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Andlisis de riegos, andlisis de sensibilidad y la toma de decisiones en los proyectos de inversién.

INTRODUCCION

La Actuaria es la profesion en la que se analizan eventos contingentes y se cuantifican consecuencias
financieras, sociales y econdémicas mediante la construccion y aplicacion de modelos basados en las
matematicas, la teoria de las probabilidades, la estadistica y las finanzas.

El riesgo, objeto de estudio de la Actuaria es un fendmeno que se manifiesta de formas muy variadas en
distintas circunstancias y momentos, por esta razon el Actuario es un profesional capaz de formular o
participar en la Evaluacion de proyectos de inversion; y sobre todo en el analisis de riesgos, andlisis de
sensibilidad y la toma de decisiones.

La presente tesis consistira en un principio, en dar conceptos como: ¢Qué es un proyecto?, ¢En qué consiste
un proyecto de inversion?, ¢Coémo se formulan los proyectos de inversion?; asi como, qué estudios de
analisis se deben de llevar a cabo para la preparacion de un proyecto.

Més adelante hablaré sobre cuatro bases fundamentales en los proyectos de inversion; la primera seré el
Estudio de mercado; la segunda sera el Andlisis técnico o estudio de ingenieria, la tercera sera el
Estudio econdmico y por Gltimo el Analisis de la evaluacién econdmica.

Una vez concluido los estudios previos veremos conceptos como Riesgo e Incertidumbre; asi como algunas
de las causas que generan riesgo como pueden ser cambios por factores externos o errores de analisis,
también hablaremos sobre el anélisis del Valor Esperado aplicAndolo al Valor Presente Neto tomando en
cuenta la incertidumbre de las variables o el riesgo. Se analizaran en esta seccion como llevar un andlisis de
las variables como variables aleatorias, discretas o continuas, mas adelante daremos la técnica de
Simulacion, es este caso La Simulaciéon de Monte Carlo, revisaremos las aptitudes de los analistas para
actuar frente al riesgo (de forma optimista o pesimista).

En el Andlisis de Sensibilidad daremos un enfoque de escenarios que nos puedan servir visualmente o
graficamente para la toma de decisiones y observaremos en las tablas como mejora 0 cambia un panorama
con la variacion de uno o méas parametros (variables), compararemos varias alternativas de inversion con
valores optimistas y pesimistas. En el anlisis de sensibilidad resaltaremos la importancia que tiene la Tasa
Interna de Retorno.

Por (ltimo tomaremos en cuenta la importancia de los Arboles de decision para la Toma de decisiones en
la evaluacion de proyectos de inversion. Con esta técnica se esperard que se tomen mejores cursos de
accion ante los eventos asociados en cada una de las inversiones. Conoceremos algunas ventajas y
desventajas de los arboles de decision y veremos la importancia de la probabilidad condicional y la estadistica
Bayesiana.

En general el andlisis presente tratar4 de ampliar lo relativo a la visién de los Proyectos de Inversion,
utilizando la relacion que existe en los distintos campos; Ciencias Econémicas, Matematicas y Sociales,
como son: Las Finanzas, La Economia, Ingenieria Industrial, Contabilidad, Investigaciéon de Operaciones,
Estadisticay Probabilidad.

Algunos de los objetivos principales de la tesis sera analizar proyectos de inversion con métodos estadisticos
y probabilisticos, para ampliar la visidon de Andlisis de los proyectos de inversion; algunos de estos métodos
son los siguientes:

El analisis o administracién de riesgos,
Simulacién,

El analisis de sensibilidad y

La toma de decisiones.



Andlisis de riegos, andlisis de sensibilidad y la toma de decisiones en los proyectos de inversién.

Antecedentes. (El proyecto de inversion: Conceptos Generales).

Concepto de Proyecto.- “Proyecto.- Es la blsqueda de una solucion inteligente al
planteamiento de un problema, es una forma sistematica concreta para lograr propésitos y
objetivos”.

Evaluacion de proyectos de inversion.- El proyecto de inversion se puede entender como
un conjunto de inversiones, insumos Y actividades disefiados con el fin de crear uno 0 mas
productos, bienes o servicios para el mejoramiento de la calidad de vida, que son (tiles al
ser humano o sociedad en general.

La Evaluacion de un proyecto de inversion, cualquiera que este sea, tiene por objeto
conocer la rentabilidad econémica y social, de manera que asegure resolver una necesidad
humana en forma eficiente, segura y rentable. La evaluacion recopila informacion para el
andlisis del proyecto desde la perspectiva de diversos objetivos.

Existen varios tipos de evaluacion para analizar el proyecto entre las cuales destacan por
ejemplo:

e La evaluacion financiera.- Esta evaluacion busca medir o cuantificar la rentabilidad
financiera del proyecto desde el punto de vista del inversionista.

e La evaluacion socioeconomica.- Esta evaluacion analiza la aportacion del proyecto al
bienestar socioecondmico es decir al bienestar de la sociedad.

Por la naturaleza del proyecto existen dos tipos de Inversionistas; El sector privado y el
sector publico.

El sector privado por lo general la Unica evaluacion que toma en cuenta para la toma de
decisiones es la evaluacion financiera, ya que el objetivo de los inversionistas es la
maximizacion de las ganancias financieras; en cambio el sector publico, puede ser que la
realizacion de un proyecto no se relacione con la rentabilidad de la inversion, sino que
busque satisfacer alguna necesidad de la comunidad.

Desde cualquier punto de vista un proyecto se descarta si no cumple con un resultado
favorable de las evaluaciones relevantes. Asi la Evaluacion apoya y contribuye a la toma de
decisiones con el fin de hacer la mejor utilizacion de los recursos o inversiones de cualquier
tipo.

Antecedentes 1



Andlisis de riegos, andlisis de sensibilidad y la toma de decisiones en los proyectos de inversién.

Fases de la formulacion del proyecto de inversion.- En la formulacion de proyectos de
inversion existen tres fases o niveles de profundidad.

A. Al primero se le llama Perfil o Identificacion de una idea, la identificacion de la idea
consiste en tomar la informacion existente y la experiencia, se establecen las
necesidades de la poblacion, condiciones y factores socioeconémicas que causan el
problema o beneficio; también en esta fase se formulan las alternativas con el fin de
hacer una seleccion y andlisis poco profundo, se verificaran que las alternativas
propuestas sean viables técnica, politica y legalmente. Se estimaran los costos
aproximados de inversion, operacion y mantenimiento para cada una de las
alternativas. Se definirdn aquella alternativas sobre las cuales se profundizara en la
siguiente fase.

B. La segunda fase es la Prefactibildad o Anteproyecto, esta fase consiste en la
reduccion de incertidumbre y mejora de la informacion proporcionada en la fase
anterior, se profundiza en los estudios, de mercado, de entorno técnico, legal
administrativo, socioecondmico y financiero. Se hace un estudio de calificacion
ambiental se delimitan todas las alternativas hasta encontrar las dptimas. En el caso
que de que las alternativas no cumplan el minimo requerimiento el proyecto podria ser
descartado.

C. Laultima fase es la de Factibilidad o Proyecto definitivo, esta fase seré la definitiva en
la realizacion de un proyecto, ésta contiene toda la informacion detallada de los
aspectos técnicos, la informacion presentada aqui no debe alterar la decision tomada
respecto a la inversion siempre que los célculos estén perfectamente hechos en el
anteproyecto

Los estudios que apoyan la formulacién del proyecto de inversion.

