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En la primera parte de este trabajo se presenta un panorama de las-meto
dologias existentes sobre el andlisis econdmico de proyectos de inversién. Se
describen los principales métodos de evaluacion econémica y se formula una --
breve discusidn sobre sus ventajas y desventajas. Asimismo se identifican las
variables a las cuales el proyecto puede ser mas susceptible yen base a usto-
‘se comenta sobre las técnicas de andlisis de sensibilidad existentes.

Con base a lo anterior, se formula un-modelo matemitico de evaluacidn -
econdmica de proyectos con un enfoque eminentemente determinista en el cual -
se establecen relaciones matemdticas simplificadas que conducen a la obten---... ...
cién de una ecuacidn que define a los dos principales indicadores econdmicos; - -
valor presente neto (vpn) y tasa interna de rendimiento (tir) como funciones-
de varias variables independientes del proyecto.

Adicionalmente se desarrolla un modelo matemitico de andlisis probabi--
1istico cuya finalidad es precisar y cuantificar el riesgo asociado a 1a in--
version., Este modelo probabilistico parte de las ecuaciones previamente esta-
blecidas que describen tanto al vpn como a la tir en funcién de varias varia-
bles.

Posteriormente, ambos modelos son transferidos a un programa de computa
ci6n. Este sistema computarizado es desarrollado buscando la interrelacién --
entre ambos modelos con objeto de realizar evaluaciones econdmicas rapidas y-
precisas donde ademds de evaluar el atractivo econdmico del proyecto, se ana-
lize el riesgc asociado a €é1. '

Como una parte esencial del trabajo se hace una descripcion del progra-
ma y de las subrutinas que 1o conforman, sefialandose detalladamente la ab]ici
¢i6n del programa a un ejemplo donde,ademds de anotar los resultados,se agre-
gan observaciones adicionales sobre 1a utilidad de la informacidn generada.

Finalmente se discuten las ventajas globales y especificas del sistema-
computarizado y se plantean posibles modificaciones



ANTECEDENTES

E1 andlisis econdmico de proyectos ha recibido una creciente atencién-
por parte de los gobiernos e inversionistas privados por su utilidad en los-
‘estudios de seleccifn de alternativas sobre la aplicacidn de recursos de ca-
pital disponibles.

En el transcurso de los afios, todo inversionista publico o privado, se
ha enfrentado a 1a disyuntiva de elegir entre diferentes opciones de inver--
si6n, la que potencialmente ofrezca mayor rentabilidad.

Las técnicas de evaluacion econdmica hasta ahora desarrolladas han per
mitido 1a obtencién de gufas cuantitativas para la toma de decisiones a este
respecto y pueden resumirse en una metodologia que bdsicamente consiste en -
1a comparaci6n de costos con.ingresos esperados.zn un horizonie de urevisién
econdmica y tener asi la posibilidad de definir, de acuerdo a un criterio --
preestablecido, si es conveniente o no la realizacién de la inversidn.

En la actualidad, las técnicas para evaluar econdmicamente proyectos -

de inversidn, son las que consideran el hecho inobjetable del valor del dine

- ro en el tiempo. Es por esto que Tos métodos contables tradicionales, que no
hacen esta consideracidén,tienen una menor confiabilidad.

Dado que en un estudio es necesario proyéctar a futuro los valores ---
asignados a cada variable, los estimados son a su vez resultados de pronésti
cos especificos, estando sujetos a variaciones. Esto presupone un cierto gra
do de incertidumbre en lo que respecta al valor aproximado de dichas cifras.

Cuando Ja estimacifn de costos y beneficios puede hacerse dentro de --
margenes reducidos de incertidumbre, es consistente suponer que las cantida-
des estimadas no estdn sujetas a variaciones aleatorias por lo que se consi-
dera que dichas variaciones serdn lo suficientemente pequefias como para no -
afectar los resultados del andlisis.



Cuando se ha asumido 1a consideracidranterior, es aceptable efectuar -
1a evaluacion del proyecto adoptando un criterio determinista. Bajo este enfo
que, la evaluaci6n generalmente se realiza asignando a cada variable invoTlu--
crada (voldmen de ventas, precio de venta, costo de produccién, inversién fi-
Jja, etc.) un valor dnico que es considerado  como el que indefectiblemente --
ocurrird en la ejecucién del proyecto. A este caso normalmente se le denomina
caso base.

Dado el cardcter imp}edecib]e asociado a sucesos futuros, es obvia la -
conveniencia de disponer de informaci6n adicional que permita precisar la sus
ceptibilidad del proyecto a cambios posibles en las variables manipuladas; -
esto proporciona mayores elementos de juicio en la toma de decisidn. E1 andli
sis de sensibilidad constituye la herramienta adecuada para tal fin ya que --
describe los efectos de las variaciones en los resultados del proyecto.

La metodologfa consiste en cambiar el valor de una o mds de las varia--
bles manteniendo las restantes con sus valores originales. Con 1o anterior se
posibilita la obtencién de superficies de respuesta y la determinacién do re-
giones que describen combinaciones de valores generadores de resultados facti
bles para el proyecto.

Cuando la estimacidon de los costos y beneficios no pueden hacerse den--
tro deAmérgenes aceptables de incertidumbre, los resultados obtenidos refle--
Jan caracteristicas de aleatoriedad. Esto es 1a base del concepto de riesgo e
incertidumbre en el andlisis de inversiones.

Toda inversidén involucra un riesgo, independientemente de la seriedad y
exactitud con que se hagan los prondgsticos, sin embérgo, cuando la estimacidn
de Tos costos y beneficios presentan complicaciones,es conveniente realizar -
la evaluacidn en la forma determinista mencionada antes y adicionalmente con-
siderar el problema con un criterio probabilista que considere las probabili-
dades asociadas a diferentes resultados posibles de la inversién. Esto impli-
ca disponer de técnicas que permitan medir el riesgo en el proyecto.



Es convefiiente aclarar no obstante, que ninguna de estas técnicas pro--
porcionan informacién para eliminar el riesgo, sino mds bien 1o que buscan -
es obtener una cuantificacién de éste y proporcionar asi mds elementos que -
coadyuve en la toma de décisién.

E1 objetivo del presente trabajo es desarrollar un modelo matemitico --
de andlisis econdmico de proyectos de inversidn que contemple la evaluacidn -
de un caso base y el andlisis de Ta sensiblidad del proyecto a las variables-
que mas lo impactan,asi como la formulacion de un modelo no determinista qde-'
analize el riesgo asociado a la inversi6n proporcionando 1a probabilidad de - - -
ocurrencia de los principales indicadores econSmicos (vpn y tir).

Por 1a natura]éza misma de este tipo de estudios, donde una repeticidn-
sistemdtica de 1a evaluacién a menudo es requerida, se transfieren los mode--
los establecidos a un programa de computacidon que reine caracteristicas de --
confiabilidad, rapidez y versatilidad. !

La finalidad Gltima de este sistema computarizado, serd su aplicacidn -
practica en la evaluacién econdmica de proyectos de inversidn en el contexto-

econdmico nacional.



CAPITULO I
METODOLOGIA DE ANALISIS ECONOMICO DE PROYECTOS. »

E1 propdsito del andlisis econdmico de proyectos es la obtencién de re
sultados que muestren, en base a la informacién disponible, si determinado-

.proyecto es o no aceptable econémicamente.

la cuaniificacion de la rentabilidad de 1a inversi6n requiere de la --
comparacidn entre los ingresos y egresos a través del horizonte econdmico de
evaluacién, de ah{ que las ganancias esperadas y su relacién con la inver---
sidn sean los elementos mds importantes ‘para predecir la bondad de cualquier
proyecto que sea considerado.

Lo anterior plantea la necesidad de contar con una metodologfa capaz -
de predecir los valores futuros de los principales pardmetros involucrados -
en el andlisis.

Inversién total
La inversion total se integra de dos elementos; la inversién fija y el

capital de trabajo.

La inversidn fija estd constituida por el costo total de las instala--
ciones de proceso, edificios, servicios auxiliares e ingenieria involucrada-
en el proyecto.

De igual manera, el capital de trabajo son los fondos necesarios para-
Ta operacién normal de la planta.

Tanto la inversion fija como los costos asociados con la construccidn-
de 1a planta son incurridos en los primeros afios del proyecto y su erogacion
normaimente estd regida por un programa de asignacién de recursos. A su vez-
el capital de trabajo se eroga en los primeros periodos productivos.



Costos de operacidn.

Son los costos incurridos en la operacidn normal de la planta cuando -
ésta se encuentra en su fase productiva. Lo constituyen principalmente el --
costo directo de produccién que son los costos requeridos para la transforma
cidn de las materias primas asi como los gastos de estructura, los cuales --
son independientes del nivel de produccidn. Adicionaimente se contemplan --
los gastos financieros cuando éstos existan.

Horizonte econdmico de evaluacidn.

Es el perfodo total de tiempo considerado en el andlisis y 1o componen
el periodo de construccién y arranque de la planta y la vida Gtil o tiempo -
en el que la planta es productiva.

Ingresos,
Provienen de la venta de los productos y dependen tanto del voldmen co
mo el precio de venta considerado.

1.1 MODELOS DE FLUJO EFECTIVO

Asociado a cada uno de los conceptos mencionados antes, se establace-
un flujo de dinero en el tiempo 1lamado flujo de efectivo, el cual estd inte
grado por 1a suma algebrdica de los ingresos en un perfodd finito de tiempo,

Ahora bien, dado que el flujo de efectivo es variable y en general no-
sigue una ley matemdtica definida, para definirlo se hace necesario dividir-
el horizonte econdmico de evaluaci6n en periodos econémicos y detectar cual-
es el flujo de efectivo en cada uno de ellos; de esta manera se obtienen los
perfodos en los cuales el proyecto opera con pérdidés (flujos negativos) o -
ganancias (flujo positivos). E1 proyecto serd rentable si el ingreso total -
recibido es superior a los egresos durante toda su vida dtil.



1.1.1 Flujo de efectivo discreto,

Cuando se considera en forma discreta, cada flujo tiene una magnitud -
definida y se realiza en un instante determinado el cual normalmente se ubi-
ca al final del periodo econdmico.

La presentacidn gréfiha de este flujo se realiza mediante un diagrama-
de barras en el cual el eje horizontal representa la escala del tiempo mieﬁ-
tras que los flujos positivos y negativos se representan con barras hacia --
arriba y hacia abajo respectivamente (fig. 1).
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Fig. 1.- Representacién gréfica de un flujo discreto.

1.1.2 Flujo de efectivo continuo.

Un flujo de efectivo contfnuo consiste en una corriente de ingresos -
o egresos que fluye sin interrupcidn bien sea en forma constante o variable.
Se le representa por una 1inea curva, donde las abscisas representan el -
tiempo (normalmente afios) y 1a ordenadas los flujos en pesos/afio.
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Fig. 2.~ Representacion gréfica de un flujo contf{nuo.

En realidad, todos los flujos se 1levan a cabo en forma discreta por--
que un flujo continuo es s6lc una idealizacidn conveniente para representar-
una serie de ingresos o egresos frecuentes. La ordenada de la figura 2 repre
senta una corriente continua de dinero que se expresa en $/unidad de tiempo-
y describe valores instantdneos de flujo de efectivo. La unidad pesos/afio. se
ha escogido por razones de conveniencia practica de tal manera que las dreas
bajo 1a curva representen el flujo total en un periodo cilalquiera.

ordenada x abscisa = pesos en el periodo considerado
(pesos/afio) (afos)

1.1.3 Flujos de efectivo aplicados a proyectos que,involucran procesos --
quimicos.

En general, en los proyectos que contemplan 1a instalacién de plantas-
quimicas se prevén corrientes de dinero que ocurren a lo largo de todo el --
afio, 1o cual sugiere un flujo continuo de capital, lo que ademds no impide -

8



que en.otros aspectos del mismo proyecto puedan considerarse flujos en forma
discreta.

Un modelo tipico de flujo de efectivo para procesos quimicos es el que
-supone un flujo continuo y constante de dinero durante cada periodo, aunque-
variable de un periodo a otro. A este modelo se le denomina flujo de efecti-
vo escalonado uniforme. y su representacidn grafica se ilustra en la figura 3.
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Fig. 3.- Representacién gréfica de un flujo de efectivo
continuo escalonado uniforme.

En estos casos la inversidn se realiza con la expectativa de recuperar
el capital invertido y obtener utilidades adicionales en la etapa productiva
de la planta, por 1o tanto, la inversién es valida si los ingresos totales -
esperados exceden a los costos totales a incurrir. Consecuentemente, el flu-
jo de efectivo tipico para este tipo de proyectos es el formado por una in--
version (flujos negativos) en los primeros periodos seguida de utilidades --
(flujos positivos) en los perfodos posteriores, tal como se describi6 en las

figuras anteriores.




Los flujos de efectivo que satisfacen la condicién anterior son cono-
cidos como flujos del tipo inversidn-recuperacidn y son aplicables a todo --
proyecto que contemple ingresos en su vida Gtil.

1.2 COSTO Y VALOR DE CAPITAL.

Hasta ahora se han descrito diversos tipos de flujos de efectivo sin -
precisar si esas corriente de dinero estdn actualizadas bajo una misma base-
de comparacién dada su naturaleza cambiante a través del tiempo.

La descripcidén del valor del dinero en el tiempo requiere de un previo
andlisis sobre los conceptos de costo y valor de capital.

E1 dinero constituye el recurso principal para 1a adquisicidn y pose--
si6n de elementos de produccidn capaces de generar utilidades futuras. Por -
consiguiente, el dinero es valioso porque mediante su concurso se tiene la -
capacidad no solo de adquirir satisfactores en el presente sino ‘también gene
rar mis dinero en el futuro, de ah{ que su sola posesidn conlleva intrinseca
mente el sacrificio de no poseer otros bienes que potencialmente podrian --
adquirirse mediante su utilizacidn. ’

En virtud de que el dinero es un patrimonio limitado y tiene la carac-
teristica de representar o equivaler a bienes escasos, su posesién tiene --
necesariamente un costo de oportunidad que equivale al de los bienes susti-
tutos que podrfan obtenerse-a cambio de ese bien poseido; es por esto que se
buscard usarlo de tal forma que permita obtener 1a maxima utilidad dentro de
un horizonte de previsién econdmica. Dicha mdxima utilidad es una estimacidn
del costo de oportunidad.

Se denominard valor de capital al costo de posesién o de oportunidad -
del mismo y dado que es proporcional a su monto y al tiempo transcurrido, se
denomina tasa de valor de capital (TVC)al valor de este Gltimo por unidad de-
capital y por unidad de tiempo:

10



TASA DE-VALOR DE CAPITAL (TVC) = Valor de Capital
: (unidad de capital)(unidad de tiempo)

Es usual tomar un afio como unidad de tiempo.y la tasa respectiva comlin
mente se desijna con Ta Tetra 1.

Si se ha establecido una cierta tasa de valor de capital (i), eso sig-'
nifica que un peso hoy equivale a {1 + i) pesos dentro-de un afio en el senti
do de que ambos tienen el mismo valor para el usuario. Por ello el duefio del

dinero se mostrard indiferente ante las alternativas "recibir un peso hoy" .o....

bien "recibir (1 + i) pesos dentro de un afio". Si recibe un peso hoy puede -
invertirlo en biengs o servicios que generen para &1 i pesos de utilidad al-
cabo de un afio.

i = valor de un -—p-s-%—oo— donde i = TVC

i X 103% = 1o que un peso es capaz ae producir por afio para el
inversionista.

EY inversionista estard dispuesto a correr el riesgo inherente en una-
inversién en la medida en que &sta sea capaz de generar una utilidad minima.
La TVC representa esa minima utilidad y es una medida del valor que el duefio
otorga a su dinero. Debido a esto, la TVC también se conoce como tasa de ren
dimiento minimo aceptable (TRMA) porque el inversionista no aceptarfa una --
utilidad o rendimiento menor de su inversién.

Ahora bien si el duefio del dinero-prefiere evitar el riesgo implicito-
en un proyecto, cuenta con la alternativa de guardar su capital en un banco-
el cual le pagard un cierto interés por la posesidon de su dinero.

1



El costo de capital es la tasa de interés o tasa de costo de capital --
(TCC) a 1a cual el dineropuede ser invertido sin riesgo y estd referido al -
costo del dinero prevaleciente en los mercados financieros. Por esto, 1a TCC-
puede considerarse también como la tasa de interés a pagar cuando el capital-
.se ha obtenido mediante financiamiento externo a la empresa.

Es previsible entonces que el costo de capital en el mercado financiero
rara vez coincida con el valor de capital de la empresa. La TVC es la tasa --
que debe aplicarse en andlisis de inversiones mientras que la TCC es la que -
el financiero o prestamista estipula en ‘sus operaciones crediticias.

Ast por ejemplo, si en una inversi6n se -requiri6 de financiamiento ex--
terno, la TVC aplicada debe ser bastante mis alta que la TCC para que el ---
proyecto sea atractivo, es decir, éste deberd ser capaz de generar los ingre-
sos suficientes para pagar la deuda contraida mds sus respectivos intereses -
(TCC) y proporcionar ademds una cierta utilidad al inversionista.

Por 1o anterior,en proyectos de inversionistas privados la TVC aplicada -
es mds alta que 1a TCC.

1.3 VALOR-TIEMPO DEL DINERO.

La inversién de un capital puede generar intereses y de esta manera cre
cer en magnitud al paso del tiempo.

E1 andlisis del valor del dinero en el tiempo requiere en primera ins--
tancia establecer un periodo base a partir-del cual se desarrollard el proyec
to. A este punto de referencia en el tiempo se le denomina afio base 6 afio --
cero. Asfmismo, es necesario establecer 1a tasa de interés o valor de capital
(i) aplicable en los analisis. ’
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Conside<ando de.un afo la unidad de tiempo, se tiene que un peso en el-
tiempo cerc equivale a 1 4+ i pesos en el afio 1. Los i pesos de utilidad gene-
rados en ese afio se incorporan al capital del usuario. E1 proceso de incorpo-
racién de las utilidades al capital se denomina capitalizacidn y puede ser -
anual, semestral, mensual, diario, etc.

El concepto de capitalizacidn se precisa mejor en el siguientes ejemplo.

Supdngase que una cantidad P se invierte hoy considerando una tasa i --
por perfodo siendo n el nimero total de periodos. La suma futura F al final -
del perfodo n, que es equivalente a P se deduce en la siguiente tabla.

Tabla 1.-Intereses compuestos sobre un capital

Cantidad al inicio  Intereses generados Cantidad al final

Perfodo del periodo. durante el periodo. del periodo.
1 P ip © p +ip = p(1+)
2 p(1+1) ip (14) p(1+i)+ip(1+i)=p(141)?
3 . p(1+i)2 ip(1+1)? p(1+i)2ip(1+i)2=p(141)3
n pl1+i)"? ip(+)™ p(u#)"Hip(#i) " Pep(14)

Esta G1tima expresién se puede demostrar por induccion.

13
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Este praceso de, reinversidn total de utilidades para convertir a valor-
futuro también se denomina interés compuesto. Este concepto es el que permite
obtener el valor del dinero a través del tiempo; una cantidad P de hoy puede-
ser convertida en su equivalente F en el futuro. La férmula matemdtica que --
permite tal conversidn es:

Fo= P (1+1)” (1)

Y grdficamente puede representarse asf.

|

o

afos n

Esto significa que para compensar una inversidn presente P,es necesaria
la expectativa de un ingreso futuro F mayor a P que pague el capital inverti-
do mis el costo de oportunidad del capital.

Es importante sefialar, sin embargo, que este proceso es enteramente dis
tinto al fendmeno conocido como inflacién o pérdida del poder adquisitivo del
dinero, puesto que la capitalizacidn estard presente adn cuando no exista in-
flacién.

En el apéndice A se formula una discusidn a este respecto.
La equivalencia es vdlida también en sentido inverso, es decir, una su-

ma futura F equivale a una suma presente P, 1a cual se obtiene descontando F-
por medio de 1a formula de descuento siguiente:
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P = 1+ 55 n k (2)

En este caso, P es el valor presente de Fy la tasa de valor de capital
i también se le conoce como tasa de descuento.

En el ejemplo descrito antes, el lapso de tiempo por perfodo se ha con-
siderado de un afio, sin embargo, considerar un periodo de capitalizaci6n --
anual equivale a suponer que la utilidad que recibe el inversionista no pue
de invertirse hasta el final del afo correspondiente ¥ que, entre tanto, no -
tiene costo de oportunidad; esta hipétesis no es realista.

Cuando se consideran casos de capitalizaci6n menores a un afio, se toma-
una tasa nominal r que es una tasa anual de interés independiente del periodo
de capitalizaci6n. En este caso, el interés por perfodo serd r/m donde r es -
Ta tasa nominal anual y m es el nimero de perfodos por afio, de ahi que el ni-
mero total de perfodos de capitalizaci6n sea m x n.

Realizando los cambios correspondientes en la ec. 1 obtenemos:

F=pP (14 —/ )™ (3)

que es la férinula de equivalencia cuando los perfodos de capitalizacion son -

menores a un afio.

Esta ecuaci6n es igual a:
m
. ~— .rn
F=rp (+——)" (4)

En el 1imite, cuando m tiende a infinito, tenemos:

15



j =e’ : (5)

donde e = 2,71 ..... .
sustituyendo en 4 encontramos :

F=pe'™® (6)

Esta ecuacidn proporciona la equivalencia del dinero en el tiempo cuan-
do se considera capitalizacion continua. Este proceso supone que cada peso --
que se recibe tiene de inmediato un costo de oportunidad ya que las oportuni-
dades de inversidn estdn siempre presentes. Por esto, la capitalizacidn.conti .-
nua es una hip6tesis mds razonable que la capitalizacidn discreta.

La tasa de capitalizacién anual i que rinde las mismas utilidades que -
la tasa de capitalizacidn continua r se denomina tasa efectiva y es equivalen
te a la tasa nominal r en el sentido que ambas producen la misma utilidad; de
ahi se puede establecer la siguiente igualdad:

Pe ™ =p (1+i) )

y despejando:

e = 14+ ' (8)
de donde:
ro=1n (1+i§) (9)
o bién Te e (10) donde r = tasa nominal

ie = tasa efectiva

16



" por otro lado, como en interés continuo el tiempo es una variable continva’ -

que puede tomar un valor cualquiera y no necesariamente un entero, es prefe-

rible designarlo por 1a letra t, quedando la ec. 6:

F=pe 't (11)

A su vez, para descontar una suma de dinero la ecuaci6n aplicable --

serd:

p = Fe Tt (12)
1.4  TASA CONTINUA APLICADA A UN-FLUJO ESCALONADO CONTINUO UNIFORME.
Se ha mencionado anteriormente que los proyectos que contemplan proce-
sos quimicos pueden representarse mediante un modelo de flujo escalonado uni

forme.

