la evaluación de proyectos.


Cuando un ejecutivo toma una decisión, lo que está haciendo es seleccionar un método, un procedimiento o un camino por el cual conducir su organización a corto, mediano o largo plazo.


Después de tomar una decisión, y al momento de ponerla en ejecución, el ejecutivo, conocedor de su compromiso con el éxito o fracaso de su organización, se hace indefectiblemente preguntas como las siguientes: ¿Es una buena decisión? ¿Es la decisión óptima? ¿Existe otro camino o curso de acción que conduzca a mi organización en el futuro hacia mejores resultados?
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