A. Estudio del entorno.- El estudio del entorno propone identificar las oportunidades y los
riesgos que el proyecto genera para su ejecucion de manera eficaz, como pueden ser
fuerzas politicas, econémicas, sociales culturales y técnicas; otras son las que rigen
en el lugar como pueden ser normas, tradiciones, organizaciones y poblacion que
puede verse afectadas por un proyecto a realizarse; en forma positiva el estudio del
entorno ayuda a la generacion de nuevas oportunidades de desarrollo. También este
estudio busca minimizar costos de inversiones a futuro y maximizar los factores que
facilitan buenos resultados.

B. Estudio legal.- El estudio legal busca determinar la viabilidad de un proyecto en lo que
se refiere a las normas, leyes, uso de patentes, etc. Una de las areas mas relevantes
del estudio legal serd las leyes tributarias, para saber si el estudio es rentable
financieramente bajo las normas legales o si éstas afectan al desarrollo del proyecto.

Antecedentes 2



Andlisis de riegos, andlisis de sensibilidad y la toma de decisiones en los proyectos de inversién.

Estudio de mercado.- Este estudio consiste en un estudio de la oferta, la demanday
los precios de productos e insumos del proyecto. Por un lado la demanda debe
analizarse por el tipo de poblacién a quien se dirigira, se debe conocer el mercado
local y externo. Por el lado de la oferta de los productos, es necesario definir
estrategias de mercado competentes para la presentacion del producto. El uso de la
tecnologia en el proceso de produccion sera algo significativo que tiene que tomarse
en cuenta para la calidad del producto, por ejemplo los empaqgues o los envases.
Una vez realizado el andlisis de la oferta y la demanda, se haran las estimaciones de
precios. Este estudio tratara también de reconocer los elementos o factores que
podrian suceder en los precios esperados. La determinacion del tamafio del proyecto
la obtendremos con el estudio de mercado. El plan de financiamiento se vera con la
proyeccion de costos y precios. El estudio de mercado debe analizar todo tipo de
mercados para conocer el riesgo de llevar acabo el proyecto.

Estudio de ingenieria o estudio técnico.- El estudio técnico se basa en un andlisis de
la funcion de produccién que indica como combinar los insumos Yy recursos utilizados
por el proyecto para que se cumpla el objetivo de forma eficiente. El estudio técnico y
el estudio de mercado se complementan para definir el tamafio del proyecto. El
técnico analiza las capacidades técnicas de produccion aunque ésta estard ligada al
estudio de mercado para realizar sélo las 6ptimas y méaximas. Los estudios técnicos y
de mercados también determinan la ubicacion fisica del proyecto; tomando en cuenta
condiciones fisicas, cercania del bien, servicio o producto al consumidor, costos
como por ejemplo de transporte y comercializacion, los efectos del medio ambiente y
otros factores. La informacion recabada en el estudio de mercado y el estudio técnico
serd indispensable para las evaluaciones, financiera, econémica y social, para la
ejecucion del proyecto.

Estudio administrativo — organizacional.- Este estudio casi nunca se toma en cuenta;
pero conocer la estructura es fundamental para definir las necesidades de personal
calificado y estimar con mayor precision los costos por la mano de obra ejecutiva. El
analisis de este estudio arrojard informacion para la identificacion de necesidades
administrativas en las areas de personal, licitaciones, adquisiciones, comunicaciones,
finanzas, crédito y cobranzas, entre otras.

Estudio financiero.- Este estudio busca establecer la informacion acerca de aspectos
como las posibles fuentes y costos del financiamiento tanto interno como externo.

Los objetivos de esta etapa son sistematizar y ordenar la informacion de caracter
monetario, asi se podra determinar la rentabilidad. Las inversiones del proyecto
pueden ser clasificadas, en terrenos, obras fisicas, equipo de oficina, maquinaria,
capital de trabajo, etc. Toda inversion puede modificarse durante la puesta en marcha
de un proyecto. En la medida que se avance en la seleccion de una alternativa, el
estudio financiero profundiza en los pormenores de la depreciacion, financiamiento y
estrategia financiera.

Estudio socioecondmico.- Este consiste en recoger informacion de condiciones
sociales de grupos afectados o beneficiados por el proyecto.

Antecedentes 3
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H. Estudio del impacto ambiental.- Este estudio se preocupa por el medio ambiente, al
considerar el impacto del proyecto en los posibles dafios al ambiente. Una tipologia
de estudios de impacto ambiental permite identificar tres tipos: cualitativos, cualitativos
numeéricos y cuantitativos.

e El primero, los métodos cualitativos, analizan y explican los impactos positivos y
negativos al medio ambiente con la implementacion del proyecto. Este andlisis se basa
en criterios subjetivos.

e El segundo, los métodos cualitativos numéricos, relacionan factores de ponderacion en
escalas de valores numéricos a las variables ambientales. Uno de estos métodos es el
de Brown y Gibson.

e El tercero, el método cuantitativo, determinan tanto los costos asociados a las medidas
de dafo total o parcial como los beneficios a los dafios evitados, incluyendo ambos
efectos dentro de los flujos de caja del proyecto que se evalla.

Desde la perspectiva de la medicion de la rentabilidad social de un proyecto, el evaluador
debe intentar cuantificar los beneficios y costos ambientales que la inversion ocasionara.

Antecedentes 4



Andlisis de riegos, andlisis de sensibilidad y la toma de decisiones en los proyectos de inversién.

Capitulo 1. El Analisis del mercado y el andlisis del estudio técnico o de ingenieria.

1.1 Estructura del andlisis de mercado.- Se entiende por mercado el area en que concluyen las
fuerzas de la Oferta y la Demanda para realizar las transacciones de bienes y servicios a precios
determinados.

Para el analisis de mercado se reconocen cuatro variables fundamentales que conforman la
estructura mostradas en la siguiente figura.

Analisis de Mercado

Analisis de la Demandd Andlisis de la Oferta IAnalisis de los Precios Andlisis de la
Comercializacion

Estos consisten en:

A. Anadlisis de la demanda.- “Se entiende por demanda la cantidad de bienes y servicios que el
mercado requiere o solicita para buscar la satisfaccion de una necesidad especifica a un
precio determinado”.

El principal propésito que se persigue con el andlisis de la demanda es determinar cuales
son las fuerzas que afectan los requerimientos del mercado con respecto a un bien o
servicio, y asi determinar la posibilidad de la participacion del producto del proyecto en la
satisfaccion de dicha demanda. La demanda es una funcion de varios factores, como son la
necesidad del bien o servicio, el precio, nivel de ingreso de la poblacion, entre otros.

Para determinar la demanda se emplean métodos de investigacion de mercados, como por
ejemplo la investigacion de campo, la investigacion estadistica, etc. La demanda se puede
expresar como la cantidad de determinados bienes o servicios que el mercado requiere; es
decir:

Demanda = Produccion Nacional + Importaciones — Exportaciones

Cuando existe informacion estadistica resulta facil conocer cual es el monto y el
comportamiento histérico de la demanda, y aqui la investigacion de campo servird para
formar un criterio en relacion con los factores cualitativos de la demanda, es decir, conocer
gustos, preferencias del consumidor. Cuando no existen estadisticas para algunos
productos, la investigacion de campo es el Unico recurso para la obtencion de datos y la
cuantificacion de la demanda.

Capitulo 1. El andlisis del mercado y el andlisis del estudio técnico o de ingenieria. 1



Andlisis de riegos, andlisis de sensibilidad y la toma de decisiones en los proyectos de inversién.

Para efectos de andlisis, existen varios tipos de demanda, y se pueden clasificar como:
En relacion con su oportunidad, existen dos tipos:

e Demanda insatisfecha, en la que lo que se produce y se ofrece, no alcanza para cubrir
lo requerido por el mercado.

e Demanda satisfecha, en la que lo producido y ofrecido, es exactamente lo que el
mercado requiere. Aqui aparecen otras dos subcategorias la demanda satisfecha
saturada y la demanda satisfecha no saturada.