Dado que el modelo implica un flujo continuo, la tasa apiicable debe -

. considerarse continua. Asf,analizando el flujo uniforme y continuo de un --

afo cuatquiera J como se muestra en la figura siguiente:

f(t)
f(t) = X5
|
1
1
i
J

17



E1 flujo de efectivo es funcifn del tiempo y estd descrito por f (t) -
que en el afio j es igual a Xj. La cantidad de dinero Cj que es transferido en
ese perfodo serd el drea bajo la curva de la funcién f (t) en ese intervalo -
de tiempo, lo que matemdticamente se representa con la siguiente integral de-
finida: :

[ 1 '
c.= | f(tydt=] x.dt T(13)
0 0

en la cual se han establecido como 1imites de integracién una unidad de tiem-
po obteniendo el valor de este flujo Cj al final del intervalo j.

E7 valor presente de éste flujo Cj al inicio de) periodo j sera:

N

f (t)
Ps %
'
H 0 3 t
1
-rt -rt
. = C, = . 14
Pj=c;e 0xJ e vdt (14)

18



_integrando:

rt 1 T r
e 1-e” _ e -1 1
p.:x. =x. —— —-x‘ —
I J [ r ] J [ r ][er} (s}

0

en Ja ec. 15 se denota un pago instantdneo Pj al dinicio del ;‘Jeriodo J el cual
es equivalente a un flujo de efectivo continuo a 1o largo de ese mismo perio-
do. Para obtener el valor presente al afio cero, es necesario descontar nueva-
mente esa cantidad Pj considerando todos los perfodos que preceden al inicio-

del perfodo j.

0 l1/'] T L T T

1 j-2 §-1 ¥

E1 nimero total de per{odos serd j-1, de donde: s

e (5'1? 06)

— (17)




La ecuacidn 17 se refiere al valor presente del flujo de efectivo de un
perfodo j cualquiera. ET1 valor presente del flujo total de los n periodos se-

I e-1 1 :
p= X3 T (18)

=1 :
J r o

rd en consecuencia:

Esta ecuacitn es utilizada para el descuento de un flujo de efectivo --
que ocurre en forma continua y uniforme .en cada periodo econdmico después del
punto de referencia.

1.5 METODOS DE EVALUACION ECONOMICA DE PROYECTOS.

Los factorés econdmicos son determinantes cuando se estd evaluando una-
inversién. Si bien técnicas especificas se han implantado que permiten la --
cuantificacidn parcial de algunos de esos factores, el propsito ditimo de ig
das ellas es proporcionar una indicacién de 1a capacidad de generaci6n de uti
lidades que tienen los capitales de fnversién.

En general, puede decirse que los métodos de evaluacidn se dividen en -
dos grandes grdpos; los que consideran el valor del dinero en el tiempo y los
que no lo hacen. )

1.5.1 Métodos que no consideran el valor-tiempo del dinero.

Estos métodos tienen la ventaja de ser ficiles de calcular e interpre--
tar pero pueden produciv resultados inciertos. Entre los principales se cuen-
tan los siguientes:

a) Rendimiento neto sobre la inversi6n:
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E1 RNSI es una cantidad discreta calculada para cada afio.Resulta de -
la siguiente relacién:

utilidad neta % 100

\ =
RRST capital total requerido

Los cdlculos de la utilidad neta y del capital total requerido varfan-
de acuerdo a las prédcticas contables de cada empresa. De ahi que se obtengan
una gran variedad de valores de RNSI para una alternativa dada.

a) Periodo de retorno de 1a inversién:

Es el tiempo requerido para recuperar el capital invertido a partir --

del inicio de operacién.

Inversidén Inicial
Flujo de efectivo anual.

Periodo de retorno de la inversién =

Estos métodos tienen las siguientes desventajas:

N

- No consideran el valor del dinero con respecto al tiempo

- No consideran los periodos en que el proyecto no genera ingresos
{periodo de contruccidn y arranque).

- Los datos contables no siempre son consistentes de un afio a otro.

1.5.2 Métodos que consideran el valor-tiempo del dinero.

Entre los métodos modernos de evaluacifn de proyectos sobresalen por -
su uso generalizado el de Ta tasa interna de rendimiento (TIR) y el de valor

presente neto (VPN).

Ambos métodos son similares en el sentido de que estdn basados en los-
flujos de efectivo descontados. En los dos casos se requiere que "los flujos-

21



|
|
|
i
|

de efectivo sean proyectados a futuros y reducidos a valor presente. La dife-
rencia bdsica estriba en el uso de la tasa de descuento y las suposiciones --
implicitas asociadas a ella. En el método del valor presente neto se seleccio
na una tasa de descuento y se aplica para 1levar todos 10s ingresos y egresos
a un punto de referencia comdn en el tiempo. En el método de la tasa interna-
de rendimiento, la tasa de descuento es la incdgnita y su valor generalmente-
se obtiene mediante un proceso de interpolacion, de tal manera que en su apli
cacién resulte un VPN igual a cero.

La obtencidn de los factores econdmicos anteriores (VPN y TIR) propor--
cionan una panoramica de la rentabilidad con dos criterios diferentes. Mien--
tras el VPN es una cantidad de dinero con magnitud definida en el tiempo, la-
TIR representa un inferés 0 tasa de descuento. Adicionalmente, existen técni-
cas para estimar la rapidez con que se recupera una inversion dada, y si bien
estas no son medidas de rentabilidad, son elementos de importancia en el pro-

ceso decisorio.

Las técnicas de andlisis de inversiones pueden ser clasificados, por lo
tanto, en funcién de tiempo, capital e interés.

Valor presente Neto (VPN)

E1 cdlculo del valor presente neto requiere en primer lugar determinar-
la tasa de descuento a aplicar. Esta tasa depende de las oportunidades de in-
versién de la empresa, de la disponibilidad de capital y el costo de capital-
prevaleciente en el mercado financiero, Su estimacién es hasta cierto punto-
subjetiva y arbitraria.

Con objeto de actualizar las corrientes futuras de dinero y presentar--
1as en pesos homogéneos referidos al afio base, se utilizan las férmulas de --
descuento antes analizadas considerando bien sea capitalizacion continua o --

discreta.
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Supongamos un  flujo anual discreto de capital durante n afios. :
X2

X
1 X3 X

%o

Transformando los pesos de cada flujo a pesos equivalentes del afio cero
para tener una base de comparacidn valida.

Iy 2
{ 1 - X3 X
; i ——]

'0 1 2 v‘—|3 \J.‘_!:
T

%

Si la capitalizacion es discreta, descontando cada flujo tenemos:

|
:,
1
1
‘

Po = - Xo (no se descuenta puesto que es un flujo incurrido al fi-
nal del afio cero). ’

23



p =
2
(+ i)
P, = I
3
(+ 1’)3
xn
Py =
1+

La sumavtota] de pesos al afio cero es:

Xy % X3 X
+
@+i) 0+)? e e

n
+—

n

P=Py *Pp ¥ Pyt Pyt =Xyt

(19)

La suma de los flujos de efectivo descontados es conocido como

valor presente neto del proyecto., Generalizando tenemos:

n

X3 '
VPN = -x + Z - (20)
(1+i )

J=1

- Cuando la capitalizacidn es continua, el VPN para flujos dis--

cretos queda descrito por la siguiente ecuacidn:

VPN = -x + E X e’ d (21)
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Y para flujo escalonado continuo uniforme:
n

E - L 22
VPN = -x, * X - K (22)

J=

Si el VPN es positivo el proyecto es rentable y la inversidon se recupe
ra, mientras que si es negativo ocurre lo. contrario.

Puede interpretarse al VPN como la ganancia adicional que tiene el --
proyecto después de pagar la inversién y una utilidad especificada por la -
TVC del inversionista sobre los saldos insolutos.

En otras palabras, un VPN positivo significa que al final de la vida -
Gti1 del proyecto:

--Se recupera integramente el capital invertido.

- Se obtiene en cada perfodo una utilidad TVC sobre el capital invertido aiin
no recuperado. Esta utilidad es la minimz. aceptable por el inversionista:

- Se tiene ademds una ganancia neta adicional en pesos actuales. E1 VPN es -
1a medida numérica de esa utilidad adicicnal. 4

Un VPN positivo significa que el proyecto fué capaz de generar utili--
dades mayores a 1os que el inversionista establecid como minimas, esto impli
ca entonces la posibilidad de aplicar tasas de descuento mas altas sin que -
por esto el proyecto deje de ser rentable. La pregunta que cabe hacer es -~
écual es la mixima TVC posible:de obtener en una inversién?. E1 método de la
tasa interna de rendimiento responde a ella.
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Tasa Interna de-Rendimiento (TIR)

Se ha definido el VPN como una utilidad adicional obtenida después de -
aplicar una tasa i de descuento al flujo de efectivo. Es previsible, por 1o -
tanto, que a un incremento de la tasa de descuento corresponderd una disminu-
cién de esa ganancia adicional (VPN). Esto se explica de la siguiente manera:

Al aplicarse la tasa de descuento a un flujo de efectivo.del tipo inver
si6n recuperacidn, los elementos mis alejados hacia el futuro (flujos positi-
vos) resultan mis fuertemente descontados que los mds cercanos al presente, -
(flujos negativos), de donde, si se aumenta i, disminuyen en mayor propor---
cion los flujos positivos que los negativos, por consiguiente, el flujo total
desconiado (VPN) disminuye, hasta 1legar a ser negativo a valores mayores de-
i.

De 1o anterior se deduce que el VPN es una funcidn decreciente de i tal
como se muestra en la siguiente figura.

i
L.

Tasa Interna de Rendimiento 1\

(TIR)

Tasa de Descuento (i)

Valor Presente Neto (VPN)

Fig, 4.- Representacibén gréfica de la funcidn vpn vs i,
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Para cierto valor de ir el VPN se iguala a cero.

n Y.
va=-x0+Z__J___ =0 " (23)

j=1 s J
(1+14,)

A este valor de i se denomina tasa interna de rendimiento (TIR) y nor--
malmente se obtiene por un procedimiento de interpolacidén dado el cardcter no
Tineal de la funcién.

Cuando la TIR es aplicada, el VPN = 0 y esto significa que si bien no -
se obtiene una ganancia adicional, el inversionista recupera su capital inver
tido y adicionalmente obtiene una utilidad igual a la TIR sobre el capital --
adn no recuperado. Lla TIR es por 1o tanto una medida del maximo rendimiento -
obtenible de 1a inversidn.

Es obvio que si 1a TVC del inversionista es menor o igual a la TIR el -

proyecto es rentable.

\

Indice de Utilidad del Capital (IUC)

K] . o. Iy .
A la suma total de los costos incurridos en el periodo de inversidn se-
le denomina inversidn mdxima e incluye los costos asignados a la ingenieria,-
construccién y arranque de la planta.

Esta serie de erogaciones normalmente estd regida por un programa de --
inversiones a 1o largo de los primeros afios del prbyecto y su monto total tie
ne la desventaja de representar sumas de dinero correspondiente a distintas -
fechas en el tiempo.

E1 punto de referencia comin es el afio cero ¥ si cada flujo se descuen-
ta previamente, la cantidad total se denomina inversidn mdxima descontada ---
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(xmaxcd) y representa una cantidad erogada en el afio cero equivalente al capi
tal invertido a lo largo del periedo de inversidgn.

El indice de utilidad del capital (IUC}, estd definido por la relacién-
siguiente:

VPN _° _valor presente neto({ a pesos afic cero)
xmaxcd inversion maxima descontada ( a pesos ano cero)

- _peso actual de utilidad adicional --
Tue peso actual invertido X 100

Este valor define la rentabilidad de la inversién y la relaciona con su capa-
cidad de generar utilidades adicionales por cada peso invertido, 1levando el-
andlisis a un punto de referencia en el'tiempo. Asi, si hipotéticamente pudie
ramos comprimir el tiempo y obtener una instanténea de la vida del proyecto,-
un IUC de 60% significa que en ese instante dado (afio cero) el usuario, al in
vertir un peso, simultdneamente recupera su peso mis las utilidades estahleci
das por su TV(C y ademds 60 centavos de utilidad adicional.

! En la prdctica se recomienda un indice de utilidad de capital de 100% -
o como minimo pura asegurar resultados positivos en la inversidn.

Periodo de Recuperacion de la Inversién (PRI)

El perfodo de recuperacién de 1a inversién (PRI), si bien no es una me-
dida de rentabilidad propiamente dicha, es un indicador de 1a rapidez con que
la inversifn se recupera. |

En un flujo de efectivo, las primeras corrientes de dinero son negati--

vas y constituyen la inversidn mientras que las subsecuentes son positivas, -
resultantes de los ingresos generados por el proyecto. a 1a suma de 105 =--
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flujos de efectivo sucesivos X0 + X1 + X2 + .+ xn‘se Te denomina flujo de-

efectivo acumulado. En los primeros perfodos éste tiene un valor negativo que
va decreciendo a medida que se agregan X positivas; eventualmente la suma pa-
sa de negativa a positiva.

E1 periodo de recuperacidn de 1a inversidn (PRI) es el tiempo requeri--
do para que el flujo de efectivo acumulado, tomado desde el arranque del --
proyecto, iguale al capital de inversidn menos el valor de rescate de la ins-
talacién. ' ‘

E1 PRI por tanto es el valor de j que satisface:

v

Xi = inversidn - valor de rescate
J=1
Si los elementos X que conforman el fiujo de efectivo acumulado fueron-
previamente dzscontados, a 1a suma de elementos sucesivos se le denomina flu-
jo de efectivo descontado acumulado y no es mds que el VPN mencionado antes.

Al PRI obtenido mediante estos flujos descontados se le conoce como --
periodo de recuperacién de la inversién mds intereses(PRIMI) y proporciona el
periodo en el cual se recupera la inversién ma$ los intereses generados en --
ese lapso de tiempo.

1.5.3 Andlisis de técnicas.

Los métodos descritos estdn basados en los flujos de efectivo desconta-
do y se ha detectado ventajas y 1imitaciones en cada uno de ellos.

La primera caracteristica comin a todos es que consideran el valor-tiem
po del dinero. Asfmismo, su principal desventaja radica en la dificultad de -
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predecir los flujos de efectivo en afios futuros y la inherente falta de con--
fiabilidad en estas predicciones.

E1 valor presente neto ha sido ampliamente utilizado en an&lisis de in-
versiones, si bien tiene la limitante de requerir la previa selecci6n de la -

“tasa de descuento a aplicar.

la TIR representé un porcentaje y tiene la ventaja de ser facilmente --
comprendida aunque su aplicacifn resulte ser mds laboriosa. Por otra parte, -
no requiere conocer previamente la tasa de descuento. En este sentido, 1a TIR-
fija el 1fmite entre las TVC aceptables y las no vdlidas para la alternativa-
de inversién. :

E1 VPN es mds conservador que 1a TIR. Esto se debe a las suposiciones -
implicitas en ambos métodos, ya que en el método del VPN se supone que los --
ingresos son reinvertidos (capitalizados) a la tasa de descuento aplicada --
mientras que en el método de la TIR se supone que los ingresos son reinverti-
dos a la tasa interna de rendimiento calculada, To cual ya en la practica no-
es totalmente cierto. La TIR es mas optimista en el sentido de que normalmen-

" te considera *tasas de capitalizacién mds altas.

En general, las propiedades que caracterizan el VPN son las siguientes:

- Es una estimacién de rentabilidad en base a capital.

- Requiere que los flujos de efectivo sean proyectados a futuro.

- Requiere de previo establecimiento de 1a tasa de descuento.

- No requiere de igual inversidn cuando se evaldan diferentes alternati--
vas ni que éstas tengan igual vida dtil. '

- E1 criterio es elegir la a]ternat1va con mayor VPN.

- Cuando una empresa considera 1nvert1r en su cartera de proyectos los -
VPN individuales tienen la ventaja de poder ser sumados.
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En cuanto a la TIR'puede comentarse lo siguiente: -

- Es una estimacién de la rentabilidad en base a porcientb.

- Requiere que los flujos de efectivo sean proyectados a futuro.
.- No requiere de previo conocimiento de la tasa de descuento.

- Considera capitalizaci6n a la TIR calculada.

- Es de fécil comprensién.

En 1o que al perfodo de recuperacién se refiere se concluye lo siguien-
te: ' )

Puede interpretarse el PRI como el perfodo en el cual el capital se en-
]
cuentra en riesgo y después del cual se elimina éste al recuperarse la inver-
sién. ' :

Entre mayor sea el flujo de efectivo generado deépués de este punto, --
mayor serd la valia del proyecto.

] E1 PRI es un indice especialmente {til cuando se requiere que la inver-
si6n se, recupere en el menor tiempo posible. Cuando esto ocurre, normalmente-
las empresas fijan un periodo de recuperacién miximo, de modo que los proyec-
tos que pasen ese mdximo son rechazados, sin embargo, esto podria conducir a-
deshechar las inversiones de recuperacién a mediano o largo plazo, aunque -~
sean mds productivas que las recuperables a corto plazo.

La situacion anterior puede ocurrir porque 1a principal limitacion del-
PRI es que no toma en consideracion los flujos de efectivo que ocurren des--
pués del perfodo de recuperacidn. Otra desventaja del PRI es la de no tomar -
en consideracién el valor tiempo del dinero, aunque en el cdlculo del PRIMI-
esto es contemplado.
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Una conclusidn vdlida es en el sentido de que cada una de estas técni--.
cas de medicién de rentabilidad emplea conceptos mis o menos complejos y po-

" ne énfasis en uno u otro aspecto de 1a evaluacién sin contemplar la totalidad
de ellos. Es por ello que los factores econdmicos obtenidos en forma aislada-
no son capaces de dar por si solos una cuantificacion completa de la atracti-

_vidad del proyecto, por 1o que se sugiere la ponderacidn conjunta de todos --
ellos.

Un recurso alternativo y conveniente para obtener una panordmica comple

ta de a valia del proyecto es el andlisis de la curva del flujo de efectivo- - -~

y las inferencias que de ella puedan obtenerse.
1.6  CURVAS DE FLUJO DE EFECTIVO.
1.6.1 Flujo de efectivo écgmu1ado.
La figura 2 dada antes representa un flujo de efectivo continuo del ti-

po inversién-recuperacién. La figura 5 muestra el diagrama del flujo de efec-
tivo acumulado (FEA) correspondiente.

o

g .

El =

g [ peg r

2 pri g
Y 44}

g periav e

A

4

o B — v

g \ xmaxpd /.

Y ANE A '

2 S

P

B Afios

Fig. 5.- Curva del flujo de efectivo acumulado (FEA).
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En esta figura, una ordenada cualquiera en el tiempo t representa Ta --
suma algebrdica de los flujos (ingresos y egresos) ocurridos desde el tiempo-
cero hasta el tiempo t, esto es, representa el flujo acumulado hasta t. Es --
importante sefialar que puesto que los flujos parciales, ocurridos en fechas -

Adistantes no estdn descontados, el flujo acumulado representa de hecho la su-

ma de dinero "heterogéneo".

No obstante, e1Aanélisis de este diagrama permite evaluar Tos siguien-
tes pardmetros del flujo de efectivo, relacionados con la valia econfmica del
proyecto. ‘

XMAXSD.- Inversidn mdxima

Es el monto total de la inversién y es una referencia vdlida sobre -
el financiamiento necesario para 1levar a cabo el proyecto. Este pa-
rdmetro es la méxima ordenada negativa en el diagrama FEA.

PERINV.- Periodo de Inversién.

. Es el perfodo en el cudl se realiza la ingenierfa,construccién y --
arrarque de la planta. Este perfodo consta Gnicamente de egresos y -
al final de éste inicia operaciones la planta incidndose los flujos-

positivos.
PEQ.~ Punto de equilibrio.
Medido en afios, marca el momento en que los ingresos y egresos se --

igualan. Cuando el valor de rescate de 1a planta es nulo, el punto -
de equilibrio PEQ es igual perfodo de rec. de 1a inv. {PRI)
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PRI.- Perjodo de recuperacidn de 1a inversitn.

Este pardmetro fué definido en pdrrafos anteriores. Si el valor de res-
cate de la planta es distinto a cero, se obtiene trazando la recta PRI-
denotada en la figura en donde se ha disminuido el valor de rescate R -
al flujo de efectivo acumulado.

FEA.- Flujo de efectivo acumulado al final de la vida dtil.

Es el ingreso neto total y represénta el exceso de los ingresos sobre--- - ----

los egresos derivados del proyecto en toda su vida Gtil. Es la ordenada
final de la curva en el:diagrama analizado.

1.6.2 Flujo de efectivo descontado acumulado.

E1 flujo de efectivo descontado acumulado (FEDA)Fse muestra en la figu-
ra 6 y se refiere a 1a suma sucesiva de cada elemento del flujo de efectivo -
cuando éste previamente fué descontado. Una ordenada cualquiera en el tiempo
t es igual a la suma algebraica de los flujos descontados ‘ocurridos desde el-
- tiempo o hasta t. Este caso representa una suma de dinero "Homogéneo" referi-
do a un afio base; de esta forma es posible apreciar la importancia relativa -
de cada flujo en relacidn al tiempo en que se realiza.
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o pegd o
a ~
° orimi
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§ 'g é \ / ivr descontado
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=) (= N

9 2 N
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o » g

g

Il o

P Afios

Fig, 6.- Curva del flujo de efectivo descontado acumulado (FEDA),
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Los pardmetros involucrados en el andlisis de este diagrama son los si-
guientes:

XMAXCD.- Inversién méxima descontada. '

PEQD..-

PRIMI. -

FEDA. -

Es el valor presente de 1a inversion mdxima. En referencia a 1a figu
ra puede decirse que la inversidn mdxima (xmaxsd) realizada durante el
periodo de inversidn equivale a una inversidn xmaxcd erogada en el -
tiempo O.

Punto de equilibrio del flujo descontado.

Es el perfodo en el cudl 1los ingresos netos del proyecto cubren el-
reembolso de la inversién mds los intereses estipulados por la TVC.-
Es el momentoen que 1a curva del FEDA pasa de negativa a positiva y-
a partir del cual se tiene ganancia adicional.

Perfodo de recuperacién de la inversién mds los intereses.

Este pardmetro fué definido anteriormente y es idéntico al punto de-

" equilibrio del flujo descontado (PEQD) cuando el valor de rescate es

igual a cero. En caso contrario se determina trazando la recta PRIMI
como se indica en la figura en donde se ha disminuido al FEDA el va-
Tor de rescate R descontado.

Flujo de efectivo descontado acumulado al final de la vida dtil.

4
Este valor es el VPN ya antes definido y representa la ganancia adi-
cional referida a valor presente después de pagar el capital inverti
do mds los intereses. :
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1.7  ANALISIS DE SENSIBILIDAD

E1 flujo de efectivo asociado a un proyecto dependerd de los valores --
asignados a los costos,‘gastos, precios, inversiones y demds variables que lo
conforman, las cudles son estimadas y pfoyectadas a futuro. Estas estimacio--
nes estdn sujetas a errores'y toda posible variaci6n en ellas puede repercu--
tir de tal forma en el proyecto que su valfa se altere considerablemente.

Por lo tanto, conviene analizar hasta que punto cada variacién, consi-
derada en forma individual, afecta los resultados de atractividad de la inver
sibn.