En relacion con su necesidad, se tienen dos tipos:

e Demanda de bienes sociales y necesarios, los que la sociedad requiere para su
bienestar y desarrollo y crecimiento, como por ejemplo, la vivienda, ropa, salud, etc.

e Demanda de bienes no necesarios, 0 llamado consumo suntuario, por ejemplo los
perfumes, ropa exclusiva, joyas, etc. La compra de estos se realiza con la intencion de
satisfacer un gusto y no una necesidad.

En relacion con su temporalidad, se tienen dos tipos:

e Demanda continua, la que permanece por largos periodos de tiempo, como por ejemplo
los alimentos, agua, y que se incrementan cuando la poblacion crece.

e Demanda ciclica o estacional, esta se relaciona con periodos del afio, por circunstancias
climatologicas o comerciales, por ejemplo los regalos, el uso de paraguas, época de
navidad, etc.

En relacion con su destino, se conocen dos tipos:

e Demanda de bienes finales, que son los adquiridos directamente por el consumidor para
el uso o aprovechamiento.

e Demanda de hienes intermedios o industriales, son los que requieren algin proceso
antes de ser de consumo final.

Andlisis de la oferta.- “Oferta es la cantidad de bienes o servicios que un cierto nimero de
productores esta dispuesto a poner a disposicion del mercado a un precio determinado”.

El propdsito de este andlisis es determinar o medir las cantidades y las condiciones en que
una economia quiere poner a disposicion del mercado un bien o servicio. La oferta al igual
que la demanda es una funcion de una serie de factores, como son los precios del mercado
del producto, los apoyos del gobierno, etcétera, la investigacion que se haga debera tomar
en cuenta tambien el entorno econémico en que se desarrollara el proyecto.

Con el propésito de andlisis de la oferta cabe mencionar el tipo de ambiente de competencia
en el que se desarrollara el proyecto en el caso de ser implementado. Este puede tener

Capitulo 1. El andlisis del mercado y el andlisis del estudio técnico o de ingenieria. 2



Andlisis de riegos, andlisis de sensibilidad y la toma de decisiones en los proyectos de inversién.

alguna de las siguientes formas generales: de Oferta competitiva 0 mercado libre, Oferta
oligopdlica y Oferta monopolica.

e Oferta competitiva 0 de marcado libre. Es en la que los productores se encuentran en
circunstancias de libre competencia, existen gran cantidad de productores del mismo
articulo, la participacion en el mercado estd determinada por la calidad, el precio y el
servicio que se ofrecen al consumidor. También se caracteriza porque ningin productor
domina el mercado.

e Oferta oligopdlica. Se caracteriza porque el mercado se encuentra dominado
Unicamente por unos cuantos productores. Ellos determinan la oferta, los precios y
tienen acaparada la materia prima para su industria. Tratar de penetrar en ese tipo de
mercados es casi imposible.

e Oferta monopdlica. Es en la que existe un so6lo productor del bien o servicio, y por tal
motivo, domina totalmente el mercado imponiendo cantidad, calidad y precio. Un
monopolista no es necesariamente un productor unico. Si el productor domina o posee
mas del 95% del mercado siempre impondra calidad y precio.

Para analizar la oferta es necesario conocer los factores cuantitativos y cualitativos que
influyen en la oferta. Casi se tomara el mismo procedimiento que en la investigacion de
la demanda.

Andlisis de los precios.- “Precio: Es la cantidad monetaria a la que los productores estan
dispuestos a vender, y los consumidores a comprar un bien o un servicio, cuando la oferta y
la demanda estan en equilibrio”.

Aunque hoy en dia esta definicion para determinar el precio no es muy practica ya que la
determinacion del precio es un aspecto muy dificil, por ejemplo si se determina por medio del
costo de produccion mas un porcentaje de ganancias, éste dependera de la cantidad de
unidades producidas, ya que no sera lo mismo tener una produccion pequefia 0 una a gran
escala, ya que cuando se hace una gran produccion se minimizan los costos por unidad
producida; esto indicaria que la ganancia o rendimiento por unidad va a depender del
tamafio de la produccion.

Existen varios tipos de precios Y se tipifican como sigue:
e Internacional. Es el que se usa para articulos de importacion — exportacion.
e Regional externo. Es el precio vigente solo en parte de un continente, rige para acuerdos

de intercambio econdmicos hecho por los paises participantes y cambia si sale de esa
region.
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e Regional interno. Es el precio vigente so6lo en parte de un pais, por ejemplo sureste o
zona norte. Rigen normalmente en articulos que se producen 0 consumen en esa parte
del pais.

e Nacional. Es el precio vigente en todo el pais y el precio cambia fuera del pais.

Conocer el precio es uno de los aspectos mas importantes para calcular ingresos futuros, y
hay que distinguir de qué tipo de precio se trata y como se ve afectado al querer cambiar las
condiciones en que se encuentra, principalmente en el sitio de venta.

En cualquier tipo de producto, asi sea de exportacion, hay diferentes calidades y diferentes
precios. El precio también esta determinado por la cantidad que se compre.

Hay que resaltar que no es el precio el que se usa para calcular los ingresos, excepto si la
empresa vende directamente al consumidor. De otra forma habra que tomar en cuenta el
numero de intermediarios que participaran en la venta para obtener el precio al que se
venderd al primer intermediario, que es el ingreso que realmente interesa conocer.

Para determinar el precio se siguen unas series de consideraciones, que se mencionan a
continuacion:

e La base de todo precio de ventas es el costo de produccién, administracion y ventas
MAs una ganancia.

e La demanda potencial del producto y las condiciones economicas del pais; estas
condiciones influyen bastante en la fijacion de precio de venta del producto.

e Lareaccion de la competencia es factor importante, ya que al ver a un nuevo competidor
estos bajan sus precios y la competencia también tiene que hacer lo mismo.

e El comportamiento del revendedor o intermediario es un factor importante en la fijacion
del precio ya que estos deben de distribuir el producto también a precios muy bajos para
no afectar el precio de venta del producto.

e La estrategia de mercadeo es una de las consideraciones mas importantes en la fijacion
del precio ya que ésta ayudara a que el producto entre en competencia con los
productos ya establecidos, y asi poder permanecer en el mercado.

¢ Finalmente hay que considerar el control de precios que todo gobierno puede imponer
sobre los productos de la canasta béasica. Si el producto que se pretende elaborar no
esta dentro de la canasta basica entonces nunca estara sujeto a un control de precios.

Proyeccion del precio del producto. Considere que el precio obtenido en el mercado es el
precio al consumidor final. Es indispensable conocer el precio del producto en el mercado,
no por el simple hecho de saber, sino porque sera la base para calcular los ingresos
probables en varios afios. Es importante el precio al que se vendera al primer intermediario,
ya que este sera el precio real que se considerara en el calculo de los ingresos.

Para proyectar los precios no se usa un método estadistico que ajuste la tendencia, ya que
éste arroja datos incorrectos por lo tanto la Unica alternativa es hacer variar los precios
conforme a la tasa de inflacion esperada, en esta forma, se piensa que la proyeccion de los
precios se ajuste mas a la realidad que lo que haria un método estadistico rigido de ajuste
de puntos.
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D. Andlisis de la comercializacion.- “La comercializacion es la actividad que permite al
productor hacer llegar un bien o servicio al consumidor con los beneficios del tiempo y lugar”

La comercializacion forma una parte vital en el desarrollo y funcionamiento de una empresa
ya que de ella dependera que el producto adquiera una presencia en el mercado que ayude
a que éste sea elegido por el consumidor.

Ninguna empresa esta préacticamente capacitada para vender todos sus productos
directamente al consumidor final; por esta razon existen los intermediarios encargados de
transferir los productos al consumidor final.