Este and1isis se conoce como andlisis de sensibilidad y se efectiia repi
tiendo el procedimiento completo de evaluacién, cambiando en cada caso el va-
Tor de la variable considerada, manteniendo Tos restantes con sus valores --
originales. Se contempla también el caso de cambios simultdneos en dos o més-
variables.

Entre los pardmetros mas importantes a analizar destacan 1os siguientes:

Volimen de ventas.

Precio de venta.

Costo directo de produccidn.
Gastos de estructura.
Inversion fija.

El1 andlisis de sensibilidad permite detectar el impacto de los factores
mencionados sobre 1a utilidad del proyecto y sefiala a cuales es mds suscenti-
ble éste. Esto permite tomar medidas correctivas tendientes a optimizar la --
inversion.
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En 1a figura 7 se representa el andlisis de la sensibilidad de un oro---
yecto al precio de venta. La linea continua es Ta curva del flujo de efectivo-
correspondiente al caso base.

La linea discontinua superior representa al flujo de efectivo cuando se-
ha incrementado un 20% ¢1 precio de venta original y la linea discontinua infe
rior cuando se ha disminuido un 20%

\

Afios

FlujJo de Efectivo Descontado Acumulado
(FEDA)

Fig. 7.~ Sensibilidad del proyecto al precio de venta.



CAPITULO II
MODELOS MATEMATICOS

La aplicacion de 1a metodologfa convencional de andlisis econémico de -
proyectos imptica la asignacidn de un determinado valor a cada variable invo-
- lucrada. O

Si se asume que .ese valor estimado de cualquier forma ocurrird, se esta
rd actuando bajo certeza y la evaluacidn se realiza con un enfoque determinis
ta.

Cuando no se conoce perfectamente el valor gue adoptard la variable, el
andlisis se efectia bajo condiciones de incertidumbre y dicha variable es asg
ciada a una distribucién de probabilidad con el fin de obtener una cuantifica
cidn del riesgo en el proyecto.

En base a 1o anterior, podemos definir que los modelos de andlisis eco-
némico son deterministas o probabilisticos y la diferencia entre ellos radica
principalmentie en la inclusién o no de una distribucién de probabilidad.

El presente trabajo consiste en el establecimiento de modelos de evalua
cibn econdmica que contemplan ambos casos.

MODELO DETERMINISTA

Se desarrolla un modelo general de evaluacitn econdmica aplicable a pro
yectos quimicos y petroquimicos.

Este modelo reduce a su valor presente todos los ingresos y egresos re-
lacionados con el proyecto y se establecen relaciones matemdticas simplifica-
das que permiten la consecusidn de una ecuacifn para el cdlculo del valor pre
sente neto cuando éste se considera funcién de varias variables.



2.1 FORMULACION DEL MODELO DETERMINISTA

2.1.1 Suposiciones bdsicas de evaluacion.

El modelo se establece bajo las siguientes consideraciones:

- Aplicable a proyectos para plantas quimicas, petroquimicas y en -~ ~
general a proyectos que contemplan flujos de efectivo del tipo --.
inversidn-recuperacion.

- E1 andlisis econdmico se efectuard en base a pesos constantes.
- Los periodos econdmicos se consideran de un afio.
- E1 horizonte econémico de evaluacién podrd ser mdximo de 27 afios.

- Los ingresos se generan por 1a venta del producto y en su caso, de
méximo dos subproductos

2.1.2 Factores de servicio.

Los elementos que integran el flujo de efectivo dependen en mayor o-
menor grado del nivel productivo de la planta. Asi por ejemplo, el costo
directo de produccitn no serd el mismo si 1a planta opera a un 40% que a -
un 100% de su capacidad de disefio.

En su primera fase productiva, la pianta aumenta paulatinamente su -
ritmo de produccién hasta alcanzar un nivel normal de operacifn. Esto im
plica entonces que tanto los ingresos como los costos también se incremen
tardn enforma proporcional hasta alcanzar un valor constante cuando Ta ---
planta opera a un nivel estable.

Se toma como base de refencia ese valor constante y a partir de &1 -
se establecen factores de servicio por cada perlodo econémico, de tal for-
ma que su aplicacidn al valor base proporciona el valor del pardmetro por
cada afio de operacidn.

Previendo una posterior transferencia a un programa de computadora -
42l modelo aestablecer, se asocian vectores a cada conjunto de factores de
servicio y cada componente del flujo de efectivo.
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Para aclarar 1o anterior, consideremo. el cdlculo del costo directo de
produccidn en cada afio de operaci6n, de 1a planta.

Estos costos anuales se asocian a un vector 1lamado cdp, donde el sub
indice j indica el afio referido. Llamemos costpn al valor del costo directo
de produccién a operacién‘normal de la planta y fescj al vector que contie
ne los factores de servicio.

El costo directo de produccién por cada afio se calcula mediante la si -:

guiente operacitn aritmética:

cdpj = costpn x fescj

Esto significa entonces que el valor de la variable costo de produc-
cién cdp, estd referido a un valor base costpn (a operacién normal) y al --
factor de servicio fesc, correspondiente el cual considera el nivel de pro-
ducci6n de 1a pianta en cada afio de servicio.

Esto proporciona una manipulacion matemdtica simple para nuestros pro
pésitos y permite el manejo de vectores con elementos iguales a cero cuando
aéi se requiera, como en el caso del vector valor de rescate vrj que s61o -
tiene cifra significativa en el Gltimo afio del proyecto.,

Por otro lado, cuando el valor base es cambiado, como sucede en el --
andlisis de sensibilidad referido en el capitulo anterior, el empleo de Jos
factores de servicio permite 1a variacién del pardmetro en forma proporcio-
nal al cambio de su vaior base.

Para efectos de identificacidn, los vectores que contienen factores -
de servicio se inician con la letra f.
2.1.3 Definici6n de términos.

CIFAj.- Inversién fija anual
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Es el monto de Ta erogacidn anual por concepto de inversién fija ysse
desembolsa durante el periodo de inversién. La suma de esas cantida--
des es la inversion total de la planta (CIF).

| - CIA;.- Inversidn adicional

| Son inversiones adicionales distintas a la inversién fija y se erogan
a lo largo de la vida Gtil del proyecto.

CTAj.- Capital de trabajo anual

Lo integran los fondos necesarios para-la operacidn de la planta, Nor
malmente no se eroga en un sélo afio sino que se desembolsa paulatina-
mente hasta que la planta alcanza su nivel normal de operacién.

E1 capital de trabajo total (CTT) es la suma total de las cantidades
anteriores.

CDPj.-Costo directo de produccién anual
Son los costos incurridos en la transformacién de las materias primas
y comprénde los costos de materias primas, servicios auxiliares, ma-
teriales de operacidn y otros

cdp; = costpn x fescy (24)

3.

GEj.- Gasto de estructura anual

Son egresos que se realizan en forma independiente del nivel de pro--
duccidn. Lo componen los gastos de produccitn, ventas, administrati--
vos y otros. '

. = . . 25
ge; = gen x feng (25)

GFj.- Gastos financieros

Son gastos incurridos para pagar capital externo adeudado y sus res--
pectivos intereses. En nuestro caso, los gastos financieros se refie-
ren inicamente al monto de los intereses {(evaluacion sobre recursos -
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propios). Los gastos financieros se manejan como un porciento de la
inversifn fija. '

gfj = ¢if x fgfj . (26)

VVAj.-V01ﬁmen anual de ventas
Es el ndmero de unidades vendidas en cada afio de operacién.

wva; = wn x fesv; (27)

PV.- Precio de venta

Es el precio.estimado para cada unidad producida

VBj.- Ventas brutas anuales

Se determinan por la operaci6n aritmética siguiente:

vbj = vvaj X pv (28)

VNj.- Ventas netas anuales i
Son las ventas brutas modificadas por efectos de las devoluciones y
otros posibles ingresos.
ventas = pv X vvn (29)
ny = ventas x fvn, (30)

ventas = ventas brutas a operacidn normal
fvnj = factor de servicio que toma én consideracidn devoluciones y -

otros ingresos

DEPj.JDepreciacién anual
El cargo por depreciacién anual se maneja como un porciento de la in
versifn fija.

depj = cif X fdepj (31)
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COj.-Costo de operacidn anual

Es 1a suma del costo directo de produccidén, gasto de estructura y gas
to financiero en cada afio de operacién.

coy = cdpj tge; * gfj : (32)

XIOJ.-Ingreso de operacién anual
Es la diferencia entre las ventas netas y los costos de -operacidn.

xios = vn, -.co; . (33)

XIIGEJ.-Impuesto al ingreso global de las empresas

Es la diferencia entre el ingreso de operacion anual y el cargo por -
depreciacién multiplicada por una tasa de impuesto t.

xiigey = ( vy - cdpj - gey - gfj - depj )t (34)

XIDIj.— Ingreso después de impuesto

Es la viferencia entre el ingreso anual de operacién y el impuesto al_
ingreso de las empresas.

x1d1j = xio; - xiige; . (35)

sustituyendo la ec. 34 en la ec. 35 tenemos;
idi, = xio, - ;- ; - ge, - gf, - 36
x1d1J xioy ( vn, cdpJ ge, ng depj )t (36)

por otro lado tenemos;

xiog = vny - cog = vny - cdpj - gy - gfj (37)
sustituyendo en ésta Gltima igualdad la ec. 36 tenemos;

idi, = xio, ~ io, - s 38
x1d1J xio; ( xiog depJ )t ) (38)
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transfcrmando algebrdicamente;

xidij = xioj - xioj xt) + ( depj xt) (39)
idi, = - - - ges - gf: ) +

x1d1J (1-t)( vn, cdpj ge; ng ) depJ Xt (40)

CCAj.-Costo anual de capital

Lo integran la inversidn fija, el capital de trabajo y las inversio--
nes adicionales. También se incluye el vector correspondiente al va--
lor de rescate aunque éste s6lo tendrd valor significativo hasta el -
Gltimo afio de la vida dtil del proyecto.

ccay = vry - c1faj - ctaj - cia; ' (41)

2.1.4 Flujo de efectivo.

"E1 flujo de efectivo en cada afio del proyecto se establece sumando al
gebrdicamente: el ingreso después de impuesto (xidij) mds el costo anual de
capital (ccaj). :

‘fej = xidi; + ccay (fz)

é sustituyendo;

fe, = - s - .- . - . .
ey (1 -t} (ventas x fan costpn x fest gen X feng ng)+t X fdepJ

X cif + vry - cif x f1faj - ctaj - c1aj (43)

Esta d1tima ecuacién proporciona uné férmula general del flujo de ---

! efectivo anual.

2.1.5Flujo de efectivo descontado.

) E]1 modelo de flujo de efectivo que describe satisfactoriamente a pro-
yectos de procesos quimicos es el del tipo escalonado uniforme con aplica-
cibn de capitalizacion continua.
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En base a ésto se establecen las siguientes suposiciones de andlisis:

- La evaluacidn se realiza considerando capitalizacibn continua.

- E1 ingreso después de impuesto (xidij) se considera un flujo de efectivo
" continuo escalonado uniforme.

- Los flujos correspondientes al costo anual de capital (ccaj) se consideran
discretos y erogados en perfodos anuales.

Aplicando las formulas de descuento a cada flujo con objeto de 1levar
los a afio cern tenemos:

a).- E1 ingreso después de impuesto xidi, se ha considerado un flujo escalo
nado continuo uniforme, de donde;’

r
xidige xidi; x e =111 (44)

r rj
e‘]

b).- E1 costu anual de capital ccaj estd contituido por flujos discretos -
anuales, de donde; .

vrg = vry X e ) (45)
cifay = cifay x e d (46)
cta, = ctaj x e (47)
ciag = cia; e . (48)

c).- E1 costo del terreno vt se considera erogado al afio cero por lo cual -
no se descuenta ni se incluye en 1os incisos anteriores.

Finalmente tenemos que el flujo de efectivo descontado para cada pe-

45



riodo estd dado por: *

r . . :
fed, = xidi, x |€o b1l cifa, x e .o cia, x e . -rd
eJ xi 1Jx l: :] . c1faJxe c1a3xe ctajxe

r P

-rj : .
- vt + vry x e (49)
sustituyendo:

fedj = [( 1 -t ) (ventas x fvnj - costpn x 1’escj - gen x fe‘sgj - gfj )

r . - )
{e-1n 1} c1faj xe™. ciaj, x e’ . cta; x e

r o'l

+tx fqepj x cif

eV rg X e (50)

2.1.6 Valor presente neto.

E1 valor presente neto ( VPN ) es el flujo de efectivo descontado --
acumulado hasta 1a terminacidon del proyecto. Denotando por nvup el Gitimo |
periodo del proyecto tenemos: .

nvy nvu . :
vpn = '5_ fed, = Z E(( 1-t) (ventas x fvn; - costpn x fesc. !
= 3 3= J J . i

: L 1 vup i
~ gen x fesg, - gf. ) + t x fdep, x cif _)_‘(—-———) (——) - cifa, x :
i j ; " i »
v e J= ;
. vy . nvy 5 nvu .
e ciag x e ctaj xe ™ vt + E LR e (51)
= d , i1

En el diagrama de 1a figura 8 se describe en forma gréfica éste pro--
ceso.
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FIG. 8 DIAGRAMA DEL MODELO ESTASLECIDO




2.1.7 Tasa interna de ., rendimiento.

La tasa interna de rendimiento es l1a tasa r aplicada al valor presen-
te neto cuando éste es igual a cero.

nvup :
vpn = 0 = E [}( 1-t) (ventas x fvnj - costpn x fescj - gen x fesgj
J=1

1 nvu
) - cifaj x e
F=T

rj

r
- gF; )+t x fdep, x cif](e_‘l_) (
3 r r)

e

nvy . nvu : nvu
- giaj xed § ctaj xe ot + E vry X e’ (52)

. r = tasa interna de rendimiento nominal

2.1.8 Analisis de sensibilidad.

Desarrollado el modelo y obtenidas la$ ecuaciones correspondientes --
puede plantearse un andlisis de sensibilidad de 1a siguiente forma:

Las ecuaciones 51 y 52 definen al VPN y la TIR como funcidn del precio
de venta, vollinen de venta, costo directo de produccidn, gasto de estructura
e inversién fija; en consecuencia es posibla asignarle tantas veces un valor
a cada uno de esos pardmetros como se desee manteniendo ademds los restantes
con un valor fijo. Obviamente también es posible efectuar cambios simultd---
neos en dos o mds de las variables anteriores.

Es conveniente aclarar, no obstante, que en 1o que a los factores de -~
servicio se refiere, una vez establecidos estos, permanecerdn constantes a
~1o largo del andlisis de sensibilidad. Esto se precisa mejor con el siguien

te ejemplo:
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Supéngase’ que se‘desea analizar 1a sensibilidad del proyecto al costo
directo de produccidn ( costpn ). Con los datos de 1os.costos directos de -
produccidn para el caso base se generan los factores de servicio fesc,. Es-
tos permanecen constantes cuando costpn es cambiado en el an&lisis de sensi
bilidad y mediante su concurso y el nuevo valor de costpn se generan los va
Tores del costo directo de produccién anual ( cdpj ) correspondientes a la
nueva evaluacidn,

Por cada cambio de variable se obtendrdn los correspondientes indica-
dores econdmicos ( VPN, TIR, PRIMI, PEQD, IUC ).

Se considerd que cinco valores por cada variable son suficientes para
conformar un buen andlisis de sensibilidad.

MODELO PROBABILISTICO

En la evaluacibn -econ6mica de proyectcs el primer problema que se pre
senta es la confiabilidad de Tos datos disponibles ya que en la mayoria de
Jos casos éstos no son precisos sino mds bien resultados de proyecciones.

Estas proyecciones normalmente sélo indican valores promedios alrede-
dor de los cuales se ubicardn los valores reales. Por esto, dichas varia--
bles presentan caracteristicas de a]eatoriedad..Esta es la base del riesgo
en el anilisis de inversiones.

E1 riesgo se manifiesta por la incertidumbre de los prondsticos consi
derados en 1a evaluacidn, los cuales pueden estar sujetos-a variacibn debi-
do a un gran niimero de causas. Asi, la inversién fija de Ta planta buede --
ser en realidad mayor a Ja pronosticada o bien se plantea la posibilidad de
que Ta penetracidn en le mercado sea inferidr a nuestras expectativas reper
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cutiendo en un bajo volimen de ventas o en un precio de venta por debajo del
estimado.

Si estas variaciones son tomadas en cuenta en forma colectiva al efec
tuar el andlisis, es de esperarse una considerable gama de resultados en el -
estudio de una misma inversién.

Lo anterior ha 1levado a evaluar proyectos no dGnicamente en base a su
posible rentabilidad sino también en funcidn del riesgo econdmico asociade
al retorno de la inversidn.

Una forma tradicional de considerar el riesgo implicito en una inver-
si6n es-1a de incrementar el valor de la TVC. Este incremento serd propor--
cional al capital invertido y al riesgo involucrado,de tal forma que a ma- -

_yor riesgo se tendrd una TVC mayor. La TVC en este caso estara compuesta --
por la.suma siguiente: ’

TVC = TCC + TR (53)
donde TCC es la tasa de costo de capital y 7R es la tasa de riesgo,

En general, esta forma de evaluar el riesgo es subjetiva y ha prevale
cido el criterio de que no es la mejor. . :

Asi, si el riesgo es tan grande que incluso pueda poner en peligro la
propia existencia de la empresa, ninguna TVC por alta que $ea estarfa en --
condiciones de cubrir ese riesgo. En un casc asf, no serfa permisible la in
versi6n aunque se tuvieran expectativas de ingresos elevados.

Se busca entonces el establecimiento de métodos de estimacién probabi

19stica que permitan cuantificar el grado de incertidumbre en los valores -
estimados. Estos métodos se basan en prondsticos o conjeturas de 1o que --
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puede suceder a futuro y su aplicacidn requiere el uso de la estadisticai
2.2 FUNDAMENTOS TEORICOS

2.2.1 PronGstico de datos.

Normalmente las predicciones de las variables estdn basadas en una -
cantidad limitada de datos de sucesos anteriores. Dichos datos proporcio--
nan elementos de juicid para detectar el comportamiento histérico de 1a va
riable y predecir los posibles valores futuros de ella (fig. 9).

Historia Prondstico

Variable

valor minimoj

Tiempo

Fig. 9.- Prondstico de datos

E1 prondstico de una variable generalmente se fundamenta en la opi--
ni6n de experfos. Estos deben tener la destreza y experiencia suficientes
paia poder determinar el conjunto de valores que puede asumir la variab]é,
incluyendo sus valores mdximo y minimo. '

Diversas técnicas de pronSstico son utilizadas en el proceso genera
tivo de estos valores. Una de ellas lo constituye el método delphi que con -
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siste en recabar opiniones de cada experto por separade. Un coordinador eva-
tda y cuantifica esos estimados y detecta si son o no modificados por las de
més opiniones. E1 procedimiento se repite hasta 1legar a un consenso.

De este modo se obtienen rangos de valores probables para cada una de
las variables consideradas.

Es importante resaltar, sin embargo, que en estos casos, la validez de
los resultados finales del andlisis de riesgos no puede ser mayor a la vali-
dez de los prondsticos en que se fundamenta y la confiabilidad de é&stos de--
penderd en G1tima instancia de la destreza de Jos estimadores.

Obtenidos los pron6sticos de cada variable, es conveniente organizar-
los de tal forma que puedan obtenerse inferencias validas de ellos.

Es indispensable tener presente que el nidmero de estimados para cada
variable puede ser tan grande como se desee y en ese sentido, dado el ca--
récter limitado del nimero de estimados disponibles en la prictica, a di--
cho conjunto de valores puede considerarsele como una muestra extraida de -
una poblaci6n.Esto implica el empleo de estadisticos muestrates.

Un estadistico es un valor inferido de una muestra ; su importancia
radica en que posibilita el cdlculo de los pardmetros correspondientes a -
toda la poblaci6n. As{i, la desviaci6n estdndar s de la muestra correspon-
de y es representativa de 1a desviacién esténdar ¢ de Ta poblacidn. Del --
mismo modo, el valor medio X de una muestra corresponde al valor medio 4

de la poblacién. i

2.2.2 Distribucidn de frecuencias.

Los datos o pronSsticos obtenidos constituyen la informacibn bdsica -
necesaria para graficar una curva de distribucién de frecuencias.
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Para esto, en primer lugar deben ordenarse los datos, sea en forma
ascendente o‘descendente, considerando su rango o recorrido. Si x repre-
senta la variable que toma valores de 1a muestra establecida, la frecuen
cia de ellos dentro de un intervalo de valores de x, denotado por fxi, -
puede graficarse contra los valores medios de x de cada intervalo para -
formar un histograma (fig. 10). En este caso, 1a ordenada serd la fre---
cuencia y la abscisa el intervalo establecido, 1lamado también clase.

Frecuencia

Clase

Fig. 10.- Distribucidn de frecuencias

Si la frecuencia de valores x en cada intervalo se divide entre el
total de frecuencias se obtienen frecuencias relativas. Cuando la fre---
cuencia relativa es graficada como ordenada en el histograma, la suma de
las &reas bajo las barras es la unidad.

Si x es una variable continua y elintervalo se hace cada vez mis -
pequefio, la distribucidn de frecuencias resultard en una curva plana --
(fig. 11).
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Frecuencia

Variable

Fig.-11l.- Distribucién de frecuencias de una variable continua

2.2.3 Distribucidn de frecuencia acumulada.

La distribucion de frecuencia acumulada es muy utilizada en andlisis
de riesgos. Se obtiene sumando en forma secuencial la frecuencia de cada, -
clase; la frecuencia total de todos los valores menor2s que el limite supe
rior de una clase se conoce como frecuencia acumulada y en este caso se de
termina que porciento del total de los estimados es menor,a un 1imite dado
(fig. 12).

Porciento igual
O menor que

Variable

Fig. 12,- Curva de frecuencia acumulada
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2.2.4 Probabi]ida; como frecuencia relativa.

"Si se realiza n veces un mismo experimento y un cierto suceso e del
mismo ocurre ne veces, a 1a razén ne se le 1lama frecuencia relativa de --

-ocurrencia de e y puede usarse comB una est1mac16n de la probabilidad de -

ocurrencia p(e) de e."

De acuerdo con esto, la probabilidad es;imada o empirica de un suce-
so se toma como el limite de la frecuencia relativa de aparicidn del suce-
so cuando el nimero de observaciones crece indefinidamente. Matematicamen-
te, esto se exbresa:

ple) = 1im ne . (54)

n

N—s O

Esto significa que si se realiza un nimero muy grande de lanzamien--
tos de una moneda, la frecuencia relativa de apariciones de dguilas se ird

. acercando a 0.5 como 1imite. Este nimero es el asociado a la probabilidad

de obtener &guilas en n lanzamientos.