Hay dos tipos de intermediarios; los comerciantes y los agentes. Los primeros adquieren el
titulo de propiedad de la mercancia, mientras los segundos no lo hacen, sino sélo sirven de
contacto entre el productor y el vendedor.

Entre el productor y el consumidor final existen varios intermediarios a veces demasiados,
cada uno con una ganancia, a veces hasta del 25% o 30% del precio de adquisicion del
producto; los beneficios que los intermediarios aportan a la sociedad son:

e Asigna alos productos el sitio y momento adecuados para su consumo.

e Concentran grandes volimenes de diversos productos y los distribuyen haciéndolos
llegar a lugares lejanos.

e Asumen riesgos de transporte para acercar el producto a cualquier tipo de consumidor.

e Al estar en contacto tanto con el productor como con el consumidor conocen los gustos
de éste.

e Es el que verdaderamente sostiene la empresa al comprar grandes volimenes, lo que
no podria hacer la empresa si vendiera directamente al consumidor. Esto disminuye
notablemente los costos de venta de la empresa productora.

e Muchos intermediarios promueven las ventas otorgando créditos a los consumidores y
asumiendo ellos ese riesgo de cobro. Ellos a su vez piden créditos al productor, porque
es mas facil que un intermediario pague sus deudas al productor y que todos los
consumidores finales paguen sus deudas al intermediario.

Un buen distribuidor de un producto debe tener ciertas caracteristicas que lo hacen mejor
que los otros, dando una buena calidad de servicio estar en contacto con el cliente o
consumidor, a fin de atender sus sugerencias, reclamos u observaciones, hacer un buen
trabajo de mercadeo de los productos asi como también reducir sus margenes de ganancias
en épocas dificiles.

Canales de distribucion y su naturaleza. Un canal de distribucion es la ruta que toma un
producto de pasar del productor hacia el consumidor final. En cada intermediario 0 punto
donde se detiene, existe un pago o transaccion, ademas de un intercambio de informacion.
El productor siempre tratara de elegir el canal mas ventajoso desde todos los puntos de
vista.
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Existen dos tipos de productores claramente diferenciados; los de consumo en masa o0
popular y los de consumo industrial.

Los canales de consumo popular son:

e Productores —Consumidores- ésta es la via mas corta, simple y rapida. EI consumidor
adquiere directamente de los productores.

e Productores-Minoristas-Consumidores. Es un canal muy comun como por ejemplo
miscelaneas.

e Productores- Mayoristas-Minoristas-Consumidores. El mayorista comercializa productos
mas especializados; este tipo de canal se usa en ventas de medicina, madera ferreteria,
etc.

e Productores- Agentes —Mayoristas-Minoristas-Consumidores. Es el canal mas utilizado
por las empresas que venden sus productos a cientos de kilometros de su origen.

Los canales para productos industriales son:

e Productor - Usuario industrial. Es usado cuando el fabricante considera que la venta
requiere atencion personal al consumidor.

e Productor- Distribuidor industrial- Usuario industrial. El distribuidor industrial hace el
papel de mayorista.

e Productor- Agente- Distribuidor industrial- Usuario industrial. El agente hace ventas a
lugares muy lejanos.

1.2 Técnicas de prondsticos o de proyeccion del mercado del producto.- Cada una de las
técnicas de proyeccion tiene una aplicacion de caracter muy especial, y la decision para aplicar
alguna de ellas dependera de que tan importante sea la precision del pronostico, el costo del
procedimiento, los beneficios del resultado, el tiempo para hacer el pronostico, etcétera.

Los antecedentes histéricos serén, las variables referenciales para hacer un anélisis de
evaluacion del proyecto; los métodos de proyeccion se usan como técnicas complementarias y
no como alternativas estimativas certeras.

La validez de los resultados de la proyeccion esta relacionada con la calidad de datos de
entrada que se tomen para hacer el pronostico. Las fuentes de informacion de uso mas
frecuente son las series historicas oficiales de organismos publicos y privados, las opiniones de
expertos y los resultados de las encuestas especiales, entre otros.

La efectividad del método elegido se evaluara en funcion de su precision, sensibilidad y
objetividad.

Precision, tratard de no cometer errores de proyeccion, ya que cada error tiene asociado un
costo.

Sensibilidad, debera de ser lo suficientemente estable para enfrentar una situacion de cambios
lentos o dinamicos para enfrentar cambios drasticos.

Objetividad, la informacion que se tome como base de la proyeccién debe garantizar su validez
y oportunidad en una situacion historica.
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Una estimacion o prediccion, es (til si se reduce la incertidumbre que rodea un elemento de
ingresos o de costos. Al hacer esto, debe producirse una decision que genere un valor adicional
en relacion con el costo de preparar la estimacion.

Existen varias técnicas de proyeccion; y una forma de clasificar éstas consiste en hacerlo por su
caracter cualitativo o subjetivo, modelos causales y modelos de series de tiempo.

Los métodos de caracter cualitativo o subjetivo. Se basan en opiniones de expertos, su uso
depende del tiempo para elaborar un prondstico, en este tipo de método es dificil saber sobre la
eficacia de las estimaciones finales. Dentro de estos métodos se encuentran por su importancia
los siguientes:

A. El método Delphi. Las personas que toman decisiones lo hacen apoyandose en el
consejo y opiniones de expertos, y no se espera que una persona lo haga de forma
Unica o solitaria. La forma de tomar decisiones es obtener una opinion de varias
personas involucradas para tratar de tener un consenso entre ellas.

El método Delphi, consiste en obligar a las personas que participan en la prediccion a
emitir sus opiniones de forma andnima y a través de un intermediario. El intermediario
actlia como el centro de control en el andlisis de las respuestas en cada ronda de
opiniones, recopilando y retroalimentando las opiniones hacia los participantes en las
siguientes rondas. Mediante tal procedimiento, se espera que las respuestas converjan
en una prediccion consensuada que produzca una buena estimacion del resultado
verdadero.

El método Delphi se basa en dos premisas. La primera es que las personas que tienen
un amplio conocimiento en un campo particular hacen las predicciones mas factibles. La
segunda, se cree que el conocimiento combinado de varias personas es al menos tan
bueno como el de una sola persona.

La técnica consiste en dar a conocer el problema de prediccion, y enviarla junto con
informacion y antecedentes importantes a los participantes en el estudio. Los
participantes deben ser gente totalmente conocedores o interrelacionados con el tema o
problema que se aborda. El primer cuestionario enviado pide a los participantes dar su
opinion del problema y a otorgar fechas de sucesos relevantes en el problema para el
futuro, aqui se obtendran los primeros resultados los cuales pueden ser muy variables, y
se tomaran los rangos superiores e inferiores, junto con los intermedios. En la segunda
ronda del método Delphi se pide a los participantes que revisen sus respuestas de la
primera ronda y puedan compararlos con los rangos intermedios, también pueden
conocer las respuestas de los demas participantes. En este punto se puede solicitar
informacion adicional que les sea importante para el problema de prediccion.

Si una prediccion esté lejana de la media del grupo se pide a éste participante que
ofrezca las razones de su posicion. Todas las estimaciones de la segunda ronda se
vuelven a analizar en forma estadistica para mostrar si hay una convergencia.

En los casos donde es necesario una tercera ronda, los participantes reciben un
resumen y respuestas de la segunda ronda, ademés de una solicitud para considerar el
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porque de sus estimaciones en comparacion de las respuestas del grupo en la segunda
ronda. Una vez mas se les pide que vuelvan a valorar sus respuestas anteriores y
expliquen porgue sus estimaciones no se apegan a la de la mayoria del grupo. Asi se
buscara un punto de convergencia.