Lo anterior fundamenta el hecho de considerar a las distribuciones -~
de frecuencias relativas como distribuciones de probabilidad empirica o es
tadfstica. Esto hace que en una distribucién continua, el drea bajo la cur:
va comprendidg entre dos puntos X1 ¥ % represente la probabilidad de que
un valor seleccionado al azar tenga un valor x en el intervalo RN

Este concepto de probabilidad, aunque util en la préct1ca no es con

sistente desde el punto de vista matemdtico- desde el momento que puede no
existir un ndmerolimite para una frecuencia relativa dada.
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2.2.5 Probabilidad formal.

La moderna teoria de probabilidades se fundamenta en un desarrollo
axiomitico 16g3ico que proporciona estructuras matemiticas aceptables y - .
objetivas.

No es objetivo del presente trabajo profundizar sobre la teorfa de
probabilidad, por To que se comenta brevemente sobre los axiomas de pro-
babilidad.

Axiomas de probabilidad

1.- La probabilidad de un suceso imposible es 0. Si el evento es seguro,
su-probabilidad és 1. En cualquier otro caso la probabilidad varia -
entre 0 y 1. :

2.- La lista de posibles soluciones debe incluir todas las soluciones --
factibles, es decir, la suma de las probabilidades individuales es -
1.

3.~ Los eventos listados son mutuamente excluyentes.

2.2.6 Variable aleatoria y funcidn de probebilidad.

Un fendmeno aleatorio es aquel que puede proporcicnar varios resul
tados.

En 1a moderna teorfa de probabilidades, todos los posibles resulta
dos de un experimento geﬁenan un espacio muestral y a cada punto de €1 -
puede asaciarse un nimero 1lamado probabilidad.-Una variable aleatoria -
es una funcién definida en cada punto del espacio muestral.

De este modo, si x es una variable aleatoria, $e define como fun--
" cién de probabilidad a la funcidn P(x) qig asigna una medida de la proba-

bilidad de &sta variable.
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En 1a f1gura 13 se describe este proceso de asignacidn; a cada varia
ble a]eatorla x del espacio muestra1 le corresponde una probabilidad p(x)
comprendida entre 0 y 1. La ley de correspondencia que determina esta asig
nacién es la funcién de probabilidad P(x).

xl : P(Xl)
X %)
2 p(X) Play
X3 piX3)
X p(Xn) .

Fig. 13.- Funci6n de probabilidad

La funcién de probabilidad debe satisfacer las siguientes condicio--
nes: )

- la probahil%dad de cada valor debe ser igual o mayor a 0.
»

p(x)= 0
- La suma total de probabilidades es igual a 1.
Sp(x) =1
2.2.7 Distribuci6n de probabilidad. .

A 1a colecci6n de pares ( x, p(x) ) se le 11ama distribucisn de pro-
babilidad de x.

Esta distribucidn de probabilidad es andloga a la distribucién de --
frecuencias relativas donde dichas frecuencias relativas han sido sustitui
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das por probabllldades A51, 1as d1str1buc1ones de probabilidad son tedri-
camente las dlstr1buc1ones de frecuenc1a re]at1va 1levadas al 1imite cuan-
-do el numero de observaciones hechas es muy grande.

La representacion grafica de una distribucién de probabilidad es si-
milar a 1a de una distribucion de frecuencias.

2.2.8 Distribucién de probabilidad continua.

Cuando la variable aleatoria es continua en el rango de-oa +co su -

distribucién de probabilidad esté regida por una funcién f(x) 11amada fun- . .

cion de densidad de probabilidad (f.d.p) que debe satisfacer las siguien--
tes condiciones:

f(x)>.0 para -00<x<+00

‘f}(x) dx =
-0

La representacidn grafica de ésta funcidn se aprecia en la figura 14.

Probabilidad

a b Variable

Fig. 14.- Distribucién de probabilidad continua
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E1 drea total bajo la curva es 1. El érea bajo 1a curva comprendioa
entre a y b proporciona la probab111dad de que X se encuentre entre a y b.

2.2.9 Modelos matemdticos para curvas de distribucién de probabilidad.

Se han desarrollado modelos matemdticos, para curvas de distribucidn
de probabilidad continua y discreta bajo distintas -condiciones de expe-
rimentacisn. ’

Entre las mds conocidas y utilizadas se encuentran las. d1str1bucio-
nes normal,po1sson binomial,multinomial, beta- -y gama.

Sin embargo, la ut111zac1on préct1ca de éstas y otras funciones de
probabilidad no se contemplan en el presente trabajo a excepcidn de la --
distribucion normal, cuyas propiedades se analizan con mayur detalle mis
adelante.

Las distribuciones de frecuencias que se obtienen a partir de datos
observados o pronosticados son estadisticas, sin embargo, basdndonos en -
- 1as consideraciones hechas anteriormente podemos postular que las distri-
buciones de probabilidad tedricas sean modelos que reflejen el comporta--
miento de 1a variable considerada.

En este punto habrd que considerar dos aspectos del problema. El -- :
primero se refiere a que la distribucion de probabilidad teérica debe re-
presentar caracteristicas propias del fendmeno a representar y el segundo
que tendremos que escoger que distribucién de probabilidad conocida ( bi- -
nomial ,poisson,normal,multinomial,etc ) puede representar el fenémeno.

Asi por ejemplo,muchos de los fendmenos naturales y de comportamien

to humano pueden representarse satisfactoriamente mediante una distribu--
¢i6n normal. En cambio 1a distribucidn de poisson es Gtil en la aplica --
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cién de la toorfa de- co1as Si 1os datos se orlgman de expemmentos de Ber
nouilli estardn req1dos por una d1str1buc1on bernou1111 La distribucién --
beta se utiliza en el estudio de redes de actividad tipo PERT. A

Es improbable que cualquier curva de distribucidn de frecuencias obte
nidas en la practica se ajuste exactamente a una distribucién tedrica de --
probabilidad. No obstante, son aproximaciones utiles, particularmente en --
vista de 1a inherente inseguridad en los pronfsticos. ‘

2.2.10 Ajuste de datos a una curva de probabilidad.

E1 primer paso en Ja seleccién de una distribucidn de probabilidad -
que pueda describir el comportam1ento de un conjunto de datos estadisticos
consiste en dibujar un histograma o curva de distribucién de frecuencias -
con los datos disponibles.

En base a las grdficas y propiedades de las distribuciones de probabi
lidad tedricas mds importantes se determina cual de ellas se ajusta mejor -
a la curva encontrada y se estiman sus pardmetros.

Seleccionada ya la distribuciﬁn de probabilidad, es necesario determi
nar la prec1s1on del ajuste. En el caso mis simple se compara el histograma
con la distribucién seleccionada y se observa 1a discrepancia. Métodos méds-
complejos han sido establecidos para detectar la bondad del ajuste como son
las pruebas chi-cuadrada y la de Kolgomorcv-Smirnov.

No siempre serd posible 1a aplicaci6n del. procedimiento anterior por-
1a razén de que existirdn distribuciones de frecuencias complejas que difi-
cilmente se ajusten a una distribucién de probabilidad teérica. Esto difi--
culta su caracterizacion por métodos estadisticos convencionales ya que la-
cantidad de cdlculos puede 1legar a ser muy grande.

Cuando éste es el caso puede recurrirse a métodos que utilizan nime--
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ros aleatorios para simular funciones de densidad de probabilidad,

En estos métodos, 1lamados métodos de Montecarlo, las variables sujé
tas a incertidumbre son generadas mediante una simulacién que hace uso dé:
nimeros al azar con lo cual se posibilita Ta obtencién de curvas de probabi
lidad acumulada para variabies aleatorias dadas.

En lo que a distribuciones de variables econdmicas se refiere,muchas
de las distribuciones que se encuentran en el campo de las finanzas y los-
negocios no son simétricas sino mds bien sesgadas, por 1o que una curva de
distribucién normal no serd un buen modelo representativo, Sin embargo, --
dado que los datos 'son estimados en base a tendencias futuras, la represen
tatividad de Ta distribucidn normal es aceptable.

Lo anterior se fundamenta en buena medida en las propiedades mismas-
de 1a’ curva normal; la mas significativa en este caso es el teorema del 11
mwte central,” que demuestra que cuando un nimero muy grande de observacio-
nes son manejadas, éstas tienden a seguir. nodelos de d1str1buc1on normal.

2.2.11 Distribucion normal. : |
La distribucién normal de una variable aleatoria x que toma valores
en el rango -O0a +QOO tiene la siguiente funcién de densidad de probabili
dad:
2
- )]

fx) = e 202 (5)

oc\Naom

donde: 4= valor medio, media o valor esperado de la poblacidn.
0 = desviacién estdndar

el medio o esperado 4 estd dado por:
. Yfxy %

by x;
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donde: X = valor de la variable

fxi = frecuencia de aparicién de X

1a desviacion estdndar @ de 1a poblacién es:

2 0.5
o= Z.(Xi_-xl__?.l. (56)

ZZ:fxi -1

1a varianza g?es el cuadrado de Ta desviacién estdndar:

; -2
of X xj - X )° | )

Z:fxi -1

- Una distribucién normal es simétrica y por lo mismo, su moda, media-
nay media coinciden. Por ello su coeficiente de sesgo es 0 y el de curto-
sis es igual a 3.

Probabilidad

E(X) Variable

Fig. 15.- Distribucién de probabilidad normal
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La fi_gyra 15 {lustra una distribuci6n normal. Por simetria, el &rea-
izquierda es exactamente igual al drea derecha. Los valores de 1a varia--
ble estan normalmente distribuidos atrededor del valor medio o valor espe
rado E(x).

Distribucion normal ‘esténdar.

Cuando x estd expresada en unidades de desviacién z se obtiene la --
distribuci6n normal estdndar y la ecuacidn 55 queda:

R W »

£(z) = e 2 - (58)
-y

. donde: z =-x—a:£‘— (59)

z se distribuye normalmente con media 0 y varianza 1.

Algunas propiedades de la distribucidn normal.
a).- E1 drea total bajo 1a curva vale 1a unidad.

b).~ EY 68.27% de todos los valores de la variable x estdn comprendidos -~ .
dentro rel rango de ( E{x)-0 ,E(x)+ T ). Esto en unidades tipificadas
significa que z estard comprendida entre -1 y +1.

).~ E1 95.45% de todos Tos valores estdn dentro ‘del rango -20a 2Q de Ta_
- media. Zntonces z estard entre =2 y 2. '

d).- E1 99.73% de todos los valores de ta poblacidn estd en el rango de --
-30 a +30de 1a media ( -3 <2z <3).

Para propds1tos préctlcos puede considerarse que todos Tos est1mados
se encontraran en el intervalo de ¥ 40 de 1a media ( estrictamente hablan ’

do es el 99.99% de Tos casos ) tal como se denota en la figura 16.

La anterior suposicidn es particularmente Util cuando no se cuente -
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7 DA
-40 -30 -20 CE(x)T 2. 35 4 Notas corrientes

-4 1-3 241 6 113 344 Notas en unidades tipifi
cadas

100.00

Fig. 16 Dispersidn de valores en una distribucion normal

/
con datos suficientes para el cdlculo de ¢¢ como es el caso de tener idnica-
mente los valores mdximo y minimo de la variable. Bajo ésta consideracidn,
la desviacidn estdndar serd un octavo del rango de incertidumbre, esto es:

G- *max, ™ *min. (60)

La desviacifn estdndar es una medida de la dispersidn de los resul.
tados con respecto al valor esperado o media y por ello estard en buena -
medida relacionada al riesgo del proyecto. Asi, de las propiedades men--
cionadas tenemos que el 68.27% de todos los resultados estdn en el inter-
valo de @ esto significa que ese valor (68.27%) representa la probabi-
1idad de que 1a variable se encuentre en el rango ( E{x)- & ,E(x)*+ T ).

Es evidente que una desviacifn de 5 con respecto a una media de --
1000 no tiene el mismo efecto que con una media de 20.
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E1 coeficiente .de variacion o covarianza permite la comparacién entre
la media y la desviacion mediante la siguiente razdn;
. g
COV = e (61)
N : 5
este coeficiente proporciona una medida de 1a dispersion relativa de los da- .
" tos. ' -

En base a 1o anterior, podemos concluir entonces .que el valor medio:—;i,
o esperado, la varianza, desviacifn estdndar y la covarianza asociadas a Ta-
distribucion de probabilidad de una variable son capaces de proporcionar una
medida cuantitativa.del riesgo:

2.2.12 Distribucién normal de probabilidad de una funcfdn de varias variables

Hasta ahora se ha mencionado la distribucién probabilistica de una va
riable aleatoria, sin embargo, en las situaciones reales a menudo se plan--=
tea 1a conjunci6n de varias variables para conformar una funcién. Este es. el
caso de los pardmetros relacionados a un proyecto, donde, por ejemplo, el --
monto de las ventas es funcidn tanto del voldmen como del precio de venta.. ..

Si una variable, que 1lamaremos y, es funcidn de otras variables X1
XgaXgseeresasXs tenemos;

y =ﬁ (XI’ xz, X3,-...,.,Xj)

No obstante que la distribuci6n de cada variable x pueda ser sesgada,
1a distribucién de 1a funcién y tiende a aproximarse a la distribucidn nor-
mal. Esto se fundamenta en el teorema del 17mite central y es particularmen
te aplicable cuando el nimero de variables x que componen la funcién se in-
crementa. '

Se ha mencionado qué cuando 10s datcs se originan de prondsticos, la

65



aproximacién de 1a distribucidn normal es dceptable, sobre todo cuando el -
nimero de datos es grande. Si se dispone de valores por cada variable inde-
pendiente X1s X5 etc. podemos suponer que cada una de ellas sigue una dis-,
tribucién normal.

Asumiendo entonces que cada variable independiente estd normalmente -
distribuida tenemos: .
2 2 2 ) 2 2 2 2 2 2
= +.__¥_ + ay ....-.-;-+a
Oy ~(B5) 0 ) 0 +(8%) a + (55 o,

J

(62)

donde:G§ es 1a varianza de 1a funcidn y..

a?

§ es la varianza de 1a variable independiente x

'

.'3_{_ es la derivada parcial de la funcion y con respecto a cada
©%; variabie independiente %5 correspondiente.

Por otro lado, cuando un producto de funciones es establecido tenemos
1o siguiente:

Tu= Xy %, ‘ (63)

8sta ecuacidn puede reescribirse:

2 2 2 .

Ou_01 , 02

5= - . . (64)

u2 XZ xZ
1 2

despejando: ’ '
2 2 .
2

O’u=£% u? +9%u2' , (65)

X Xy



2.3 FURMULACION DEL MODELO PROBABILISTICO : 8

E1 desarrollo del modelo probabilistico parte de la siguiente ecuacién:
vu .
3= ((1-t) (ventas x fvnj - costpn x'fescj - gen x fesg:j - gfj)

' r nvi :
: e -1 1 Lo -rj :
+ . —_—) (e~ - - -
tx fdepJ X c1f)|( T ) (erJ ) é' c1aJ X e cif - ctt

nvu
J

vt + vr; x e’

(66)
Fr.od

Esta ecuacidn fué obtenida en la formulacidn del modelo determinfstico
y en ella se establece al vpn como funciﬁﬁ de las siguientes variables inde-
pendientes: ‘

pv = precio de venta

vvn = volimen anual de ventas -

costpn = costo directo de produccifn anual
gen = gasto de estructura anual

cif = inversi6n fija de la planta
de donde: - vpn = g (pv,vvn,costpn,gen,cif)

Utilizando el método delphi o cualquier otra técnica de pronfsticos --
pueden obtenerse intervalos de valores probables para cada una de &stas va--

riables independientes.Estos estimados son Gtiles en 1a:cuantificacién del -
riesgo en el proyecto. '

Se postula que cada una de las variables independientes estd distribui
da en forma normal alrededor de su valor medio o esperado. Como consecuencia

67



de ésto, la funcidn vpn también podrd ser descrita por una distribucidn nor
mal. Esta suposicion se sustenta en lo previamente comentado en incisos an-
teriores.

Es conveniente aclarar que no obstante que cada variable independien-
te no fuese descrita por una distribucion normal, la distribucién del vpn -
tiende a aproximarse a la normal.

Con estos antecedentes, puede obtenerse una descripcién probabilisti-
ca del vpn que en primera instancia requerird de la determinaci6n de una --
distribucién de probabilidad acumulada.

Con los métodos tradicionales de cdlculo integral no es posible inte-
grar la funcién de densidad de probabilidad (f.d.p) acumulada de una fun---
ci6n normal estdndar, sin embargo, por medio de andlisis numérico se han ob
tenido tablas de dicha funcidn que simplifican la obtenci6n de la f.d.p. --
mencionada. Esta tabla es de fdcil acceso y normalmente estd incluida en -~
textos de probabilidad o estadistica y permite el cdiculo del drea bajo la-

.. curva normal astdndar con relativa facilidad.

Para describir el procedimiento de cdlculo consideremos el siguiente
ejempio: .

Se desea calcular la probabilidad de obtener un vpn de 1,000 o menos-
cuandd los valores de vpn yGvpn son 950 y 25 respectivamente. Aplicando la
ecuacidn 59 tenemos:

vpn - Vph 1000 - 950
Z= = =

Gvpn 25

donde z es la variable normalizada

Con z = 2, 1a probabilidad de obtener un vpn de 1000 o menos es, de -
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acuerdo a la tabla mencionada, de 97.7%.

También 2s vdlido plantear un procedimiento inverso de cdlculo, es -
decir, calcular el vpn que corresponde a una probabi]idad.dada de 97.7% -
cuando el vpn y O vpn tienen los valores de 950 y 25 respectivamente. De - -
la ecuacién 59 tenemos: '

2 = VPn - VPR
Cvpn
despejando:

vpn = 2z X Gvpn + Vpn
sustituyendo:
‘vpn = z (25) + 950
un paso intermedio y necesario serd obtener z a partir de la probabilidad-

dada de 97.7% mediante el concurso de 1a tabla. Realizando las operaciones
correspondientes encontramos que z = 2, de donde finalmente; ’

u

vpn =-2 (25) + 950

vpn = 1000

Estos procedimientos de cdlculo facilitan la obtencién de la curva -
de probabilidad acumulada de la funcidn vpn referida antes. Esta curva es-
iti1l para nuestros propésitos dado que permite pronosticar confiablemente-
en que rango de valores se situard el vpn y ademis asocia a cada valor de-
vpn una probabilidad dada. Es obvio que estos resultados dependerdn de los
valores de vpn promedio y desviacién estdndar(Cvpn) asignados y éstos a su-
vez de los prondsticos de las variables independientes dadas (pv,vvn,gen,
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costpn,cif).

Por otro lado, el hecho de contar con una curva de probabilidad acumu
lada del vpn posibilita efectuar comparaciones (tiles. Asi, puede comparar-
se la probabilidad acumulada de un vpn cualquiera {como el obtenido en la -
evaluacidn econdémica por ejemplo) con la probabilidad del vpn promedio o es
perado y obtener desviaciones que indican la posibilidad de febasar 0 que--
dar corto en nuestro estimado.

o

w
xS

Probabilidad Acumulada

VPN VPN Esperado
F<timadn ;

Fig. 17 Determinacién grifice de la probabiliMad
acumulada del vpn,

En la figura 17 se denota este proceso de comparacién, donde la proba
bilidad del vpn dado fué menor a 1a del vpn esperado. Relacionando ambas --
probabilidades tenemos: : :

s= -2 - 1.2 ‘ ,

35
esto significa que la probabilidad de obtener el vpn dado fue un 42% menor-

a la probabilidad de obtener el vpn esperado. Esto implica que los estima--
dos en el proyecto se inclinan hacia un criterio conservador.
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Estos resultados proporcionan pautas sobre las caracteristicas de los
estimados utilizados en la evaluacién econdmica y detectan si éstos se in--
clinan hacia e1 lado seguro o incierto.

Si a ésta cuantificacidn aunamos el cdlculo de la desviacidn estdndar,
varianza y covarianza se obtiene una panordmica aceptable sobre el riesgo -
asociado a la inversion.

Esta misma metodologfa de ani1isis de riesgos aplicada a la tir permi
te obtener una descripcidn probabilistica de éste pardmetro, similar a la -
obtenida para el vpn, aunque en este caso no debe soslayarse el hecho de -
que la tir es una funcién implicita de las variables independientes mencio-
das.

Este procedimiento para obtener la curva de probgbi]idad acumulada im
plica la necesidad de distribuir normalmente tanto al vpn como a la tir con
media cero y varianza uno {distribucidn normal esténdar) mediante las si---
guientes ecuaciones:

2.= vpa - Vpn . (67)
Gvpn
-t - Er (68)
Jtir )

Lo anterior plantea la necesidad de conocer prev1amente los va]ores -
de vpn, Gvpn,tir y TQtir.

El cdlculo de los valores promedio de vpn y tir no plantea mayores --
problemas ya que basta con calcular el valor promedio de cada variable in--
dependiente y sustituirlo en la ecuacidn correspondiente.

E1 cdlculo de las desviaciones estdndar del vpn y la tir presenta ma-
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yor éomp]ejidad y se basa en las ecs. 51 y 52 que definen al vpn y la tir -
como funcidn de varias variables independientes asi como de las ecs. 62 y -

65 que permiten el cdlculo de la varianza de una funci6n de varias varia---
bles.

E1 desarrollo matemdtico para el cdlculo de los valores vbn, Gvpn,--

tir, y Otir se describird en el siguiente inciso.

Finalmente tenemos que la secuencia de cdlculo para determinar el ---

riesqo. en el proyecto es la siguiente:

—

Se determinan los valores de vpn,Ovpn, tir, Otir,

Se determina la distribucién de probabilidad acumulada para el vpn y
la tir. C

Se encuentra el valor esperado para el vpn y la tir.

E1 valor estimado para el vpn y la tir son los calculados en la eva--

luaci6n econdmica.

Se determina la probabilidad acumulada de Tos valores esperados y 2s-
timados del vpn y la tir.

La desviacién entre las probabilidades del valor esperado y el valor-

" estimado proporciona una medida de la posibitidad de rebasar o quedar

corto en los estimados del proyecto con respecto a los valores mds --
probables. De ésta forma se detecta si los valores estimados se ircli
nan hacia el lado seguro o incierto.

Adicionalmente se obtienen la varianza,desviacin estdndar y el coefi

ciente de variacidn para el vpn y la tir. !

Desarrollo matemdtico del modelo probabilistico.

Partiendo de la ec. 66 que define al vpn como funcidn de varias varia
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bles y las ecs. 62 y 65 se determinan las ECHacionesfque’permiten el cdl--
culo de vpn, Ovpn, tir, y Otir.

'a).- C&lculo del valor presente neto promedio o esperade (Vpn).

E1 vpn promedio se obtiene con 1a sustitucién de los valores promedios -
de cada variable independiente en la ecuacidn 66. Calculando dichos valores
promedios tenemos:

59 PV
oy J
o= = n = no. de estimados para cada variable
n
vvng .
. £ J
VA = J=1
’ n
. % costpnj
ST e
n
fl gehj
gen = L
n .
noo.
_ 2 c1fj
CIf & S e
n

ventas = pv x wwn

finalmente se obtiene:

vpn = g [}(l-t)'(venfas X fvnj - costpm X fescj - Gén x fesgj - gfj) +
J':

YA . nvup —
t x fdep. x cif)](e_l)(_l-) - cias x e - TTF -ctt - vt +
J r e 51 J )
nvup st

wr; xe ™ (69)
j=1 9 73 o



-b).- . Cdlculo de-1a desviacién esténdar de’i-valor presente neto (CYVpn).

" La varianza del valor presente neto (Ovpn) se obtiene sustituyendo en
la ecuacién 62 las variables correspondientes a nuestro caso:

U%pn =(@w‘-—)2 mgntas +(%91——)2 OEgstpn +(’8V°">209§ﬂ +(gve:>2&§'f (70)
 \Ocif/ .

Zventas costpn gen c

a
o
=3
a
©

(NJP

=]
i

derivada parcial del vpn con respecto a cada variable in-
3 dependiente. -

Gx. = varianza de cada variable independiente.

La aplicacién de la ecuacién 70 requiere de la previa determinacién -
de GPventas.

ventas = pv X vvn

aplicando la ecuacién 65 que involucra un producto de funciones tenemos:

2 2. 2 2 .2 : .
Oventas =(V—e—;¥-§) Opv +(‘i§%t-|3§-) Guvn . {71)

ventas

donde: ™

=.yvn

ventas _
i pv

quedando finalmente:
2 2 2 2.2
G;entas = vn Upv +pv Gvn . (72)
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hecho 1o anterior, se procede al cdlculo de las varianzas y las .derivadas-

parciales.

Célculo de las varianzas

_ 2
2 %(PVJ‘ - pv) . 2
Opv =834 0 bién Opv =
. n-1 '
( )2
vvn, - Wi
2 - J :
Gwn = 2
n-1 » (T@vn
) 2
? Efi(costpnj - costpn) . >
(]Eostpn =2 " (Eostpn
n-1
. 2
2 ~(gen. - gen) - 2
@Een = 42 " Gaen
n-1
2
- ¢if) 2

it

Cdlculo de las derivadas parciales

Partiendo de la ecuacién:

2
=(anméx. anmin)

8

(74)

2
(?ostpnméx'- °°5tp"mfnﬁ (75)
3 /

2
gen - gen .
=( max. m1n) (76)
8

) . . 2 .

cif - cif .
=( méx. mln,) an
8 :

nvu
vpn = é [}(l-t) (ventas x fvnj - costpn x.fescj - gen x fesgj - gfj) +
j=1 .

j=
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r : )
: e-1y1 _ Ei;? . L P o
t x fdepj X c1fi]( T )(;Ff) 2 c1aj X e cif - ctt - vt +
nvu N
> wryxe™d (78)
J: J .

er\"

dado que tanto (1-t) como ( ; 1) son constantes a una tasa r dada, pode--

mos considerar el siguiente cambio de variable:
r
facex = (1-t) (£=2)

sustituyendo y rearregiando tenemos:
i

nvy
vpn = facex (—%v) (ventas x fvn; - costpn x fesc; - gen x fesg, - gf.)
/ oM 3 J 37
J=1
vy ) r nvu :
+ t X fdep, x cif X (E__l),(_l,_) - cia; x e ~cif - ctt -
= i T T & 3
nvup R . .
vt + }:} vry x 19 (79)
&= 3 N

aplicando los teoremas de sumatorias correspondientes y transformando alge
brdicamente tenemos:

nvup 1 nvup 1
vpn = facex (-=r) ventas x fvn, - facex (—=) costpn X fesc. -
5;; 3 3 E;; SR b
J e J e
facex G—lf) gen x fesg. + t x fedp, x cif (gz:l) (—lﬁ) -
X oM i 4 i v rd

i o ri nvy oy
facex x gf; x e J. cia; x €7 -¢cif - ctt - vt + vrs x e Td
§z§ J = 3 ;;; i

(80)
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nvup i A vup
vpn = facex }:; ventas x fvnj x e . fdcex

costpn x fesc, x g9
J: . J

wup i r nvu .
- facex gen x fesg. x ™9 + t (§~——l) fdep: x cif x ™"V
= J v = J
nvup i nvup s
- facex gf, x e - cia, x e - ¢if - ctt - vt +
, =7 = 3
J J=
nvup i -
vry x e " (81)
F
nvu -rj ’ nvu -1
vpn = facex x ventas . fvnj x e __facex x costpn fescJ x e

J= J=

nvup " r nvy s
- facex X gen 2%% fesg; x e et & - Ly cir D fdep; x e 3
j:l N j:l K

L]

nvup e nvup s
- facex gf. x e . cia; x e - cif - ctt - vt +
: = J = N
J J
nvu . .
vri x e . (82)

J=

ésta dltima forma de la ecuacitn simplifica el cdlculo de las derivadas -

parciales, las que finalmente quedan:
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=

vup . r nvup .
DQvpn facex fung x e = (l‘t)(s—r’l) ; fun, x e (g3)
J=

aventas . 3=

p pi r vup .
~?1L»~=—facex g fesc, x e = -(l-t)(E__._l.) t fesc, x e " (84)
@costpn = J A J

nvup .
Qun . _ facex i fesg. x eJ = (85)
Do e e _
ro nvup o nvy :
Quen =t (& = 1) Z{_ fdep; x eV - facex fof. x e"™¥- 1 (86)
Dcif 5= J o Z;F 3

conocidas las varianzas y las derivadas parciales, se sustituyen en la ecua

ci6n 70 para calcular la varianza del vpn (szpn).

A 2 .2
G\;pn = _’Dﬂ.’ﬂ_..) Uventas +(

ventas costpn gen

)O?:ostpn +(3Vpn>69en +

p_2 ' .
( V.")G—cif 87)°

obteniendo finalmente:
\/ 2 .
Qupn = O:/ﬁn (88) -

Conocidos Vpn y-Ovpn puede - obtenerse la distribuci6n acumulada del vpn tal
como se establecis en el inciso anterior a partir de la ecuacion 67.
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. ESTA TESIS D DI
SAUR DE LA sibicGTECK

z= -P“G—;pfﬂ (89)

¢).- Cdlculo de la tasa interna de rendimiento promedio (%iv).

"la tasa interna de rendimiento es la tasa r cuando el vpn=0. De la ~---
ecuacion 66 tenemos:

nvup . : :
vpn =0 = [((l—t) (ventas x fvn_ - costpn x fesc. - gen x fesg. -gf.)
&1 3 i 37
r nvu :
: e-1 1 ] ; -rj :
+ . (—=)1 - Z - -
tx Tdepa x cif ;_”:( = }) ( 3 ) & cia, x e cif
nvup -ri ’
ctt - vt + ; vryx e J (90)

- sustituyendo en ésta ecuacién los valores promedios calculados en el inciso
(a) podemos encontrar la tir promedio cuando se cumpla ‘la condicién vpn=0.

d).- Calculo de la desviacién estdndar de la tasa interna de rendimiento

(Ctir).

La varianza de la tir queda expresada pbr la siguiente ecuacidn:

2 2 2.2
tir Dtir t
dtlr (av;.ntas) mentas + ('acos = ) eostpn + ( g;;) Ogen +

(gg' ) aele B C))
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Esta G1tima expresidn se obtiene a partir de la ecuacién 62 mediante la --- -
sustitucion de las variables correspondientes a nuestro caso.

Cdlculo de las varianzas

o 2 2 2
Las varianzas de las variables independientes (@entas,%ostpn,Ggen,Gi:if) -
fueron ya calculadas en el inciso (b).

Cdlculo de las derivadas parciales

Dado que 1a tasa r es una funcidn implicita de las variables independientes,.
es necesario igualar la. ecuacion 90 a una funcidn f.

vu
f= 1§ [((l-t) (ventas x fvnj - costpn x fescj - gen x feng - gfj) +
J=1

r u . .
t x fdep; x cif%—‘?—;—l-) (—%3-)] - "2” clag x e - cif - ctt - vt
e ) B

i nvu
: + > wr.xe™d ) (92) -
FTod

Cuando ésta condicidn se ha cumplido, las derivadas parciales de la funcidn
implicita (en este caso r) estdn aadas por 4as siglilientes expresiones:

%Sentas == 2 :tas . . (93)
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f
Zr‘ = __@éoﬁsﬁiﬁ ‘ s (94)

@cos?tpn Y
. L@t‘
- f . - .
Dr ___%ﬁ : = . (95)
0% 2 |
Dr

r o Bcif - '
BBl
or '

En el inciso (b) se calcularon las derivadas que se encuentran en el nume-
rador de cada una de las expresiones anteriores, por lo que nos limitare--
mos a calcular lnicamente ta derivada -,:aa;-

Cdlculo de -%21;—

Derivando la ecuaci6n 92 tenemos: ' ;

nvy

A5
'%f" "I

p .
[((.l-t) (ventas x fvnj - costpn X fescj - gen X fesgj - gfj)

r avu . _
+t x fdepy x cifﬂ[(e = Ly (—313—)] - :) ciay x-e - cif - :
e F

vrs e'm':l (97)

81

ctt - vt +

=3
\J <
Lol i=
©

[N



nvu . 1
donde: vrj xe™ er. x e dado que el vector tiene ceros a
J:

excepcion del Gltimo afio del proyacto.
Rearreglando tenemos:

%l_v ({1-t) (ventas x fvn - costpn x fesc - gen x° fesg

vup i
‘ r ,Dg ciaj xe "
N - 1 J=
gf:) + t x fdep; x cif)| (E=2) (1) - 23
i i 7 Ar

-rj

-M-.@-L‘;t LV E o (98)
or  Or or Or

2 .
o ar

Desglosando el cdlculo tenemos: o

|Z I:(u -t) (ventas x fvn - costpn x fesc - gen x feng

Cé]cu1o de

]
- gf,) + t x fdep xc1f:|°'1 ) iJ)]
e R

para sinip]ificar hacemos cambio de variable:

= (1-t) (ventas x fvnj - costpn x fescj -, gen x fesg; - gfj) + .

t x fdep; x cif - ' (99)

queddndonos:

=) (j’]
or
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Finalmente, después de efectuar los calculos correspondientes obtenemos.*

nvul

or

| A N : »
el el O e !

nvu .1
= e (100

Regresando a las variables originales queda finalmente:

lnvup .

8 > L—((l-t) (ventas x fung- -~ costpn x fesc; - gen x fesgy - gfj)
=

ar |

: r nvu
+tx fdepj. X cifﬂ (E_F;l_l_) (;%‘T):]' = (—-e—;—.-l) J__il)l:((l-t) (ventas x

: N
- . - . - + :
fvnj costpn x fest gen x feng ' ng) tx fdepJ X c1f£| TJ)

+(ergr-12

vy
:—l) [((l-t) (ventas x fn - costpn x fesc; - gen x
Z;F

fesgj - gfj) +tx fdepj X cifﬂ' (;%j-) ‘ (101)

2 f_‘f cia; x e"{)

. Cdlculo de = —=
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hvup ; . : ) .
ciaj x e " o o .
8 - _agjal x e, Qeia, x e, Ocia. x e (102)
or or

ar 'Har’]

donae: c1'aJ = inversidn adicional que no es necesariamente uniforme ni se -.
eroga en cada-afio de 1a vida Gtil, pero para cada afio es --
constante.

Rearregiando tenemos:
nvup

a:ma X e

ﬂ S

-2r . _-r .
c1a1 (=2 e )+ ca, (=) + '__._,,_‘ciaj (L)(lm)
or r r r

y

" Generalizando tenemos:

nvu . .
E'}—_;" ; -rj ,
_ciag x e ] nvup y ; ‘
ar = - J§= ciaj (;T‘T . (104)

Calculo de - _B_c_x_f, - _a_c_tl' - M
Or Or Or

Estas derivadas son iguales a cero ya que en éstos casos se deriva una --
constante.

..rj
Célculo de --BJ!T xe')
or
En este caso j: = nvup-{ G1timo ano del proyecto )

-rj -r X nvup '
Qwrxe™) . de Yavrx T XD (Lnyyp) (105)

or Or
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-r X nvup _ e
olvr x. e ) nvup x vr x e " X VP (106)

Sumando todos los resultados anteriores obtenemos la aerivada jaf_'

2t .
or

oy . vup
— - t .- . - .
( - ) ?;; Kﬁl t) (ventas x fan costpn X fest .gen x fesgy

. .. r . nvup,
-gf;) + t x fdeps x cif)|( e;g-) + (e (r-%) + 1) Z[(l -t) (ventas
r

. . s 1
% tvn, - costpn x fescj gen x fesgj - gfj) +tx fdepj X c1fﬂ(-—70

b
e”
nvup : _ :
- ; cia, (%_) +oyp (SDVUR_y (107)
J=! I e of X nvup

Finalmente conocida o podemos determinar las derivadas parciales reque-
ridas sustituyendo en Yas ecs. 93 a 9.

3
Conociendo las derivadas parciales y las varianzas, aplicamos la ec. 91 --
para encontrar la varianza y 1a desviaci6n estdndar de 1a tasa interna ue-
rendimiento.

07 (22— Gentas +(

,23Ventas

)O'Eostpn—+(a ) O-éen +<Br )GE1f

Dcostpn gen

(108)

Or = V(Si donge: r = tasa interna de rendimiento (tir)

vonocidas Or y T se aplica laec.68 para determinar su distribucidn acumuiada.

85



CAPITULO III
DESCRIPCION DEL PROGRAMA DE COMPUTACION

Al evaluar un proyecto de inversion es recomendable analizarlo conside-
rando también valores distintos a los originalmente establecidos. Un plantea-
miento de este tipo implica un considerable esfuerzo adicional dada la impres
cindible necesidad de repetir la evaluacidn tantas veces como fuese necesario.
No obstante, este procedimiento esta plenamente justificado puesto que posibi
Tita 1a obtencién de informacién adicional que proporciona mayores elementos-
de juicio en la toma de decisiones.

La computacion es particularmente ventajosa cuando, como en este caso,-
se requiere de una repeticidn sistemdtica de un procedimiento de cdlculo ---
determinado.

Por esto, el disponer de un programa de computacidn versatil, capaz de-
proporcionar resultados con una razonable exactitud y rapidez, facilita la --
generaci6n de informacidn analitica necesaria en una fraccidn del tiempo nor-
malmente requerido para ello y permite al analista concentrarse en el andli--
sis e interpretacidn de los resultados obtenidos.

En bése a las razones anteriores, el modelo matemdtico de evaluacién --
econdmica establecido en el capitulo anterior se ha transferido a un programa
de computacidn. Este programa contempla todas las facetas de 1a evaluacion --
que fueron descritas en el modelo mencionado y calcula los principales indi--
ces de evaluacion econdmica de proyectos de inversidn.

En general, este programa puede analizar los casos siguientes:
- Evaluacién del proyecto considerando datos base (caso base)
- Andlisis de 1a sensibilidad del proyecto al precio de venta, volimen --

de ventas, costo directo de produccién, gasto de estructura e inver---
si6n fija.



E1 sistema permite el andlisis de hasta cinco valores diferentes para--

cada variable en cada evaluacifn, Es posible ademds, analizar la sensibilidad
del proyecto a cambios simultdneos en las variables mencionadas.

Andlisis del riego asociado al proyecto.

Entre las principales caracteristicas de este programa pueden mencionar

se las siguientes:

Fué disefiado con 1a mayor versatilidad posible, tanto en la entrada de-
datos como en su ejecucién misma.

Posibilita la repeticidn de 1a evaluacién a distintas condiciones cuan-
do asi se requiera.

Fué codificado en lenguaje Fortran IV para una computadora CDC 760/160-
y puede ser adaptado fdcilmente a otras mdquinas.

La entrada de los datos puede hacerse en forma interactiva (conversacio
nal) lo cual permite al analista disponer de alternativas de suministro
de datos dependiendo del nivel de informacidn disponible. Adicionaimen-
te se presentala opcidn de proporcionar 1os datos por blogues sin tener
que recurrir forzozamente al modo interactivo.

DESCRIPCION DEL PROGRAMA DE EVALUACION ECONOMICA DE PROYECTOS (EVECP)

E1 sistema computarizado consiste de una serie de subrutinas que son --

sucesivamente aplicadas o saltadas de acuerdo a los datos alimentados. La ---
fig. 18 corresponde a un diagrama de bloques de este sistema y es en base a -

este dibujo que se hace la siguiente descripcion.
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3.1.1 Programa principal.

ET1 programa EVECP se compone de tres médulos bdsicos. El primero es un-
médulo de acceso a datosincondicionales quellama sucesivamente a un médulo de
entrada de datos generales del proyecto y las subrutinas VENET, CODIP,ESINV,-
y CAPTR donde se solicitan los datos de ventas, costos, estimado de inversién
y capital de trabajo respectivamente,

Estas subrutinas estdn disefiadas de tal forma que presentan alternati--
vas de suministro de datos en cada una de ellas.

E1 médulo de acceso a datos condicionales permite la entrada de Tos da-
.tos necesarios cuando el andlisis de sensibilidad o de riesgos es requerido.-
Asimismo, dependiendo de 1a estructura del financiamiento se podrd Tlamar a -
la subrutina GASFIN que da acceso a los datos de indole financiera.

En este mddulo, el proceso de captacidon de datos es el siguiente; prime
ramente se pregunta si se desea efectuar un andlisis de riesgos en la evalua-
cibn y en caso afirmativo se 1lama a un médulo de acceso a los datos corres--
pondientes. En caso contrario, se pregunta si se requerird un andlisis de sen
sibilidad y de ser asi, se 1lama a un médulo que permite 1a entrada de los --
nuevos valores para posteriormente regresar al programa principal. Cuando es-
te andlisis no es requerido, se regresa directamente al médulo de datos condi

cionales.
" Finalmente se plantea la necesidad de requerir financiamiento externo -
en la inversién y de ser asi, se 1lama a la subrutina GASFIN donde se introdu

cen los datos correspondientes.

Cuando se ha introducido los datos, éstos se guardan en memoria y se --
- inicia la corrida del médulo de ejecucion.
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Antes de iniciar el cdlculo de los indicadores econdmicos, &ste mGdulo-
Tama a la subrutina FACTOR que calcula los factores de capitalizacién conti-
nua y discreta y los guarda en memoria en un arregio matricial para su poste-
rior aplicacidn. Llama ademds, a la subrutina DEPREC para el cdlculo o sumi--
nistro de los cargos por depreciacién de la planta.

La subrutina INDEV efectla la evaluacién econdmica completa del proyec-
to. Calcula los estados financieros, el flujo de efectivo y los indicadores -
) econfmicos mds importantes.

La impresidn de los resultados se efectiia mediante las subrutinas IMP,-
IMPRES, EDOFIN, EFLUEF y RECN.

La subrutina IMP imprime un encabezado con las variables que pueden va-
riar a to largo de la ejecucidn del programa cuando un andlisis de sensibili-
dad es realizado.

La subrutina IMPRES imprime los encabezados de) formato de resultados -
y los datos generales del proyecto. Esto G1timo con objeto de compararlos con
los datos suministrades y detectar $1gﬁn posible error. La subrutina IMPRES -
Tlama a su vez a las subrutinas EDOFIN, EFLUEF y RECN.

La subrutina EDOFIN imprime los estados financieros cuando se eval(a -
el caso base (en el andlisis de sensibilidad esta subrutina es saltada). E1 -
flujo de efectivo se imprime mediante EFLUEF y los fndices de evaluacién eco-
némica con la subrutina RECN.

Obtenidos Tos pardmetros econmicos del caso base, se continda la ejecy
cién del programa y se 1lega a un nivel de decisién donde se pregunta si fué-
requerido el andlisis de riesgos (recuerdese que los datos de entrada se en--
cuentran guardados en memoria). S{ se desea evaluar el riesgo asociado a la -

" . inversidn se 1lama a las subrutinas ESTAD y PROBX que efectdan los cdiculos -

e imprimen los resultados.
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" Posteriormente se detecta 1a respuesta relacionada a la realizacién o -
no del andlisis de sensibilidad. Si es afirmativo, se entra a un ciclo comple
to de corridas sucesivas del mddulo de ejecucidén donde, en cada iteracidn se
cambia el valor de la variable analizada y se obtiene la correspondiente --
impresién de resultados.

En estos casos en cada corrida el mddulo de ejecucidn no repite los pa-
sos tal y como fueron descritos en 1ineas anteriores, ya que por ejemplo, da-
do que Tos factores de capitalizacién se encuentran ya guardados en memoria -
obviamente no se requiere volver a 1lamar a la subrutina FACTOR. Del mismo mo
do, en algunas corridas se puede prescindir de ciertas subrutinas mientras --
que al evaluar otra varjable serd indispensable su aplicacidn.

Lo anterior es evidente cuando, por ejemplo, se evaldan cambios en el -
estimado de la inversién fija, donde serd necesario 1lamar nuevamente a la --
subrutina DEPREC para el cdlculo de los nuevos cargos por depreciacién y a -
GASFIN para la determinacidn de los nuevos gastos financieros si el proyecto-
ha requerido de capital externo.

Hasta este punto ha sido posible una completa evaluacidn del proyecto -
con su correspondiente impresidn de resultados a una tasa de descuento (TVC)-
preestablecida de antemano.

Cuando se ha ejecutado este andlisis, el programa pregunta si se desea-
una nueva evaluacidn del proyecto a una tasa de descuento diferente. De ser -
as?, antes de aplicar el médulo de ejecucién, se transfiere a un médulo de --
nuevas asignaciones donde, ademds de proporcionar la nueva tasa de descuento,
se presenta la posibilidad de hacer cambios en el andlisis de sensibilidad -~
asociado a esta nueva evaluacion.
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.En el mbdulo de nuevas asignaciones se presentan una serie de opciones-
donde se plantean las alternativas de suprimir o no la impresi6én de los resul
tados del caso base en este nuevo andlisis, o bien, repet{r 0 no tanto el ana
lisis de riesgos como el andlisis de sensibilidad. Si se desea un nuevo andli
sis de sensibilidad, pueden asignarse nuevos valores o continuar el proceso -
con los valores ya proporcionados.

Hecho To anterior, se procede a aplicar nuevamente el médulo de ejecu--
cidn, el cual en este caso 1lamard a todas Tas subrutinas incluyendo a 1a sub
rutina FACTOR que calcula los nuevos factores de descuento con la nueva tasa-
dada.

La repeticion sistemdtica de este ciclo completo de evaluacidn permite-
analizar Ja rentabilidad de la inversidn tantas veces como se desee, posibili
tando eventuales cambios en cada jteracidn. Con esto se logra una doble venta

ja.

Por un lado se aprovecha la rapidez del procesamiento de datos dbnde, -
disponiendo de 1a informaci6n necesaria, un estudio completo puede lograrse -
en pocas horas y por otra parte, este disefio otorga versatilidad al programa-
desde el momento mismo en que pueden introducirse cambios substanciales en su

ejecucidn.