Investigacion de mercados. Este es el método mas sistematico y objetivo; se utiliza
principalmente en la recoleccion de informacion relevante para ayudar a la toma de
decisiones o0 para probar o rechazar hipétesis sobre un mercado especifico, mediante
encuestas, experimentos, mercados de prueba, etc.

La investigacion de mercados estudia caracteristicas de productos, empresas o
consumidores. Para esto tiene que hacer un muestreo; existen dos métodos de
muestreo, el probabilistico y el no probabilistico. De estos dos el que se utiliza en la
investigacion de mercados es el no probabilistico ya que este desea dirigirse a un
consumidor o sector especifico y no a una poblacion total. El muestreo no probabilistico
corresponde a una investigacion de mercados basados en encuestas sobre una
estratificacion preliminar.

Algunos de los procedimientos no probabilisticos de muestreo son:

e Muestreo de estratos o cuotas. El encuestador tiene la libertad de seleccionar el
lugar, segun convenga sus objetivos, el costo es menor comparado a un muestreo
probabilistico. Es el tipo mas usado en la evaluacion de proyectos.

e Muestreo de conveniencia de sitio. En procedimiento se acude a un sitio
determinado, donde se supone que estara presente el encuestado que interesa al
investigador.

e Muestreo de bola de nieve. Se encuesta en una primera instancia al azar usando
las respuestas obtenidas como elementos referenciales para una encuesta
posterior mas dirigida.

El calculo de la muestra es fundamental para la confiabilidad de los resultados en un
estudio de mercado; para esto se puede usar por ejemplo, la formula siguiente:

N A
o?

donde n es el tamafio de la muestra, o® es la desviacion estandar (que puede
calcularse en referencia a otros estudios o sobre la base de una prueba piloto), Z° el

nivel de confianza deseado y e® el nivel de error maximo permitido, que puede
interpretarse como la mayor diferencia permitida entre la media de la muestra y la media
de la poblacion.
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El valor Z se obtiene de la tabla de probabilidades de una distribucion normal y se
conoce como el nimero de errores estandar asociados con el nivel de confianza.

Ejemplo. Un fabricante de refresco, evalia un proyecto para colocar un nuevo sabor en
el mercado y puede estimar el tamafio de la muestra basandose en el promedio historico
de consumo medio anual. Si la media histérica ha sido de 12 litros, la desviacion
estandar de 3y el error maximo permitido de 0.3 (lo que supone que ningdn consumidor
compraria mas de 12.3 y menos de 11.7 litros), el tamafio de la muestra para un nivel de
confianza de 95% se calcula por:

3°*196°
n="_"""-

oy =

La aplicacion de un cuestionario a la muestra busca medir actitudes y comportamientos
esperados del mercado. Para ello es conveniente aplicar lo que se llama técnica
estructurada que consiste en facilitar respuestas breves, simples, especificas y con
opciones limitadas. La teoria ofrece cuatro formas basicas para elaborar escalas o
mediciones en ciencias sociales: nominal, ordinal, de intervalos y proporcional.

Los anteriores son solo algunos de los métodos de caracter cualitativo, pero existen
muchos mas como, el método de los prondsticos visionarios, el método de ingenieria de
costos, etcétera.

Los métodos causales o de series de tiempo. Estos utilizan variables que afectan el mercado
en un pasado o presente, y después toman en cuenta el comportamiento de estas variables para
poder pronosticar lo que sucedera en el futuro.

Los modelos causales de uso mas frecuente son el modelo de regresion, el modelo
econométrico y el modelo de insumo producto, llamado también como el de coeficientes
técnicos. Los modelos de series de tiempo miden los valores de una variable en el tiempo a
intervalos espaciados uniformemente. El objetivo de la identificacion de la informacion historica
es determinar un patron basico en su comportamiento, que facilite la proyeccion a futuro de la
variable deseada. Existen diversos métodos que permiten estimar el comportamiento de una
variable, entre los cuales tenemos por ejemplo, el método de los promedios maviles, el de ajuste
exponencial o incluso el de ajuste lineal también conocido como de los minimos cuadrados
(regresion lineal), éste también es un método causal. Algunos de estos métodos consisten en:

A. Modelo de regresion lineal. Existen dos métodos basicos de regresion; el modelo
simple, y el modelo de regresion mdltiple, el primero indica que la variable dependiente
que se predice esta sobre la base de una variable independiente, mientras que el
segundo indica que la medicién se basa en dos o0 méas variables independientes, los
valores de la variable independiente son asignados y los de las variables dependientes
se obtienen del proceso de muestreo. La regresion es un método estadistico, que
consiste en ajustar una linea a través de los datos para reducir los errores al cuadrado.
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Con la regresion lineal se usan coeficientes aproximados de un modelo para obtener
una estimacion de un elemento por ejemplo ingresos/costos.

Matematicamente la forma de la ecuacion de regresion lineal simple es:

Y =a+bx

donde Y es el valor estimado de la variable dependiente para un valor especifico de la
variable independiente x, a es el punto de interseccion de la linea de regresion con el
eje Y, b es la pendiente de la linea de regresion y x es el valor especifico de la
variable independiente.

El criterio de los minimos cuadrados permite que la linea de regresion de mejor ajuste
reduzca al minimo la suma de las desviaciones cuadraticas entre los valores reales y

estimados de la variable dependiente para la informacion muestral.

Esto es:
error = (Y, =Yi)

Este error puede ser positivo 0 negativo, un primer criterio para considerar que un ajuste
es bueno es la linea que reduzca la suma de los errores, esto es:

n A
Z (Yi =Yi)
i=1
Para obtener sélo valores positivos, usaremos el criterio de las sumas del cuadrado de
los errores, éste es el criterio de los minimos cuadrados;

i(Yi _YAi)

de aqui obtenemos el minimo de esta suma es decir;
2

minimo) (Y, -Y,) 6  miimo) [(Y; — (a+bx)]*
i=1 i=1
de aqui obtengo la ecuacion lineal es

Y =a+bx

las estimaciones de a y b nos da el resultado siguiente:

S xy -xy, o
i=1 i=1 .

b_l

- n

D oxE-x>x

i=1 i=1

Aqui 9 y X Son promedios de las variables dependientes e independientes
respectivamente para los puntos de los n datos.
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Ejemplo. Una fabrica de articulos de cocina ha encontrado que los ingresos disponibles en
su region de mercado en determinado trimestre, se relaciona con las ventas en el siguiente
trimestre. Estos datos se encuentran en la siguiente tabla. Debido a que la gréfica de los
puntos de estos datos indican cierta linealidad, podemos usar la regresion lineal para ajustar
una ecuacioén para los datos.

Calculos para unaregresion lineal simple

puntos de datos,

periodo i Vi Xi yiXi xi2
1 360 121 43,560 14,641
2 260 118 30,680 13,924
3 440 271 119,240 73,441
4 400 190 76,000 36,100
5 360 75 27,000 5,625
6 500 263 131,500 69,169
7 580 334 193,720 111,556
8 560 368 206,080 135,424
9 505 305 154,025 93,025
10 480 210 100,800 44,100
11 602 387 232,974 149,769
12 540 270 145,800 72,900
13 415 218 90,470 47,524
14 590 342 201,780 116,964
15 492 173 85,116 29,929
16 660 370 244,200 136,900
17 360 170 61,200 28,900
18 410 205 84,050 42,025
19 680 339 230,520 114,921
20 594 283 168,102 80,089
Totales 9,788 5,012 2,626,817 1,416,926
n n
D x =5012 Dy, =9,788
i=1 i=1
n
X 5,012 n
=L === - 2506 D x} =1,416,926
n 20 )
Y
yi n
_ET 9788 4eg4 D Xy, =2,626,817
n 20 )

Donde y; = ventas trimestrales ($103) por periodo i
X; = ingresos disponibles en periodo anterior ($109)

De estos datos obtenemos que: Y=a+bx
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n

Xy —x3'y.
o XY XY 66817 250.6(9,788) 1739442 .
S xSy, 1416926-2506(5012) 1609188

i
i=1 i=1

1.081

a=y—bx=489.4-1.081(250.6) ~ 218.5

Por lo tanto tenemos:
y =218.5+1.081x

La siguiente figura muestra los datos graficados y la linea de regresion ajustada.