Si se considera que a esta flexibilidad va aunada la posibilidad de --
cuantificar el riesgo en la inversién, este sistema se convierte en una Util-
y poderosa herramienta en la formulacidn y evaluacién de proyectos.
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Asi por ejemplo, supongamos que en una primera ejecucidn del programa -
se han obtenido resultados en base a ciertos estimados previamente estableci-
dos. En este caso, el andlisis de riesgos permite detectar si dichos estima--
dos estdn por arriba o por abajo de sus valores mds probables.

Esto nos proporciona nuevos elementos de juicio para modificar las va--
riables y asignarles nuevos valores. Con esto puede esperarse razonablemente-
que el grado de incertidumbre o error en la siguiente evaluacién disminuya.

Con objeto de dar una mejor idea del disefio de este sistema se ha =---
incluido un diagrama de flujo simplificado (fig. 19).

En este diagrama, el bloque A describe un segmento de] programa que -
corresponde al proceso de entrada de nuevos valores para una variable cuando-
el andlisis de sensibilidad es solicitado. Se considerd innecesario dibujar -
el proceso completo de asignacidn de nuevos valores para todas las variables-
dado que los pasos son 1dént1cos‘en cada una de ellas. Esto mismo puede ---
comentarse en lo concerniente al cdlculo e impresidn de sus respectivos resul
tados (bloque B) si bien en este dGltimo caso existen algunas diferencias --
de un pardmetro a otro que ya fueron comentadas.

En el Anexo 1 se incluye el listado del programa EVECP.

A continuacidn y con el fin de precisar mejor la estructura de este --
programa se hace una breve descripcion de las caracteristicas de las subruti-
nas mds importantes.
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3.1.2 Descripcion de subrutinas.
Subrutina VENET
En base al voldmen anual de ventas (vva_), precio de venta.(pv), y vold

men anual de ventas a operacidn normal de la planta (vvn) se calculan los -~
factores de servicio fesvj.

fesv. = venta bruta anual - pv X vvaj
J venta bruta a op. normal PV X vvin
fest wh

Previendo posibles devoluciones u otros deducibles de 1o vendido y even
tuales ingresos distintos a las ventas, este factor de servicio se corrige --
mediante la siguiente ecuacidn.

fvnj = fest. (1 + foi ~ fdev)

donde foi y fdev son lcs factores relacionados a otros ingresos y a devolucio

nes respectivamente dados como un porciento sobre venta bruta anual.

De este modo fvnj es un factor de servicio que incluye las devoluciones
y otros ingresos y por ende, su aplicacidn proporciona directamente las ven--
tas netas.

Determinados los valores de fvnj, basta conocer la venta bruta anual a-
régimen normal, 1lamada ventas en la subrutina, para determinar las ventas ne
n vn. ).
tPs anuales ( J)



SUBRUTINA VENET

ENTRADA

Iniclo J=NIOP

Lee VVA(J)

Y
FESV(J)=VVA(J)/VVN
FVN(d) =FESV(J)%{1+FOI-FDEV

VENTAS =PV*VVN

St

['Lee psi,ps2,TzITZ2 |

[FacTV=(1+PSIxTZI+PS2%TZ 2) |

) | VENTAS=(PV%VVN ) +(VVN%TZI%PVPSI) +(VVN*T22*PV*P82)|

Aalo  mnbeoding VENMET.



ventas = pv X vvn

vn, ventas x fvn,
J J
En un andlisis de sensibilidad 1o que varfa es pv o vvn, (y obviamente-
también ventas) por lo que después de calculados los valores de fvnj estos --
permanecen constantes y quedan guardados en memoria.

Si se venden subproductos, los cdlculos de fesvj y fvn. se hacen en ba-
se al producto principal. En este caso no puede ignorarse la contribucién de-
Tos subproductos a los ingresos de proyectos.

Si tomamos en consideracidn las relaciones estequiométricas en el proce
s0, podemos estimar la cantidad de subproducto vendido por cada unidad de pro
ducto principal a venta (ej. (kgs. de subproducto)/ (kg. de producto.))

Conociendo estas relaciones y suministrando el precio de venta de cada-
subproducto como un porciento del precio del producto principal podemos calcu
Tar ventas relacionadola Gnicamente al producto principal:

ventas = (pvxvvn)+(vvnxtzlxpvxpvsl)+{vynxtz2xpvxpvs2)

donde: tzl y tz2 son las relaciones sub/prod. dadas

pvs1 y pvs2 son fracciones decimales que al multiplicarlas por pv
dan el precio de los subproductos.

Este procedimiento es vdlido si tomamos en cuenta que los pardmetros --
tzl, tz2, pvsl y pvs2 son constantes y pueden guardarse en memoria para subse
cuentes usos. AsT, si se requiere posteriormente de un andlisis de sensibili-
dad con respecto al precio de venta o voldmen de venta, en el cdlculo del nue
vo valor de ventas unicamente se cambia la variable pv o vvn,

E1 diagrama de bloques de esta subrutina se encuentra en la fig. 20.
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Subrutina CODIP

Aqui se generan los factores de servicio fesc, referidos al costo  ---
1
directo de producci6n a operacién normal de la planta (costpn).

- cdpj
feScj costpn
Se presentan las alternativas de proporcionar directamente el costo di-
recto de produccién (cdp,) por cada afio de operacién o bien dar Tos costos --
unitarios (cuk) de cada uno de los componentes que conforman dicho costo (ej.
pesos/kw-h, pesos/kg.mat. prima, pesos/kg. catalizador, etc.).

Si esta G1tima opcion es seleccionada, serd necesario ademds suminis---

trar las relaciones (rzk) correspondientes de las cantidades requeridas de -~

cada concepto por cada unidad de producto terminado (kw-H s
“Kkg.producto

kgs. mat.prima_, kgs. catalizador, etc.).

kg.producto kg. producto

E1 costo directo de produccién para cada afo se obtiene aplicando la --
siguiente sumatoria:

=
1t
=1

~1

(cuk X rzk X vvaj) n= No.de componentes del cdpj.

=
[}
|

Cuando no se dipone de la informacién anterior, puede obtenerse un esti
mado de los factores de servicio fescj si es consistente suponer que la capa-
cidad de la planta es iqgual o muy semejante al volimen de ventas (capi = vvai).

La fig. 21 denota el diagramade bloques para esta subrutina.
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SUBRUTINA CODIP

ENTRADA
is
si dard
lee CDP(J) los costos cnuales
dplJ
— no

inicio J=NIOP

:
no
FESCL=COPUI/COST PN <«
<G>
T {J)
SNVUP I

no
si
si lee RZ(K)
~%e evaldo™ no
bajo esia consi~
derucion

iniciar J:NIOP 5
m inicio J=NIQP
FESC(J) = CAP(J) /CNP

CDP (J)= FESC {J)%COSTPN

Jzd+ |

CP=VVA(J)%RZ (K)% CU (K)
+CP

Es no
J=NVUPH JadHl

si

i
i
I
i
{
3
i
H
{
H

Fia. 21 diaurama de blogues de la subrutinag CODIP



Subrutina GASFIN

Se solicita el monto del capital propio (rpe) asf como las condiciones-
en que serd obtenido el préstamo (perfodo de amortizacidn, periodo de gracia,
tasa de interés del préstamo).

E1 monto del financiamiento externo (deuda) serd la diferencia entre la
inversion fija total (cit) y el capital propio (rpe).

deuda = cit - rpe

Los gastos financieros (gfj) dnicamente incluyen los intereses genera--
dos por la deuda, esto es, la evaluacién se hace en base a recursos propios -
donde 1a porcidn de capita1 solicitado en préstamo ya estd inclufda en la ero
gacidén de la inversién en los primeros perfodos del proyecto (periodo de in--
version). De esta manera, si los gastos financieros incluyeran los intereses-
y el capital se estarfa cayendo en el error de considerar dos veces la eroga-
ci6n del capital pedido en préstamo.

Los gastos financieros o intereses delpréstamo se calculan suponiendo-
que el préstamo se paga en anualidadesconstantes que incluyen una parte de --
capital y una de intereses, En el diagrama de bloques de esta subrutina (fig.-
22) se describe el algoritmo para e]_cé]cu]o de estos intereses.

Conocidos los gastos financieros se calculan los factores fgf. de la --
siguiente forma:

gfd
fgf, =
9

Cuando se analiza la sensibilidad del proyecto a la inversién fija, el-
capital propio rpe permanece constante y lo que varia es el monto del finan--

ciamiento externo (deuda). -
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SUBRUTINA GASFIN

S

CIT=CIF+VT

o Tes NAPE

DEUDA=CIT-RP
Ci=DEUDA

GF(J)= DEUDA % TIF
FGF(J)= GF(J)/ CIF

) 4 .
! - . [x=1+TIF

[6X=DEUDA % (TIF%X 323 MAT)/X %X MAT-1 |

inicia J=NAPGX+ | : :

¥
GF(J)=CLXTIF
PC=GX-GF (J)

Cl=Ci-PC
FGF(J)=GF(J)/CIF




Subrutina FACTOR
En esta subrutina se determinan los factores de capitalizacién continua
necesarios en la aplicacidn del modelo establecido.

Se parte de la tasa de valor de capital (tvc) ya proporcionada,la cual,

siendo una tasa efectiva (i) se tranforma en primer Tugar a una tasa nominal-
(r). Para esto se aplica la ec. 9 del capftulo 1.

ro= In (1 + i)
Estatransformacion se 1leva a cabo en el programa principal.

Posteriormente, ya en 1a subrutina, se aplican las ecs. para el cdlculo
de los factores siguientes:

1

fy, = —— factor para descontar flujos discre--
J e tos.
fi = (er = 1) 1 . .
cca, = = factor para descontar flujos conti--
J e nuos uniformes.

j = afo de referencia en el proyecto.

E1 célculo de la tasa interna de rendimiento nominal en la Subrutina --
INDEV requiere el cdlculo del vpn a distintas tasas para poder interpolar. -
Por esto, se calculan los factores anteriores a distintas tasas y se guardan-
en memoria en arreglos matriciales,

feca  (j,i) = L j = afio de referencia en el proyecto
e (de 1 a 27)

r
fcai (j,i) = 15——;‘——1)»— -—%JP— i = tasa de descuento efectiva (1 a-
e 120 %).

En la fig., 23 se muestra el diagrama de bloques de la presente subruti-

na.
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~ " SUBRUTINA FACTOR R

ENTRADA

Xz=e'
FX= (x=1) /¢

inicio J=1

X=d

Xzp &

)(Y:a§ )

FYW) = 1/%xY . . H
FCCA(J) =FX % FY(J) :

FXY(I) =(X-1)/r

inicia y= 1|

Xz d

) XEr®X

Xz e

i X: /X

i FCAX (4T)=X

H FCAI(JI) s X EFXY(T)




Subrutina INDEV.

Esta subrutina realiza el andlisis econdmico del proyecto.

Primeramente efectia el cdlculo de los componentes del flu-
jo de efectivo. Determina asi los elementos del estado financie-
ro del proyecto que posteriormente se imprimen mediante la subru
tina EDOFIN.

Calcula los flujos de efectivo (FEJ,FEAJ,FEDJ,FEDA],) del -
proyecto por cada periodo econémico.

Los componentes del flujo de efectivo, ya calculados en es-
ta etapa, se imprimirdn con el concurso de la subrutina EFLUEF.

Posteriormente se calculan los indicadores econémicos tales
como TIR, PEQD, PRIMI, XMAXCD, IUC, RNSI. Estos indicadores se -
imprimirdn con la subrutina RECN. ’

Es conveniente aclarar que la impresién de los resultados -
generados en esta subrutina se l1levan a cabo despues de ejecuta-
da toda 1a subrutina, tal como se describié en incisos anterio--
res. ’

Un diagrama de bloques simplificado de esta subrutina se --
encuentra en la fig. 25.
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SUBRUTINA INDEV

ENTRADA

Calculo de los componentes del flu)jo de efectivo
VN(J), CDP{J), GE{J), COVIJIUBLY)RUTY
XHGE(J),UNJ),CO(J), XIO(J)} XIDIW),CCA(JS)

y

Calculo del fivjo efectivo

FE (J),FEA{J),FEDW), FEDA (J}

lColcu!o de lo tosa interna de rendimiento  TIR |

l

Iﬂllcula del punto de equilibrio descontodoPEQ D

}

lCuIculo del periodo Igrgmzfcupevacidninversidn

ICnlculo de 1a inversidn maximo descontada XMAXC%

|

[Calcnlo del indice de lo utilidad del copital 1UC |

|

|Calculo del rendimiento neto sobre la inversion RNSI |
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Subrutina ESTAD.

En esta subrutina se calculan los pardmetros establecidos-- .
en el modelo de riesgos dados en el capitulo 2.

Para el suministro de los prondsticos de las variables inde
pendientes (pv, vvn,costpn, gen,cif.) se presentan dos opciones; -
proporcionar un minimo de cinco valores por cada variable o bien
dar los estimados mé&ximo o minimo de cada una de ellas.

La subrutina calcula las varianzas de cada variable y las -
utiliza en el cdlculo de varianza de las ventas.

Se calculan las derivadas parciales que se requieren para -
el cdlculo de la varianza y desviacién estdndar del vpn.

Se calculan las derivadas parciales necesarias para el cdl-
culo de la varianza y la desviacidn estdndar de la tir.

La informacién generada por ésta subrutina(Ozvpn, Cvpn, --
oztir, Jtir) se utiliza en la subrutina PROBX para el cdlculo de
Ta probabilidad acumulada de ambas funciones.

Esta G1tima subrutina también calcula la covarianza de --
ambas variables e imprime todos los resultados del andlisis de -
riesgos.

E1 diagrama de flujo correspondiente a la subrutina ESTAD -

se muestra en la fig. 26.

196



SUBRUTINA ESTAD

ENTRADA

$i ES no’
RDP =S
Calculo del valor medioy Colculo valor medio y
1o desv. estdndar to desv. estdndor
X= Xmu;.—Xmin

‘Calculo de losvorianzas  GPY G¥v Gér GEOP (.Tét J

Colcuto de i vorianze Grentas Gventos
y “desviocion estondar

b ajculo de los derivad ales
i c&wyvn o8 Sy Reas pore

. VPN VPN
g FVENTAS CIF dcoe SOE _

Colculo de la desviacion estandar,varionza ycovarianza del
valor presente neto G%NP,GVNP, cov

\ . Caoleulo de lo derivado porcial %F'
P Colculo de los derivados parcioles
B 2t g 1 2.1 ar

G VENTAS g CiF CbP__ S GE

REGRESO




Subrutina DEPREC.
Esta subrutina calcula los cargos por depreciacién de la planta.

Se presentan las alternativas de suministrar estos cargos anuales cuan-

- - do son calculados externamente al programa o bieh, la subrutina los calcula -

apliqando el método de la 1inea recta mediante la siguiente ecuacidn:

s (1) (1 - vr/cif) adx
dep; = (adx) vr
cif

perfodo de depreciacidn (afos)
valor de rescate
inversidn fija

nnn

Conocidos los cargos por depreciacién (depJ), se calcu1an Tos factores-
fdepJ los cuales estdn referidos a la inversién f1Ja de 1a siguiente manera:

o _depj
fde".] cif
E1 cdlculo de fdepj tiene por objeto guardarlos en memoria y utilizar--
" los en subsecuentes corridas cuando un andlisis de sensibilidad a 1a inver---

sifn fija sea requerido. Cuando el método de la linea recta es aplicado, la -
subrutina puede calcular nuevamente depj y fdepj con el nuevo valor de cif.

Sin embargo, cuando los cargos por depreciacidn (depj) son suministra--
dos, al reiniciarse 1a ejecucion de la subrutina en el andlisis de sensibili-
dad, los nuevos cargos correspondientes a 1a nueva inversién no son introduci
dos interactivamente al programa, sino que son calculados mediante la aplica-

~ci6n de los factores fdepj guardados en memoria mediante la siguiente ecua---
cidn:

dep; = cif X fdep;
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SUBRUTINA DEPREC

lee ' DEP ()

s¢ calculord lo depreciacidn con
el metodo de lo_linea recta

FDEP (J) = DEP (4} / CIF

1/ADX ) ¥{1-VR/CIF)
DEP{J) ¥ CIF.

FOEP (4
DEP{) : Fl

7ig.24 diagrama de. bloques de la subrutine DEPREC



para esto se asume que los cargos depj varfian proporcionalmente con la inver-
sion fija.

E1 diagrama de bloques de esta subrutina se encuentra en la fig. 24.
Subrutina ESINV.

Se solicita el estimado de 1a inversidn fija de la planta (cif) a pesos
del afo cero asi como su respectivo programa de inversiones.

En este programa de inversiones se distribuye el total de la inversidn-
fija en erogaciones parciales correspondientes a cada aid en el periodo de --
inversion. Asi mismo, la inversidh en cada afio se solicitard como un porcien-
to sobre la inversion fija dada. Cada flujo de inversion (dado a &io cero) -
se Tlevard a valor futuro mediante una capitalizacidn.

La inversion fija anual ya capitalizada (cifaj) se calcula mediante la-
siguiente formula:

(cif x fisp.) " donde fisp = porciento del total de la --
= 3 :

J  inversidn erogada en el afo-
J.

ifa .
ci aJ
conociendo cif§j se calculan los factores fifaj
ifa, =Cifal
flfaj &TF

Las inversiones adicionales (cia,) son distintas a la inversion fija. -
Su erogacion se 1leva a cabo despues de construida la planta y cuando se con-
templan ampliaciones de 1a misma.
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Estas inversiones serdn estimadas con pesos del afb en que se efectie--
la inversion.

Subrutina CAPTR.

E1 capital de trabajo total {ctt) debe proporcionarse con pesos del afio
cero y mediante un programa de erogaciones se distribuye en los primeros afs
de produccion. Esta distribucion se solicita en porciento sobre el capital de
trabajo total dado.

Los flujos anuales (ctaj), referidos al afo cero, se 1levan a valor fu-
turo mediante un proceso de capitalizacidh de la siguiente manera.

cta: =ctt x fspj x e

i fspj = porciento del capital de trabajo

total erogado en el aio j.

Este capital de trabajo total se recupera al final de la vida (til de -
1a planta.

Para efectos de andlisis de sensibilidad, este capital de trabajo se --

considera constante.
Subrutina GAEST.

Los gastas de estructura o administrativos (gej) pueden proporcionarse-
directamente por cada aho de operacion de la planta.

- 98
fesgj 96%

11




Si no se dispone del gasto de estructura en cada afo, se asume que este
rubro es constante en todos los afios e igual al gasto de estructura a op. nor
mal (gen) dado ya en los datos generales del proyecto. Una excepcion se vari-

" fica en el primer afio de operacidh, donde para cdlculo de gey se consideran--
los meses de operacion en este afio inicial.
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CAPITULO IV
EVALUACION ECONOMICA DE UNA PLANTA DE CUMENO

La aplicacion del modelo desarrollado se 1leva a cabo mediante la eva--
Tuacion econginica de un proyecto que contempla la instalacich de una planta -
para la produccidh de cumeno.

E1 ejemplo utilizado es hipotetico y su unico fin es facilitar la  ---
comprension de 1a metodologia del andlisis economico y el andlisis de riesgos-
mediante la utilizacion del programa de computacicn previamente establecido.

4.1  ANTECEDENTES

. 4.,1.1 Estudio del mercado.

E1 cumeno o isopropilbenceno (C6 H5 CH (CH3) 2)es un petroquimico basi-
co que se utiliza principalmente como materia prima para la produccich de fe-
~nol, acetona, resinas, solventes y productos quimicos farmacéuticos entre --

otros.

‘,E1‘consump promedio .para-el afio de 1982 fu€ de 38 607 toneladas/afio --
(valor estimado) con una tasa histérica de crecimiento del 10 % anual.

Dado que se prevé un crecimiento sustancial de la produccion de fenol y
acetona, es previsible que a un futuro préximo se requerirdn voldmenes cada -
vez mayores de cumeno.

La proyeccién de la demanda pronostica que para 1986 se tendrd un consu
mo de 58 083 toneladas, considerando la tasa de crecimiento mencionada del --
10 % anual, mientras que la produccién estimada para ese mismo afio serd de ’
40 000 toneladas arrojando un déficit total de 18 083 toneladas. Este déficit



se incrementard a medida que pase el tiempo (ver grdfica 1), dando por resul-
tado que para el afio de 1992 se tenga un déficit de 57 000 toneladas/afio de -
cumeno,

En base a 1o anterior se ha justificado la instalacion de una planta de
cumeno con_ una capacidad de disefio de 60 000 toneladas/afio 1a cual deberd --

iniciar produccidn para el afo de 1986.

Se estima que 1a planta operard con el siguiente programade produccidn.

" ARO ARO DEL PROVECTO PRODUCCION (TONS/ARO)
1986 4 10 000
1987 5 48 000
1988 6 - 54 000
1989 7 60 00U
" 1996. L © 60 000

Esta nueva instalacidn permitird satisfacer la demanda remanente y adi-
cionalmente se dispondrd de excedentes para la exportacidn durante los prime-
_ros 6 afios de produccion.

A partir del sexto afio de operacidn, la totalidad de la produccidn serd
vendida en el mercado nacional (grafica 1). '
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- Miles de toneladas

0

80 81 8 83 8 8 8 87 88 8 90 91 92 93
Afios

——me demanda 7 déticit

......... roduccidn ===
produccion - = =] excedente

~— —— — cap.instalada

Gréafica 1.- Proyeccidén de la demanda y la producciSn de cumeno en
México (1980-1993).

E1 Gnico proceso comercial conocido hasta ahora para la elaboracidn del
cumeno es por la alquilacidn de benceno con propileno usando dcido fosférico-

como catalizador,

La figura 27 es el diagramade flujo correspondiente a este proceso y su

descripcién se proporciona en el siguiente inciso.
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PLANTA DE CUMENO
CAPACIDAD 60 000 T/A

PROPANO GAS A
QUEMADOR

| CUMENQ

PROPILENO

XXM XA

AROMATICOS PESADOS {
A TRATAMIENTO

DESPROPANIZADORA RECTIFICADOR  REACTOR COLUMNA DE COLUMNA DE
RECIRCULACION CUMENO (

Fig. 27 Diagrama de flujo del proceso para la obtencidn del Cumeno.



4,1,2 Descripcidn del proceso.

Se alimenta benceno junto con vapores del rectificador a una columna --
despropanizadora donde se destila y elimina el propano de la corriente. Los -
fondos de esta columna, compuestos principalmente por benceno y cumeno, se en
vian junto con propileno al reactor.

AhT, mediante una reaccion de alquilacidn se produce el cumeno por efec
to de altas temperaturas y la accién del dcido fosfdérico que actla como cata
1izador.

Los productos de la reaccidn pasan del reactor al rectificador para se-
parar el propano por el domo, que se recircula a la despropanizadora y los --
fondos que fluyen a 1a columna de recirculacién con objeto de destilar por el
domo la mezcla de propano y benceno que no ha .reaccionado., El cumeno was los-

aromdticos pesados salen por el fondo y se alimentan a la columna de cumeno-
en la cual se separan hidrocarburos ligeros por el domo los cuales se envian-
al guemador. Por el fondo se obtienen aromdticos pesados que se envian a tra-
tamiento y finalmente mediante una extraccidén lateral se obtiene el cumeno --
producto que se envia a almacenamiento.

4.2  BASES PARA LA EVALUACION ECONOMICA

El estudio del mercado y la evaluacidn técnica del proceso proporcionan
los elementos de juicio para establecer las bases de evaluacion econémica. En
ésta fase ya es posible estimar los principales pardmetros para efectuar el -
andlisis econdmico. Asi, se establecen valores para analizar un caso base y -
se detectan posibles cambios en los valores estimados para plantear el andli-
s1s de sensibilidad.
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. 4.2.1 Suposiciones bdsicas de evaluacitn.

- La evaluacidn se hard en base a pesos constantes. (en el apéndice A se-
discuten las razones que validan esta suposicidn).

- El horizonte econdmico de evaluacidn serd de 14 afos con 3 afios como --
periodo de construccidn y arranque y 11 afos de vida Gtil.

- La capacidad de operacién a régimen normal serd del 100 % la cap. de --
disefio (60,000 tons/afio)

- Se considera que la planta inicia produccién al 4o. afio del proyecto. -
En ese primer afo de operacidn, Ta planta trabajard 2 meses

- La tasa de rendimiento minimo aceptable (TVC) es de 30% anual.
- La tasa del costo de capital (TCC) es de 11% anual.

- En el caso de déficit de recursos propios, se obtendrd el faltante me--
diante financiamiento externo.

- No se contemplan inversiones adicionales a 1o largo de la vida Gtil de-
la planta.

- La depreciacién serd lineal considerando 10 afios como periodo de depre-
ciacion.

- El valor de rescate de la planta al término de su vida Gtil se conside-
ra como de un 107 la inversidn fija inicial estimada para el caso bhase.

- £} valor del terreno es igual a cero.

- En el proceso no se generan subproductos susceptibles de ser vendidos.

- Se estima que la totalidad de la produccidn serd vendida.tanto en el --
extranjero como en el mercado nacional, a un solo precio de venta.

- No se contemplan ingresos adicionales por otros conceptos distintos a -
las ventas ni se estima que habrdn devoluciones.

¢
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4,3  ESTIMADOS DE INVERSION, DE INGRESOS Y EGRESOS
4.3,1 Estimado de la inversidn fija.

El monto de la inversidn fija se estima en 490'000,000 de pesos al afo -
cero del proyecto. Esta inversidn se distribuye de la siguiente manera:

Programa de Inversiones
Afio 1 2 3 4 5

% de la Inver
sion fija erg 42 30 20 8 -
gada.

Es conveniente aclarar que si bien el estimado para la inversidn fija es
td referida al afio cero del proyecto, en el programa de inversiones no puede -
soslayarse el valor-tiempo del dinero. Esto significa entonces que en el afio 3
por ejemplo, en realidad no se gastard et 20% de 490'000,000 de pesos sino una
cantidad mayor equivalente en el tiempo generada en el proceso de capitaliza--
cidn que se ha verificado para esa cantidad en ese lapso de tiempo. En otras -
palabras, si se cuenta con 490'000,000 de pesos en el afio cero y debe invertir
se el 20% de esa cantidad dentro de 3 afos, es obvio que ese dinero tiene un -
costo de oportunidad y por ende es capaz de generar mds dinero en el futuro.

Este hecho ya estd considerado en el modelo establecido.
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4,3.2 Gastos financieros.
Como capital propio se dispone de 434'400,000 de pesos al afio cero, que
representa el 88.6% del total de la inversidn fija. Por tanto es indispensa--

ble obtener el 11.4% restante mediante financiamiento externo. Se considera -
que el crédito tiene las siguientes caracterfsticas:

Tasa de interés 11% anual sobre saldos insolutos.
Periodo de gracia 2 afios

Periodo de amortizacidn 10 afios.

Los gastos financieros solo incluyen los intereses generados por la --
deuda.

4.3.3 Estimado de ingresos.

Precio de venta 40,610 pesos/tonelada.
Voldmen de venta anual.

En vista de 1a demanda tanto nacional como internacional de este ---
producto, se supone que se puede vender al precio citado tantas unidades --
~como 1a planta produzca. :
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Programa de Ventas

Afio 1 2 3 4 5 6 7

Volumen de
Ventas - - - 10,000 48,000 54,000 60,000

Venta bruta
(Millones -
de Pesos). - - - 406.1 1949.28 2192.94 2436.6

Ventas Netas
(Millones - .
de Pesos). - - - 406.1 1949.28  2192.94 2436.6

A partir del 7o. afio los ingresos son constantes, puesto que en ese afio
la planta alcanza su capacidad de operacidn normal.

Dado gque no habrdn ingresos adicionales ni devoluciones, las ventas --
brutas (VBA) son iguales a las ventas netas (VN) en cada afio de operacidn.

4.,3.4 Estimado de egresos
Costo directo de produccién.

Se estima que el costo directo de produccidn a operacién normal
(COSTPN) de la planta serd de 1 282 770 000 pesos/afo.

1
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Dado que se asume que 1a capacidad de 1a planta es igual al voldmen de-
ventas, se puede suponer consistentemente que el costo directo de produccién-
varia en forma directamente proporcional a la capacidad de la planta de un --
afio a otro. De esta forma puede obtenerse un estimado del c¢dp.para los prime-
ros afios de produccidn cuando la planta alin no ha 1ieqado al 100% de su capa-
cidad.

Capital de trabajo

E1 capital de trabajo total (CTT) estimado es de 53'000,000 de pesos --
del afio cero distribuidos de la siguiente forma:

% de capital
de trabajo -
Jinvertido - - - 11 66 23

En este caso, también es aplicable la observacién hecha en lo que res--
pecta a la inversidn fija.

Gasto de estructura.

E1 gasto de estructura anual (GEN) estimado es de 6'3000,000 pesos/aio-

a excepcidn del primer afio de produccidn.
4.4  DATOS PARA ANALISIS DE SENSIBIL IDAD

Sé ha mencionade que e} andlisis de sensibilidad es Util para cuantifi
car la variacidn de la rentabilidad del proyecto a posibles cambios en los --
estimados.



Las razones para establecer los nuevos valores estdn relacionados al --

contorno econdmico donde se desenvolverd el proyecto. Asi, en nuestra evalua-

" cién se sigue el criterio de que si el caso base resulta rentable, entonces -
el andlisis de sensibilidad se enfocard a detectar los parametros que impac--

tan mds negativamente al proyecto cuando son estimados con criterio mds con--

servador,

En nuestro ejemplo hemos considerado el andlisis de las siguientes va--

riaciones:

reduccidn en el precio de venta

‘reduccidn en el volimen de venta

aumento en el costo directo de produccién

aumento del gasto de estructura

aumento de la inversién fija

cambios simultdneos de 1os pardmetros anteriores considerando estimados
conservadores.

Los valores correspondientes se dan en la siguiente tabla.

Tabla 2.- Datos para el andlisis de sensibilidad.

Pardmetro Caso base PV VVN COSTPN GEN CIF Cambio
Simul taneo

Precio de

Venta 40,610 26,700 39,500

Voltmen de

venta, 60,000 50,000 . 60,000

Costo Directo

de produccién | 1,282770000 1385000000 1,400,000,000

Gasto de i

estructura 6,300,000 5,000,000 8,000,000

Inversion

fija. 490000000 545000000 | 520000000
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4.5 DATOS PARA EL ANALISIS DE RIESGOS

Con objeto de cuantificar el riesgo en la inversidn se aplicé el méto
do delphi para obtener prondsticos de cada una de las siguientes variables;
precio de venta, voldmen de venta, costo directo de produccién, gasto de es
tructura e inversién fija.

Los valores para cada variable considerada fueron obtenidos mediante-
el concurso de un grupo de expertos relacionados con cada concepto a eva---
Tuar.

Después de recolectar, procesar y analizar los datos proporcionados -
por los estimadores, se obtuvieron los 1fmites méximo y minimo de cada pard
metro y se postulé que en el intervalo comprendido entre ellos se dard el -
valor de la variable analizada.

Los 1imites obtenidos se dan en la siguiente tabla:

Tabla 3.- Datos para el andlisis de riesgos.

PARAMETRO MAXIMO MINIMO

Precio de venta
(pesos/tonelada) 64 820 25 560

Volimen de venta .
(toneladas/afo) 60 000 48 000

Costo directo de
produccién (pesos/afio) 1 580 000 000 985 000 000

Gasto de estructura
(pesos/afio) 8 100 000 4 800 000

Inversion fija
(pesos) 592 128 000 411 000 000
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4.6  CORRIDA DEL PROGRAMA DE COMPUTADORA

~ Determinados ya los recursos involucrados en el proyecto se procede a -
efectuar una corrida de computadora con objeto de aplicar el programa desarro-
1lado. La entrada de datos se realizé mediante el proceso interativo o conver

sacional.
4.6.1 Listados de resultados.

A continuacidn se presentan los listados correspondientes a esta corri--
da. Para su mejor identificacidn estan ordenados en la siguiente forma:
a) Hojas de entrada de datos

b) Hojas de resultados del caso base que contienen:

- datos generales del proyecto
- estados financieros
- flujo de efectivo

- andlisis de riesgos

c) Hojas de resultados del andlisis de sensibilidad.
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'4.7 ANALISIS DE RESULTADOS

Con objeto de facilitar el andlisis de los resultados obtenidos en los-
listados de computadora, es conveniente transferir los datos de mayor relevan
cia a formatos que simplifiquen el manejo de esa informacidn.

En concordancia con esto, se han transferido los resultados del caso ba
se y del andlisis de sensibilidad a 1a tabla No. 4 y ademds, en la fig. 28 se
han dibujado las curvas del flujo de efectivo descontado acumulado (FEDA) pa-
ra cada caso.

De esta forma se obtiene una visidn panordmica de la rentabilidad del -
proyecto sin tener que recurrir a informacién que pueda ser excesiva en un mo
mento dado. Esta prdctica es recomendable particularmente cuando los resulta-
dos de la evaluacidn econdmica son 1levados a niveles decisorios.

4.7.1 Rentabilidad de 1a inversién (caso base)

Considerando Tos resultados correspondientes al caso base tenemos:

Se obtiene un VPN de 283,652,720 pesos. Esto significa que el proyecto-
serd capaz de generar recursos para reponer la inversin y los intereses gene
rados por ella (intereses sobre recursos propios y externos) y ademds, propor
cionard un excedente en pesos actuales igual al VPN dado.

La tasa interna de rendimiento (TIR) es de 42.3%, excediendo en 12.3% -
a la tasa de rendimiento minimo aceptable (TVC) establecida, que fué de 30%.

La rentabilidad del proyecto serd tal que permitird recuperar la inver-
si6én y sus intereses en 7.6 afios después de iniciado aquél. A partir de esa -

fecha se considera que la inversidn no corre ningin riesgo.

La inversidén maxima descontada excede en 30 millones de pesos al capi--
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RESULTADOS
ESTRUCTURA DEL FINANCIAMIENTO (FINANC.PROPIO FINANC.EXTERNO)=88.6/11.4
TASA DE DESCUENTO: 30%

CASO BASE ANALISIS DE SENSIBILIDAD COMBINADO
éNz:_c: :CIDEN Ve 95, | PRECIO DE | VOLUMEN [COSTO DIRECTO] GASTO DE | INVERSION |fhuners s
v ON  [Yh: %230 [ VENTA | DEVENTA |DE PRODUCCION|ESTRUCTURA | — FIIA | aes $9%%00
ECONOMICA  fGE= 6300  [pv=26700 |vvA=50000 |cOP+I385000 |6E= 8000  |oF=545000 |os 5900

CIF =490 000
VALOR PRESENTE NETO _ N
MILES DE PESOS 283 652,72 306 499.03 3503:54 211 365.14 ZvBZ 366.55 215 696.13 162 405.13

TASAINT. D GEIDEFECTI w3 e 20.8 395 423 38.6 36.9
TASAWT.DEDZ/Eer NOWINAL 353 10.5 26.1 33.3 35.3 32.6 3.4
PERIOD0 OE REC.DE TNV, -

MAS INTERESES _AROS 7.8 - _ 82 e 8.4 &2
PUNTO DE EQULIBROLESC 77 — _ 83 7.7 8.5 9.0

INVERSION MAXIMA DESC. - - 7]- - - Y
MILES DE pESOS |~ 463 500.67 [~ 490339.93 [-473 756.64 | 463 500.67 | - 463 500.67 | - 526 664.29 | -499 711.82

PERIODO DE INVERSION 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 ‘a0 4.0
"'JICEDE““E,'/':"DDEW""- 6.2 |- -625 -0.7 45.6 60.9 a1.0 32.5
NOTAS:

1-PV = PRECIO DE VENTA ( PESOS / UNIDAD )
VVA= VOLUMEN DE VENTA ANUAL (UNIDADES /ARNO
CDP COSTO DIRECTO DE_PRODUCCION (MILES DE PESOS / ANO)
ASTO DE ESTRUCTURA (MILES DE PESOS / ANO )
CXF COSTO DE INVERSION FIJA (MILES DE PESOS)

TABLA 4 RESULTADO DEL EJEMPLO
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tal disponible con recursos propios (463,500,670 vs 434,400,000). Esta diferen
cia no es muy significativa, vista la magnitud de 1a inversién, lo que permif;
'suponer que el inversionista contard con suficiente respaldo econémico como pa
ra hacer frente a sus gastos durante el periodo de construccién y arranque de-
Ta planta.

E1 indice de utilidad del capital es de 61.2%. No obstante que en la ---
préctica se recomienda tener un IUC de 100% como minimo, Tos indices de evalua
cidn econdmica son favorables y es posible considerar satisfactorio el rendi--
miento del capital invertido.

4.7.2 Efecto de 1a variécién de los estimados en la rentabilidad del proyecto

Los resultados del andlisis de sensibilidad muestran que la reduccién en
el precio de venta o en el vollimen de ventas impacta negativamente la valia --
del proyecto, dando como resultado que los indicadores econémicos tengan valo-
res por debajo de los aceptables. Asf, la TIR en ambos casos fué de 11.4% y --
29.8% respectivamente, mientras que la TVC del proyecto es de 30%; como conse-
cuencia de esto se obtienen VPN negativos para ambos casos sin tener, ademds,
la posibilidad de recuperar la inversién (fig. 28). De ambos casos, es la dis-
minucion en el precio de venta la que se traduce en una menor rentabilidad de-
1a inversion.

Por lo anterior, debe tenerse especial cuidado al efectuar el estudio --
del mercado y estimar los valores para ambos pardmetros (PV y VVN) ya que un -
pronstico incorrecto, sobre todo del precio de venta,pondria incluso en peli-
gro al proyecto mismo.

Un aumento sustancial del costo directo de produccién o del gasto de es-
tructura no altera demasiado 1a valfa del proyecto. Si bien se reducen los va-
lores de los indices econdmicos, éstos permanecen en 1imites aceptables y 1a -
inversidn permanece rentable. De ambos casos, es el aumento del costo direcio-
de produccidn el que mds afecta al proyecto, obteniéndose entre otros resulta-
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dos, un PRIMI de 8.2 afios. Esto puede ser una limitante si es el criterio de
" recuperacion de la inversién el que prevalece al invertir el capital.

Un incremento en el estimado de la inversidon fija se refleja en una --
disminucién de 1as utilidades, debido sobre todo, a las nuevas obligaciones -
financieras (recuerdese que en éste caso es el monto del préstamo el que va-
ria). Si bien en este caso el proyecto permanece rentable, no puede soslayar
se el hecho de que la inversion mixima descontada excede en 92 millones de -
pesos al capital propio, 1o que podria poner en peligro al proyecto si las -
medidas financieras pertinentes no fueran previstas durante el perfodo de --
construccion.

Si bien la atractividad de 1a inversion disminuye sensiblemente cuando
el precio de venta y el voldmen de ventas son disminuidos, esto no es un ele
mento de tanto peso como para desechar al proyecto ya que de acuerdo al estu
dio del mercado existe gran demanda para este producto, por 1o que 1a posibi
lidad de que se tuviese que bajar el precio de venta para tener acceso al --
mercado es remota. Esto mismo puede decirse con respecto al voldmen de venta.

Puede concluirse por lo tanto que en este aspecto la inversién segura-
mente disfrutard de una renta econdmica gracias a su posicion en el mercado.

Existe mds posibilidad de que el costo directo de produccién y 1a in--
versién fija estén en realidad por arriba de sus valores estimados, sin em--
bargo, por el andlisis de sensibilidad se ha detectado que si atin esto suce-
diera, dentro de 1imites permisibles, el proyecto alin permanecerfa vdlido --
econdmicamente.

Se analiza ademds el caso donde el precio de venta se ha reducido y si

mult&neamente se ha incrementado el costo directo de produccién, el gasto de
estructura y la inversién fija.
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Cuando estas condiciones son establecidas, el proyecto permanece ain --
rentable, obteniéndose un VPN positivo y una TIR por arriba de la TVC. Aun--
"que el PRIMI en este caso sea de 8.9 afios y se tenga una inversion mixima des
contada superior en 65 millones de pesos al capital propio con los posibles-
problemas de inversidn, se tienen buenas bases para considerar vdlido al --
proyecto, dado que en este Ultimo and1isis se ha evaluado bajo condiciones -
adversas y aiin asi permanece atractivo.

Adicionalmente al andlisis de sensibilidad y como un complemento a &sta
se ha configurado una superficie de respuesta del proyecto a variaciones gene
radoras de resultados factibles y no factibles para el proyecto.

Mediante este procedimiento es posible detectar el rango de variacio--
nes de cada variable en el cual la inversidn permanece rentable.

La fig. 29 presenta los resultados de este andlisis en el cual se anali
zaron en forma individual cambios en cada variable que van en un rango de ---
-20% a 20% del estimado original.

De acuerdo a los resultados presentados en ésta figura, el proyecto pue
de resistir una disminuciGn en las ventas de hasta -16.5% de 1o estimado ori-
ginalmente. Este valor se obtiene de la interseccidn de 1a recta correspon---'
diente a este parametro con la linea de demarcacidn entre la zona factible -
(VPN>0) y la no factible (VPN<Q ). Una mayor disminucidn en las ventas se --
traduce en una rentabilidad no permisible para el proyecto (1inea discontinua).

Por otro lado, un incremento del 20% en los estimados iniciales del cos

‘to directo de produccién, gasto de estructura e inversi6én fija ubican al --
proyecto aiin en la zona de factibilidad econdmica.
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La importancia de este andlisis no Gnicamente radica en que permite Ta-
cuantificaci6n de las variaciones en los pardmetros asocidhdolosa zonas de --
‘factibilidad o no factibilidad econémica, sino que ademds es capaz de indicar
la importancia relativa de cada variable en la rentabilidad de la inversién.

Asi, mediante la superficie obtenida pueden jerarquizarse los parame---
tros en orden de importancia a su impacto en 1a inversién.

E1 proyecto es mds sensible a las ventas (es decir, al precio de venta-
y al volumen de ventas) y en orden descendente a la inversion fija, costo --
directo de produccidn y gasto de estructura.

En base a 1o anterior puede pensarse en la existencia de una estrecha -
relaci6n entre el valor de la pendiente de cada recta con la sensibilidad del
proyecto a la variable que la genera.

Esto es de primordial importancia ya que de este modo es posible cuanti
ficar la importancia relativa de cada variable en la rentabilidad del proyec-

to.

De acuerdo a la figura, puede concluirse que a mayor pendiente mayor --
impacto a la inversidn.

4.7.3 Resultados del andlisis de riesgos
Las conclusiones que pueden inferirse de los resultados obtenidos cuan
do se analiza el riego involucrado en el proyecto pueden resumirse en las si-

guientes consideraciones:

Con respecto al valor presente neto
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E1 VPN obtenido en la evaluacién o VPN estimado es 1igeramente superior-
al VPN esperado obtenido mediante la aplicacidn del modelo de riesgos. Lo mis-
mo puede decirse en lo que concierne a sus respectivas probabilidades donde se
obtuvo una desviacidn del 4% (fig. 30). Lo anterior implica que los estimados-
bajo los cuales se realiz6 la evaluacidn econdmica estdn Tigeramente alejados-
de Tos valores mas probables tendiendo mds bien a ser optimistas. Por esto se-
obtiene un VPN estimado un poco mayor al que razonablemente podria esperarse -
(VPN esperado).

No obstante lo anterior, la diferencia poco significativa entre ambos-
valores nos proporcionan un buen margen de seguridad en el proyecto y nos per-
mite suponer, en forma consistente, que el VPN calculado en la evaluacidn eco-
némica tiene alta probabilidad de ser obtenido en Ta realidad.

Los restantes pardmetros que coadyuvan en la cuantificacidn del riesgo -
tuvieron los siguientes valores. '

Varianza Desviacion Coeficiente de
estdndar ) variacién %
.41 x 10V7 .20 % 10° 73.4

Siendo la desviacifn estandar una medida de dispersién, un valor alto de-
ella con respecto al VPN significa que los valores en que se fundamenta el ana
1isis estdn bastante dispersos. Esto implica entonces que los limites en donde
se encuentra el VPN estdn mds abiertos y los estimados del mismo tendrdn mds -
incertidumbre. Esto se comprueba con el coeficiente de variacidn obtenido.

Con respecto a la tasa interna de rendimiento
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En este caso el valor estimado rebasa ligeramente al valor esperado.Asi

mismo, la probabilidad de 1a TIR estimada estd un 10% arriba de la probabili-
dad de Ta TIR esperada (fig. 31) por To que la probabilidad de obtener 1a TIR
calculada en 1a evaluacidn es alta.

TCV nominal TIR esperada TIR estimada

26.2 34.9 35.3

‘Dado que la TVC del inversionista es muy inferior a la TIR esperada y -
estimada (30% como tasa efectiva o 26.2% como tasa nominal) puede considerar-
se que aiin si la TIR estimada fuera en realidad menor a Ta esperada el proyec
to permanece atrativo

Los restantes pardmetros estdn dentro de un margen de seguridad acepta-
ble.

Como conclusidn general puede mencionarse que los valores estimados es--
tdn muy cercanos a los esperados por 1o que la probabilidad de que ya en la -
realidad se obtengan valores cercanos a los estimados puede considerarse alta.

Finalmente se puede decir que la importancia de este tipo de andlisis -
radica en que obtenemos valores numericos en la cuantificacidon del riesgo y -
por 1o mismo, se cuenta con la posibilidad de sensibilizar los estimados.



CONCLUSIONES

1.- Con respecto al modelo matemdtico

Las ventajas que presenta el modelo matemdtico desarrollado son ias-

siguientes:

2.

Permite modelar con suficiente exactitud la rentabilidad de la inver
sion.
Es de interpretacidn relativamente simple.

Permite 1a consecusion de una ecuacién que define al vpn y la tir co
mo funciones de varias variables. Si a ésto aunamos el empleo de fac
tores de servicio, entonces con relativa facilidad podrd analizarse-
la sensibilidad del proyecto a cualesquiera de las variables que 1o~

conforman.