800
700 -

600
500 -
400 -

300
200 -

100 T T T T T T T
100 150 200 250 300 350 400 450

ingresos disponibles en trimestres anteriores, x (millones de pesos)

ventas trimestrales y (miles de pesos)

al
o

Fig. Puntos gréficados en la linea de regresion para el ejemplo.

Como un ejemplo de como se usa la ecuacion de regresion, suponga que los ingresos
disponibles para el trimestre anterior son de 310x108, nuestra prediccion o estimacion para

las ventas (en miles de pesos) para el trimestre actual y, es:

y=2185+1.081(310)=553.6 0  $553.6x10° o0, $553,600

El coeficiente de correlacion sélo es una medida de la naturaleza de la fuerza de la
correlacion entre dos variables si estas se relacionan en forma lineal, se denota como r y
mide el grado de solidez ente las dos variables. Se determina del modo siguiente:

r= Sy (-1<r<1)
/s S T

XX Xy

donde;
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S, :Zn:xf —[ nl xijzln

i=1

n n 2
Sy :zyiz _(Zyij /n
1 i1

Si no hay ninguna relacion (efecto escopeta) entre las variables dependiente e
independiente, r serd cero o casi cero. Un valor negativo de r indica que una variable
disminuye conforme la otra aumenta. Cuando r es positivo, tanto la variable dependiente
como la independiente aumentan al mismo tiempo. Entre mas cerca este r de -1 0 +1, mas
perfecta serd la correlacion.

Usando los valores del ejemplo anterior, tenemos que:

S,, = 2,626,817 - (5’012389’788) ~173,944
2
s —1416,926 - 12" 160,019
2
s, =5030,754— 788" _ 240,507
) 173,944 .
,/(160,919)(240,507)

El valor positivo de r indica que conforme aumentan los ingresos también las ventas
tienden a incrementarse, el valor de r indica una buena relacion entre las variables pero no
magnifica. Una medida de conveniencia del ajuste entre las variables es el llamado
coeficiente de determinacion, que es igual a r*-En el ejemplo r® = (0.88)* = 0.7744. El

coeficiente de determinacion mide la proporcion de variacion total que explica la linea de

regresion. Por tanto en el ejemplo y = 218.5+1.081x , representa el 77% de la variacion

en la actividad trimestral de ventas ($103) en el periodo i, para las veinte observaciones de
ingresos disponibles en el periodo de tiempo anterior ($109).

B. Ajuste exponencial. Una ventaja de este método en (comparacion con el de regresion
lineal) es que permite asignar mas valores a los puntos actuales, en lugar de tratarlos
con igual importancia. Las ecuaciones de prediccion pueden revisarse rapidamente con
una cantidad de calculos relativamente pequefia, conforme se recopila cada nuevo
punto de datos. Asi mismo el ajuste exponencial no supone relacion lineal.

Una desventaja de este método es que supone que las tendencias del pasado contintan
en el futuro. Es mas sensible a los cambios que la regresion lineal. Debido a que los
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analisis de series de tiempo no pueden predecir los puntos cambiantes en el futuro,
debe usarse un andlisis de factores causales sospechosos para interpretar los
resultados. EI modelo de ajuste exponencial basico es el siguiente:

S, =a% +@1-a')S,,; 0<a'<])
0

prediccion para el periodo, [ puntos de datos real en el
=a
t+1,hecha enel periodo t periodo t

(1 . prediccion para el periodot,
-
hecha en el periodo t-1

El término &', la constante de ajuste, simplemente proporciona una asignacion de valor
relativa para el nuevo punto de datos en comparacion con las estimaciones anteriores.
En general o', debe encontrarse entre 0.01 y 0.30, pero a veces se pude usar un valor
fuera de este rango si fuera necesario.

Una ventaja de esta técnica de prediccion es su flexibilidad para recibir valores.

Ejemplo. Al estimar ingresos, la demanda es un elemento esencial para el analisis
economico. El ajuste exponencial Unico se ilustra con los datos de ventas enlistados en
la tabla de abajo y su gréfica.

Ejemplo de ajuste exponencial

Numero de Demanda, x; (1,000 St
periodo, t unidades) (o"'=0.30)
0 50.00
1 50 50.00
2 52 50.60
3 47 49.52
4 51 49.96
5 49 49.67
6 48 49.17
7 51 49.72
8 40 46.80
9 48 47.16
10 52 48.61
11 51 49.33
12 59 52.23
13 57 53.66
14 64 56.76
15 68 60.13
16 67 62.19
17 69 64.24
18 76 67.77
19 75 69.94
20 80 72.95
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Ajuste exponencial

80

60 -

Demanda (miles de uniadades)

20 s e e o L e e e e N R e
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

NUmero de periodo

——e— Demanda, xt
(1,000

unidades
---a--- St (a'=0.30)

Con base en la ecuacion ya conocida del modelo exponencial, hacemos los calculos
para el periodot +1 hechos en el periodo t.

S,=a% +1-a')S.,; 0<a'<1)

S, =0.3(50) +0.7(50) =50

S, =0.3(52) +0.7(50) = 50.6

S, =0.3(47) +0.7(50.6) = 49.52

S, =0.3(51) +0.7(49.52) = 49.96

Al determinar S, en el ejemplo, debe estimarse un valor S, .Debido a que no se

suponen tendencias en los datos para este modelo, es adecuada una estimacion
basada en los primeros puntos de datos; por lo tanto elegimos S, =50.

Para entender mejor el ajuste exponencial, la siguiente expresion muestra como se
incluyen en la prediccion los datos de la demanda X, X, ;, X, ,,....

S, =a¥% +@1-a)S,,;
donde,

Sei=a%,+1-a)S,,

y a continuacion,
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S, =a% +a' l-a')x_, +(1-a)’S,,
Podemos continuar hasta obtener la forma general:

S, =a% +a'(l-a)x_,+a l-a')’S,,

+ad (L-a')’ X 5 +..+(1-a')'S,

Una prediccion de T periodos en el futuro es simplemente S, debido a que un ajuste
exponencial simple supone un patron basico de datos en el tiempo. (Vg. no hay tendencia)

La tabla de valores muestra la demanda hipotética de 20 periodos. Hay que resaltar el hecho
de que entre mas grande sea el valor de o', mas cerca estara la nueva estimacion del
punto de datos mas reciente.

En nuestro ejemplo tenemos que aplicando la formula obtenemos el mismo resultado de la
tabla.

S, =0.3(51) +0.3(0.7)47 + 0.3(0.7)?52 + 0.3(0.7)°50 + (0.7)*50
=0.3(51) + 0.21(47) + 0.147(52) + 0.1029(50) + 0.2401(50)
=49.96

Esto coincide con nuestro calculo anterior de S, .

1.3 Alcances del estudio de ingenieria.- Los aspectos relacionados con la ingenieria del proyecto
son probablemente los que tienen mayor incidencia sobre la magnitud de los costos e
inversiones que deben efectuarse si se implementa el proyecto.