E1 modelo de andlisis de riesgos parte de las ecuaciones anteriores.
De esto puede inferirse que existe una estrecha relacién de los re--
sultados del modelo con sus respectivas probabilidades de ocurrencia.

Con respecto al programa de computacién

El programa de computacién presenta la posibilidad de poder resolver

Tos problemas o alternativas que se deseen de una misma evaluacidn, cam---
biando en caca caso los estimados de las principales variables.

Este sistema estd estructurado de tal forma que en cada andlisis pue

den combinarse los resultados en forma secuencial, es decir, los resulta--
dos de un problema especifico sirven para el siguiente y asi sucesivamente.
Esta flexibilidad, aprovechada por un analista experto, convierte al pro--
grama en una valiosa herramienta en la obtencién de guias cuantitativas en

el andlisis econdmico de proyectos.

En éenera] puede resumirse que el programa presenta las siguientes -

ventajas:

Es tdcil de aplicar, aidn por personas de poca experiencia, ya que -




1os datos pueden suministrarse iterativamente. En esta fase de ejecu
cion del programa se imprimen comentarios que auxilian al usuario --
cuando proporciona los datos.

En cada bloque de informacion se presenta la posibilidad de repetir-
la entrada de datos. Esto evita tener que terminar con todo el proce
so de entrada antes de poder corregir el error,

Permite analizar la rentabilidad de la inversidn paramétricamente en
funcion de la TVC.

Proporciona una idea muy clara del margen de seguridad existente con
respecto a cualquier combinaci6n de variables cuando el modelo de --
riesgos es aplicado en el andlisis de sensibilidad.

EY programa fué disefiaco de tal forma que tacilita su posterior mejo
ramiento.

Se puede obtener un programa que analize a pesos corrientes
con solamente adicionar una subrutina que incluya los factores de in
flacién correspondientes.

Si bien el programa fué disefiado para evaluar proyectos de-
la industria quimica y petroquimica, mediante pequefios ajustes es po
sible aplicarlo en la evaluaci6n econémica de otros tipos de proyec-
tos. En este sent1do la inica limitante serd que dichos proyectos de
berdn seguir modelos de flujo de efectivo del tipo inversién - recu-
peracidn.

3.~ Con respecto a la evaluacidn a pesos constantes

E1 modelo matemdtico establecido contempla la evaluacién en base a -

precios constantes. Esto implica una simplificacidn que en algunos casos -
no serd lo suficientemente consistente como para resistir un examen riguro
so puesto que la relaci6n de inflacién entre los costos e ingresos no siem
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pre serd constante.

No obstante 1o anterior y para propésitos prdcticos, la exactitud de
Tos resultados obtenidos mediante este modelo son vdlidos y de significan-
cia en la seleccién de alternativas dado que la inclusién de proyecciones-
a pesbs corrientes no introduce tal mejoria en la exactitud de los resulta
dos que bien puede no justificar el trabajo que implica el hacer los ajus-
tes correspondientes. De cualquier manera estos ajustes también estardn --
expuestos a factores imprevisibles, por 1o que la precisidn buscada en los
resultados de una evaluacion a pesos corrientes no serd apreciable con res
pecto a la proporcionada por el modelo establecido que efectia la evalua--
cién a pesos constantes.

Lo anterior no invalida de ninguna manera cualquier esfuerzo adicio-

'nal para obtener un modelo que analize la rentabilidad del proyecto en ba-

se a pesos corrientes, Este esfuerzo, obviamente, estard en funcidn del --

grado de exactitud esperada y Tas ventajas que de ésto puedan originarse.

4.~ Con respecto a la calidad de la informacidn utilizada

Cuando un andlisis econémico de inversion es realizado, la confiabi-
lidad de los resultados estard en relacidn directa con la informacidn que-
los genera. Entre mds precisos sean los datos suministrados, mds objetivos
serdn los resultados de la evaluacion econdmica.

Por otro lado, entre mayor sea la cantidad de informacién procesada,
el margen de seguridad en el proyecto se amplia considerablemente.
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APENDICE A
PESOS CONSTANTES Y PESOS CORRIENTES

La inflacionh puede interpretarse como una disminucicn del poder adqui--
sitivo de 1a moneda o bien como un encarecimiento en los precios de los bienes
y servicios.

Desde el momento mismo en que la inflacioh estd presente en la economia-
de un pais, no puede soslayarse en su efecto distorsionador en las proyeccio-
nes de Tos costos e ingresos cuando un anglisis econdmico es planteado. Por es
to se ha discutido ampliamente la conveniencia de realizar las evaluaciones --

econémicas en base a pesos corrientes que considerdn el efecto de la inflacicn

en las proyecciones utilizadas.

Con objeto de dar una mejor idea de la diferencia entre pesos corrientes
y peso constantes se ha elaborado la siguiente tabla donde se anotan los resul
tados de un proceso h1po;ét1co.

En este ejemplo una cantidad de dinern A, es 1levada a futuro (1 afio) --
obteniendo una cantidad A1 equivalente al final del perfodo.

A partir de esta idea basica se supone que el proceso se 1leva a cabo en
una economia con y sin inflacioh y a su vez se plantean diversas situaciones -
en cada una de esas condiciones.

E1 proceso de capitalizacidn utiliza una tasaiy @) de inflacion una tasa
i." Se contemplan los casos donde i puede ser mayor, igual o menor a 7.

En la columna 3 se comparan para cada caso 10s valores numéricos o abso-
Tutos de A0 con A1 independientemente del poder adquisitvo de cada uno de --
ellos, los cuales se comparan en la columna 4.

|
x
{
".
{
:




ECONOMIA SIN "INFLACION
VALOR
CASO - ECUACION NUMERICO | PODER ADQUISITIVO PROCESO A:
a) Sin capita Ay= A Ay = Ay
Tizacion. o1 o1
: . 1
b) Con capita [A.=A (1+1) A A A A Pesos cons-
Tizacién. 170 0 < 1 0 ! tantes
ECONOMIA CON INFLACION
VALOR -
CASO ECUACION INUMERICO PODER ADQUISITIVQ PROCESO A
a) Sin capita A = A Ay > A
Tizacién. 0 1 0 1
Ry <Ay si 19
. : | . ~
b) Capitaliza | A, = A (1+i)] A A, |A =A, si i=17 Pesos cons-
cién. ! 0 011 0 1 tantes.
Rg DAy st i<
¢) Capitaliza M A 5T id>F
cién. 0< 1
+ A= Ay ()L AKA [ A=A si 1=7 Pesos
. 1 corrientes
Inflacion (147) A0>A1 si i<?
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Aclarado 1o anterior, se formula una interpretacioh de cada caso (Ver tabla).

-1) ECONOMIA SIN INFLACION

Caso a) No se contempla capitalizacion (p.ej. se guarda el dinero en casa).

Al cabo de un afio se tendrd la misma cantidad de dinero con el mis
mo poder adquisitivo (no hay inflacion).

Caso b) Se contempla capitalizacion.

Al cabo de un aiio, la cantidad A1 serd mayor a AO, asi mismo, su -
poder adquisitivo tambien es mayor

2) ECONOMIA CON INFLACION

Caso a) Sin capitalizacidn.

Caso b

-~

Al cabo de un afio se tendrd la misma cantidad de dinero, sin embar
go el poder adquisitivo de A1 serd inferior al de A0 por efecto de
la inflacidn.

Considerando (nicamente capitalizacidn.
En un proceso como el aqui planteado, se emplea un valor actual --
(AO) y mediante capitalizacion se proyecta a futuro (Al)'

Es obvio que en este caso. aun cuando en las ecuaciones no se con-
temple la inflacion, €sta estard presente en el proceso.

Cuando 1as proyecciones se realizan bajo esta condicion se estard-
proyectando en base a pesos constantes.

Al cabo de un afio, la cantidad AI serd mayor Ao' sin embargo, en -
1o que a su poder adquisitivo se refiere, dependerd de la tasa de-



inflacidn presente.

Caso c) Considerando capitalizacién e inflacién.
Cuando en la obtenci6n de las cantidades futuras, ademds de contem-
plar capitalizacidn, se considera la inflacidén, se estardn manejan-
do pesos corrientes.

Al cabo de un afio, 1a cantidad A1 serd mayor AO por efecto de la ca
pitalizacién e inflacién (ver ecuacién).

En To referente a su poder adquisitivo, también dependerd de los valores
A

de ie 7.

En conclusién, podemos decir que los procesos que contemplan la proyec--
cién a futuro de una cantidad de dinero considerando dnicamente capitalizacién,
independientemente de que exista o no inflacién, son 1levados a pesos constan-
tes.

Cuando en las proyecciones se contemplan ambas tasas el proceso es rea--
1izado a pesos corrientes.

Generalizando tenemos:

F =P (1 + i)" pesos constantes
F =P (1 + 1)n (1 + " pesos corrientes

Desde el momento en que ambos procesos {capitalizacién e inflacién) es--
tdn dados por una misma base de cuantificacién (como % sobre capital), para --
efectos prdcticos podriamos interpretarlos como fendmenos  inversos; mientras
que la capitalizacion proporciona mayor poder adquisitivo en el transcurso del
tiempo, la inflacién lo reduce. Es obvio que dependerd de ambas tasas el  ---
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que al final se tenga ganancia (i>T) o pérdida (i<7) del poder adquisiti-
vo de la cantidad de dinero considerada, o bien, que este permanezca igual
(i=%

En base a To anterior puede pensarse en obtener un valor capaz de in-

dicar si se ha obtenido pérdida o ganancia en el poder adquisitivo del dine
ro a través del tiempo., Esta medicién 1a proporcionan los pesos reales.

a+i)"

F=pP pesos reales
(1+"
CSii>T, F>P F 'y P en este caso denotan poder adquisitivo
IR S P A XY

En la siguiente figqura se describen los procesos anteriores.

Pesos Corrientes
_ AN n
A A=A (1+1)7 (1+1)
// Pesos Constantes
_ N
s A 8= A (1)
7~ e
@ -~ ~ Pesos Resles
0 ~ ~ n
g = _ (1+1) o
o ~ o = A m—— si ipi
- /./ . — n o(1+41\)n
e A
e e e e e e e ] A = A si i=7
— n o
T — (1+1)
A, A=Al siigd
(1+7)
0 Afios n




Una aclaracién pertinente es en el sentido de que mientras que normal-
mente al efectuar una evaluacidn econbmica se considera fija la tasa de des-
cuento para todos los componentes del flujo de efectivo, con la tasa de in--
flacidon esto normaimente no ocurre asf.

La inflacidn no afecta de igual manera todos los componentes del flujo
de efectivo. Algunos costos, por ejemplo, sufren aumentos de precio mds répi
dos que otros y por 1o mismo las tasas de inflacién serdn diferentes en cada
uno de ellos.

Si bien Tos costos experimentan incrementos por efecto de la inflacidn,
sucederd To mismo con los precios de venta y los ingresos del proyecto.

Precisamente en este punto radica la justificacion de emplear pesos --
constantes para la estimacidon de los costos e ingresos en la evaluacidn,dado
que ambos variardn. Esto serd vdlido bajo el supuesto de que ambas variacio-
nes'guarden mds o menos la misma relacidn, tal como se indica en la siguiente
figura.

- -1
— - ~
— 1=10%
—
— — —
2 Ingresos - —
o - =128
2  —— 1=12%
— — -
—
Costos
0 Afics n
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Cuando se asume que las tasas de inflacion para costos e ingresos son -

similares, no se hace necesario la sofisticacicn de introducir el elemento in

" flacionario ya que habra una compensacioh entre ambos conceptos y los resulta

dos seran similares en ambos casos (evaluacich a pesos constantes y pesos ---

corrientes). Esto Gltimo ha sido sancionado por la experiencia donde se ha en
contrado que ambos resultados no tienen diferencias significativas.

Por otro lado, la inclusion de proyecciones a pesos corrientes no intro-
duce tal exactitud en los resultados como para justificar el trabajo adicio--
nal, ademds, estas mismas proyecciones estardn sujetas a incertidumbre dado -
el cardcter futurista del proceso.
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ADX
NDX

CAP,
CCA
Cbp
cDv
CIA
CIF
CIFAJ
CIFDI
CNP
coj
COSTPDI
COSTPN
cp
CTAj
CTT
Cu.

J
DAX

DEPj.
DESTIR

APENDICE B
DESCRIPCION DE VARIABLES

PROGRAMA  EVECP

Periodo de depreciacidn de la inversidn

Capacidad anual de la planta

Costo anual de capital

Costo directo de produccidn anual

Costo directo de To vendido

Inversidn anual adicional

Inversion fija total

Inversion fija anual

Variable a 1a que se asigna el valor original de CIF
Capacidad anual a op. normal de la planta

Costo anual de operacién

Variable a la que se asigna el valor original de COSTPN
Costo directo de produccidn anual a op. normal
Capacidad de disefio de la planta

Capital de trabajo anual

Capital de trabajo total

Cqsto unitario de materia prima y servicios

Respuesta sobre si se proporcionard el cargo por depreciacién anual
(si 0 no)

Cargo por depreciacién anual

Desviacién estdndar de la TIR



DESTVPN
ECMAX
ECMIN
ECP
ECPXj

EGMAX
EGMIN
EGP

EGPXj

EIFXj
EIMAX
EIMIN
EIP
EPVMAX
EPVMIN
EPVP
EPVXj
EVP
EVVMAX
EVVMIN

A EVVXj

FACTV

Desviacion estdndar del VPN

Prondstico del maximo valor del costo directo de produccidn anual
Prondstico del minimo valor del costo directo de produccién anual
Costo directo de produccidn promedio

Prongsticos del costo directo de produccidn anual para el angli=-
sis de riegos

Prondstico del mdximo valor del gasto de estructura anual
Prondstico del minimo valor de] gasto de estructura anual
Gasto de estructura promedio

Prondsticos del gasto de estructura anual para el andlisis de --=
riesgos

Prondsticos de la inversidn fija para el andlisis de riesgos
Prondstico del mdximo valor de la inversidn fija

Prondstico del minimo valor de la inversidn fija

Inversién fija promedio

Prondstico del mdximo valor del precio de venta

Pronéstico del minimo valor del precio de venta

Precio de venta promedio

Pronésticos del precio de venta para el andlisis de riesgos
Voldmen anual de venta promedio

Prondstico del maximo valor del voldmen anual de ventas
Prondstico del minimo vaior del voldmen de ventas

Pronésticos del volimen anual de ventas para el andlisis de ries-
gos

Constante que guarda en memoria los factores de insumo por mate--
ria prima y los precios de venta de los subproductos
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TR
RN

FCAIji

~FCAXj

FCCA
FDEP
FDEV

FE
FEA
FED

FEDAj

FESCj

FESG;
FGF
FIA
FIFA

Bt

FY
GE
GEN
GENDI
GF .

Factor
Factor
Factor
Factor

Factor
nes

de
de
de
de
de

descuento
descuento
descuento
servicio para el cargo por depreciacién anual

correccién de las ventas brutas por efecto de devolucio.

Flujo de efectivo anual

Flujo de efectivo acumulado

Flujo de efectivo descontado

Flujo de efectivo descontado acumulado

Factor
anual

Factor

Factor

Factor

Factor

Factor

gresos
Factor
Factor

Factor

de

Ade

de

de

servicio para obtener el costo directo de produccidn ---

servicio para obtener el gasto de estructura anual
servicio para obtener el gasto financiero anual
servicio para obtener la inversién anual adicional
servicio para obtener la inversién fija anual

correccidn de las ventas brutas por efecto de otros in--

servicio para-obtener el valor de rescate
servicio para obtener las ventas netas anuales

descuento

Gasto de estructura anual

Gasto de estructura anual a op. normal de la planta

Variable a Ta que se asigna el valor original de GEN

Gasto financiero anual
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v
KLIN
KN
kv
L
L1

LINX

LINZ

LNz

- MAT
NAPG

E1 nimero total de nuevos valores para el costo directo de produc-
cién en el andlisis de sensibilidad

Afio en que se inician los cargos por la depreciacidn

El nimero total de nuevos valores del gasto de estructura para el-
analisis de sensibilidad

E1 nidmero total de nuevos valores de la inversidn fija para el and
lisis de sensibilidad =

E1 niimero total de nuevos valores del precio de venta para el ana-
1isis de sensibilidad

E1 nimero total de nuevos valores del volimen de ventas para el --
andlisis de sensibilidad

Periodo que comprende el periodo de gracia y el de la amortizacién
de 1a deuda

Contador que permite saltar bloques de impresidn de resultados --
cuando se evalida a una nueva tasa de descuento :

Contador para la subrutina VENET que permite saltar pasos cuando -
se repite la ejecucidon de la subrutina en el andlisis de sensibilj
dad

Contador para la subrutina DEPREC que proporciona la posibilidad -
de introducir nuevos cargos por depreciacidon cuando un andlisis de
sensibiiidad es efectuado

Contador para la subrutina GASFIN que permite saltar un bloque con
informacién ya proporcionada cuando se repite la ejecucidn de la -
subrutina

Contadores para la subrutina RECN que permite saltar impresidn de -
resultados

Contador que detecta si se requirié o no un andlisis de riesgos en-
la evaluacién

Contador que detecta si en una nueva evaluacién a una tasa distinta
se requiere o no de la impresidn de Tos resultados del caso base

Periodo de amortizacidn de la deuda

Perfodo de gracia



NEC
XNEC

NEI
XNEI

NFDX
NONP

NGE
XGE

NIOP

NOTA

NPV
XVP

NVV
W

NvuP
PERINV
PEQD
PRIMI
PROD
PROY

Psl
ps2

PTA
Py
PVI

PXj

Ndmero de estimados del costo directo de produccién para el andli-
sis de riesgos

Nimero de estimados de 1a inversidn fija para el andlisis de ries-
gos

Ultimo periodo de pago por concepto de depreciacicén
Nimerc de estimados del gasto de estructura para el andlisis de --
riesgos

Afio en que inicia operaciones la planta con respecto al horizonte
econémico de evaluacién

Variable en la que se asigna un comentario con mdx. 130 caracteres

Nimero de estimados del precio de venta para el andlisis de ries
gos

Ndmero de estimados del volimen de ventas para el andlisis de ries
gos

Horizonte econdmico de evaluacién o Gltimo afio del proyecto
Perfodo de inversidn

Punto‘de equilibrio descontado

Periodo de recuperacion de la inversion mds intereses
Nombre del producto

Nombre del proyecto

Precio de venta de los subproductos dados como un % del precio de-
venta del producto principal

Nombre de la planta
Precio de venta
Variable a la que se asigna el valor original de PV

Vector donde se guardan los nuevos valores cuando se analiza la --:
sensibilidad de) proyecto a cambios simultdneos en las variables



R1

R2
R3

RAP
RDP

REAS
REAS1

RED
RGF
RNT
RNSIj
RPE
RPG
‘RSC:

~ RSCM
RSE
RSIN

RSPV

Tasa de descuento (nominal)

Respuesta si se desea repetir la evaluacion a una TVC distinta a la
original (si o no)

Respuesta si se desea evaluar otro proyecto (si o no)

Respuesta si se desea se impriman los resultados del caso base en -
la evaluacidn a otra TVC (si o no)

Respuesta sobre 1a realizacidn del analisis de riesgos (si o no)

Respuesta sobre la introduccién de dos estimados por variab]é (max.
y min) para el andlisis de riesgos (si o no)

Respuesta sobre la realizacidn del andlisis de sensibilidad (si o no)

Respuesta si en la nueva evaluacién se requiere un andlisis de sen-’
sibilidad (si o no)

Respuesta si se repite el bloque de preguntas ya ejecutado (si o no)
Respuesta sobre la necesidad de crédito externo (si o no)

Respuesta sobre la alternativa de poner una nota (si o no)
Rendimiento neto sobre la inversién

Capital propio de la empresa asignado a la inversidn fija

Respuesta sobre si hay perjodo de gracia (si o no)

Respuesta si se requiere un andlisis de sensibilidad al costo direc-
to de produccién (si o no)

Respuesta si se requiere un andlisis de la sensibilidad a cambios --
simultdneos de las variables (si o no)

Respuesta si se requiere un andlisis de la sensibilidad al gasto de
estructura

Respuesta si se requiere un andlisis de la sensibilidad a:la inver--
sién fija (si o no)

Respuesta si se requiere un an&lisis de la sensibilidad al precio de
venta (si o no)

167



RSP
RSVVA
RUT,

k
SBPROD

RZ

T
TIF
TIR
TIRE
TIRP

TVC
T1

771
T2

s,
o,
UX
VAC
VAG
VAL
VAP

VARTIR

Respuesta si se venderdn subproductos (si o no)

Respuesta si se requiere un andlisis de Ja sensibilidad al voldmen
anual de ventas

Reparto de utilidades a los trabajadores

Factor de insumo de materia prima o servicios
Nombre del subproducto(s)

Tasa de impuesto

Tasa de interéds del financiamiento externo (TCC)
Tasa interna de rendimiento

Tasa interna de rendimiento estimada

Tasa interna de rendimiento promedio o esperada

Tasa de valor de capital efectiva de la empresa o tasa de descuen-
to

Relacion de unidades de subproducto obtenidas por cada unidad de -
producto producida

Utilidad bruta anual
Utilidad neta anual

Variable en la que se asigna el nombre de la unidad producida (ton,
pieza,m3,kg,etc.) con mix. 12 caracteres

Vector donde se guardan los nuevos valores del costo directo de --
produccién para el andlisis de sensibilidad

Vector donde se guardan los nuevos valores del gasto de estructura
para el andlisis de sensibilidad

Vector donde se guardan los nuevos valores de la inversidn fija --
para el andlisis de sensibilidad

Vector donde se guardan los nuevos valores del precio de venta pa-
ra el andlisis de sensibilidad

Varianza de la tasa interna de rendimiento
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VARVPN

VAVj

VENTAS
VENTDI
VNj
VPN
VPNE
VPNP
VR

VT
VVAj
VUN
VUNI
XIDIj

XIGDAj

XIIGEj .

XIOJ
XI1uc

 XMAXCD

XMOI

Varianza del valor presente neto

Vector donde se guardan los nuevos valores del volimen anual de ven
tas para el andlisis de sensibilidad -

Venta bruta anual a op. normal de la planta

Variable a la que se asigna el valor original de VENTAS
Ventas netas anuales

Valor presente neto

Valor presente neto estimado

Vator pﬁesente neto promedio

- Valor de rescate

Valor del terreno

Voldmen anual de ventas

Voldmen anual de ventas a op. normal de la planta
Variable a Ta que se asigna el valor original de VVN
Ingresos después de impuesto

Ingreso después de considerar el reparto de utilidades a Tos trabaja
dores -

Impuesto al ingreso global de las empresas (monto)
Ingresos de operacion

Indice de utilidad del capital

Inversidn mixima descontada

Meses de operacién en el primer afio de operacién de la planta
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ANEXO 1

LISTADO DEL PROGRAMA EVECP
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