El estudio de ingenieria debe llegar a determinar la funcion de produccién Optima para la
utilizacion eficiente de los recursos disponibles para la produccion del bien o servicio deseado.
Para ello deberan analizarse las distintas alternativas y condiciones en que se puedan combinar
los factores productivos, identificando las inversiones de capital, los costos y los ingresos de
operacion asociados a cada una de las alternativas de produccion.

El estudio técnico, no se realiza de forma aislada del resto. El estudio de mercado definira
algunas variables relativas a las caracteristicas del producto, demanda a futuro, abastecimiento
de materias primas, estacionalidad en las ventas, sistemas de comercializacion, etc. El estudio
legal podra sefialar algunas restricciones respecto a la localizacion del proyecto, el estudio
financiero podra ser determinante ya que éste calculard la rentabilidad del proyecto que se
intenta llevar a cabo.

De la misma forma que los otros estudios afectan a las decisiones del estudio técnico, éste
condiciona a los otros estudios, principalmente al financiero y al organizacional.
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1.4 Procesos de produccion.- El proceso de produccion se define como la forma en que una serie
de insumos se transforman en productos mediante la participacion de una determinada
tecnologia ya sea mano de obra combinada con uso de maquinaria, métodos y procedimientos
de operacion, etcétera.

Las economias a escala obtenidas por el alto grado de especializacion que la produccién en
serie permite, van normalmente asociadas a bajos costos unitarios. Segun el tipo de producto, el
proceso se clasificard en funcion de los bienes o servicios que se van a producir. Por ejemplo un
servicio es el transporte y una transformacion quimica es un proceso de produccion.

Muchas veces un mismo producto puede obtenerse utilizando mas de un proceso productivo.
Esto definira el grado de automatizacion del proceso y por consecuencia la estructura de sus
costos. La alternativa tecnoldgica que se seleccione afectara directamente la rentabilidad del
proyecto. Por ello, en vez de seleccionar la tecnologia mas avanzada, debera elegirse aquella
que optimice los resultados.

El proceso productivo y la tecnologia que se seleccionen influiran directamente sobre la cuantia
de las inversiones, costos e ingresos del proyecto.

Las necesidades de inversion en obra fisica se determinan principalmente en funcién de la
distribucion de los equipos productivos en el espacio fisico (layout).

Los célculos de requerimientos de obra fisica para la planta, mas los estudios de vias de acceso,
circulacion, bodegas, estacionamientos, etcétera; seran algunos de los factores determinantes
en la definicion del tamafio y caracteristicas del terreno.

En muchos casos el estudio técnico podrd proporcionar informacion financiera relativa a
ingresos, que se generan por ventas de equipo 0 maquinarias Utiles para otros, o por venta de
desechos derivados de sobrantes de algunos productos, como por ejemplo, envases, cascara de
limon, etcétera.

1.5 Modelo de Lange para determinar la capacidad productiva dptima.- Lange define un modelo
particular para fijar la capacidad productiva optima de una nueva planta, basandose en la
hipotesis real de que existe una relacion funcional entre el monto de la inversion 1, vy la

capacidad productiva del proyecto, lo cual permite considerar I, como medida de la capacidad
productiva.
Al relacionar la inversion inicial 1, con los costos de operacion C , resulta una funcion 1, (C)

/
cuya derivada 1, (C) es negativa. Es decir, que a un alto costo de operacion esta asociada una

inversion inicial baja, o viceversa, es decir a bajos costos de operacion corresponde una alta
inversion inicial; esto porque el mayor uso de un factor permite una menor inversion en otro
factor.

De acuerdo con el modelo, el problema se reduce a una eleccion de un C; tal que el costo total
(D) sea lo menor posible. Para ello se define:

D =1,(C)+nC =minimo
Por lo tanto D serd minimo cuando:
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D'=1;,(C)+n=0
Luego:

15(C) =—n

Lo gue se expresa como:

dl, =-ndC

Para cualquier otra alternativa de inversion donde el costo anual de operacion sea menor en
dC, el costo de operacion en el periodo n se incrementa en ndC . En el punto 6ptimo, el costo

adicional de inversion dl; , se iguala con el ahorro en los costos de operacion en el periodo n.

Analizando la ecuacién:
D'=1,(C)+n=0

Falta determinar un valor para C, que haga, a D minimo o maximo. Considerando que;
D"=1,(C), D alcanza un minimo si 1;(C) > 0 . De acuerdo con esto, cuando el costo de

operacion aumenta, la inversion inicial disminuye, aunque cada vez mas lentamente. Sin
embargo mas alla del C; 6ptimo, los nuevos incrementos en los costos de operacion hacen que
el descenso de la inversion sea menor que el incremento en aquel.

Si 1,(C) <0 la solucion de la ecuacion  1,(C) =—n determinaria un valor para C, que

haria el costo total D méaximo.
En este caso el costo de operacion aumenta en dC vy la inversion inicial disminuye en dl,(C),

de manera que el costo total disminuye al ser dl,(C) > ndC .

Lange mejora el modelo incorporando el valor del dinero en los costos. Para ello corrige la
ecuacion D =1,(C)+nC = minimo , descontando los costos de operacion que supone que

desembolsan en n periodos y a comienzos de cada afio. La expresion corregida queda de la
siguiente forma:

C .
L) = minimo
+i

D:lo(c:)junzfl

En estas condiciones, el costo total alcanzara el minimo cuando el incremento de la inversion
inicial sea igual a la suma descontada de los costos de operacion que esa mayor inversion
permite ahorrar.

Los factores predominantes en la seleccion de la mejor alternativa técnica son de caracter
econdmico. Pero también hay algunos de carécter cualitativo que pueden tener relevancia.

Por ejemplo; disponibilidad de insumos para producir, y abastecimiento de materiales humanos y
financieros. Existen muchos factores cualitativos que pueden ser muy importantes en la seleccion
de una alternativa tecnoldgica.
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1.6 Inversiones en equipamiento.- Por inversion en equipamiento se entenderdn todas las
inversiones que permitan la operacion normal de la planta de la empresa creada por el proyecto.
Por ejemplo maquinaria, vehiculos, mobiliario y equipo en general; también la inversion en obra
fisica.

La elaboracion de los informes de maquinaria, equipo y tecnologia de la empresa se llevara en
balances o cuadros que daran las caracteristicas del equipo, cantidad y costos.

La importancia de estos balances estd, en que estos nos darén la informacion para la
elaboracion del flujo de efectivo sobre inversiones, reinversiones, ingresos por venta de equipo
de reemplazo; también este balance puede ir acompafiado por las cotizaciones de respaldo a la
informacion, especificaciones técnicas, etcétera. De los estudios de la tecnologia que se usara
se obtiene la informacion sobre la cantidad requerida de equipo. Los costos deben de
considerarse en términos netos, para no cometer errores al momento de hacer el analisis
economico con respecto al IVA.

Todo balance debe estar respaldado en un anexo técnico en el cual se justifica que la cantidad
de maquinaria 0 equipo es suficiente para atender la calidad de servicio o cantidad que se
necesita producir segln el proyecto.

Cada uno de los aspectos deben estar resumidos en el balance, como se muestra en el cuadro
de abajo:

Balance de tecnologia y equipo

COSTO COSTO VALOR DE
MAQUINAS CANTIDAD UNITARIO TOTAL VIDA UTIL DESECHO
Computadoras tipo A 7 9,000 63,000 5 10,000
Computadoras tipo B 5 11,000 55,000 5 12,000
Impresoras 6 7,200 43,200 7 3,500
Magquinas registradoras 2 4,000 8,000 15 900
Fotocopiadoras 1 15,000 15,000 10 2,500

INVERSION INICIAL EN MAQUINAS = 184,200

Uno de los aspectos importantes en el balance sera determinar la vida util de la maquinaria o
equipo, ya que a pesar de que esta tenga buen funcionamiento, a veces la imagen del bien
también sera tomada en cuenta para reemplazarlo. En este caso el valor desecho podria ser en
ocasiones no una ganancia sino una perdida.

Aunque la vida util este determinada en el balance, esta pude tener cambios, debido al buen o
mal funcionamiento requerido para el proyecto, lo cual podria provocar un reemplazo en un
periodo menor.

Durante la operacion del proyecto debemos de considerar las inversiones de cambio o

reemplazo y también por ampliacion del proyecto; y podriamos elaborar un calendario de
reinversiones durante la operacion y un calendario de ingresos por venta de equipos.
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Tomando en cuenta el cuadro anterior podriamos considerar las reinversiones en la siguiente

forma:
Calendario de reinversiones en maquinas

MAQUINAS 1234 5 6 7 89 10 111213 14 15
Computadoras tipo A 63,000 63,000 63,000
Computadoras tipo B 55,000 55,000 55,000
Impresoras 43,200 43,200
Maquinas registradoras 8,000
Fotocopiadoras 15,000

CALENDARIO 118,000 43,200 133,000 43,200 126,000

El balance de maquinaria, equipos y tecnologias permite también elaborar un cuadro de
ingresos por ventas de equipos de reemplazo. Este tipo de ventas casi de forma general se hace
antes del reemplazo de las maquinas para obtener liquidez de efectivo, para la compra del
nuevo equipo.

El siguiente cuadro nos muestra como se lleva a cabo el balance de ingresos por ventas de
equipo 0 maquinaria de reemplazo.

Calendario de ingresos de maquinaria de reemplazo

MAQUINAS 1234 5 6 7 89 10 11 12 13 14 15
Computadoras tipo A 10,000 10,000 10,000
Computadoras tipo B 12,000 12,000 12,000
Impresoras 3,500 3,500

Maquinas registradoras 900
Fotocopiadoras 2,500

CALENDARIO 22,000 3,500 24,500 3,500 22,900

El estudio técnico serd el encargado de proporcionar los balances en equipo, maquinaria y
tecnologias, asi el responsable del estudio financiero podra dar el informe para hacer las
reinversiones o0 ingresos por ventas de equipo.

Asi de esta forma podriamos obtener todo tipo de balances relacionados con el proyecto, como
pueden ser la inversion en obras fisicas, la construccion del lugar en donde se llevara a cabo la
produccion, o las oficinas de servicio, también el costo de mano de obra, la identificacion y
cuantificacion del tipo de personal que se contratard para la operacion del proyecto, y aparte la
remuneracion que obtendran cada uno de los empleados, agregando el tipo de salarios y
compensaciones premios de productividad, etcétera.

1.7 Eleccidon entre alternativas tecnoldgicas.- En el andlisis de las diferentes alternativas
tecnolégicas, la Unica exigencia que se hard, sera que éstas sean capaces de producir en
calidad y cantidad el nimero de unidades definidas en funcion de los resultados del estudio de
mercado. El nivel de prefactibilidad o factibilidad, es decir, la determinacion de cual sera la
alternativa tecnoldgica que le reporte mayor beneficio al proyecto, deberan construirse los flujos
alternativos correspondientes, tomando como base la informacion de los distintos cuadros o
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balances que le pertenezcan a cada una de ellas, eligiendo la que tenga el menor valor
actualizado de costo o el mayor beneficio neto si las opciones tecnoldgicas estan asociadas con
cambios en las caracteristicas del producto que pudieran vincularse con precios diferentes. La
tasa de descuento que debera aplicarse debe ser la misma que se utilizaré posteriormente para
evaluar el proyecto en su totalidad.

También se debera considerar que la alternativa tecnoldgica que se escoja, tenga asociado un
grado pequefio de obsolescencia, ya que en caso contrario se exigira al proyecto un periodo de
recuperacion mas acelerado. Esto, porque cada tecnologia presenta una estructura de costos
diferentes, ante variaciones en la capacidad, medida como volumen de produccion, una
alternativa de menor costo puede ser la mas onerosa.

Pero el hecho de que las alternativas tecnoldgicas podrian implicar precios diferentes, y por
tanto, ingresos diferentes, obliga a optar no por la alternativa de menor costo, sino por aquella
de mayor rentabilidad. En general esto se mide por la comparacion de los ingresos con la suma
de los costos fijos y variables asociadas a cada alternativa. Por ello el concepto de rentabilidad
jugara un papel importante en el modelo, el cual incorpora la recuperacion de la inversion y el
efecto del costo de capital. La recuperacion de la inversion se considerara prorrateada en partes
iguales durante todos los periodos de su vida util. Esto se determinara de forma lineal como
sigue:

l, -VD

n

RI =

Donde RI representa el valor prorrateado en n periodos de la inversion total I,, menos los
valores de desecho VD de esa inversion.

1.8 Decision de localizacion.- La localizacion adecuada de la empresa una vez aprobado el
proyecto, dard a la empresa el éxito o fracaso. Casi como regla se busca que la localizacion
maximice la rentabilidad del proyecto. La importancia de una localizacion adecuada del proyecto
se manifiesta en diversas variables, cuya recuperacién econdmica podria hacer variar el
resultado de la evaluacion, comprometiendo a largo plazo una inversion de probablemente
grandes cantidades de capital.

Un estudio debera incorporar en su analisis la conveniencia estratégica y econdmica de disponer
de localizaciones conjuntas o separadas para sus funciones laborales, como por ejemplo las
administrativas o de produccion.

Aunque el estudio de localizacion en el tiempo, también puede arrojar datos erroneos por
considerar que las condiciones optimas en el presente, podrian no serlo en el futuro. Por lo cual
debe tomarse la decision de considerar si la ubicacion sera definitiva o no.

El estudio de localizacion, entonces no serd una evaluacion de factores tecnoldgicos; se debera
elegir aquella que permita mayores ganancias entre las alternativas consideradas como
factibles. Para esto el andlisis de ubicacion del proyecto puede tener varios grados de
profundidad, que dependen del carécter de factibilidad, o perfil de estudio. Existen dos etapas
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para obtener la localizacion del proyecto; la seleccidon de una macrolocalizacion, y dentro de
ésta una microlocalizacion. Cada proyecto determinara las condiciones en el cual éste podria
ser mejor ubicado, y permitira ir disminuyendo las posibles ubicaciones; para hacer el estudio
deben ser muy cuidadosos en los datos recabados, ya que estos son la principal causa de los
errores cometidos al seleccionar una macrolocalizacion y a su vez la microlocalizacion.

Existen algunos factores que influyen altamente en el estudio de localizacion de un proyecto, y
entre estos se encuentran:

Medios y costos de transporte
Disponibilidad y costo de mano de obra
Cercania de las fuentes de abastecimiento
Factores ambientales y culturales
Servicios adecuados, agua, luz y otros
Estructura de impuestos y legalidad
Comunicaciones

Facilidades para desechar los desperdicios
Cercania del consumidor o mercado

La disponibilidad de los insumos requeridos, deben estudiarse en términos de la regularidad de
su abastecimiento, perecibilidad, calidad y costo.

Respecto a la mano de obra, la cercania del mercado laboral adecuado es muy importante en la
eleccion de la ubicacion.

Asi de esta forma sera necesario que cada factor sea revisado, de manera cuantitativa y
cualitativa para tomar la mejor decision de localizacion.

Para estudiar la localizacion del proyecto en lo que se refiere a las técnicas subjetivas, existen
varios métodos que analizan la instalacion del proyecto; entre estos métodos se encuentran los
siguientes:

l. Método de evaluacion por factores no cuantificables.- Este método s6lo toma en
cuenta factores cualitativos no cuantificados. Este se concentra en tres metodos, uno es
el de antecedentes industriales, el segundo el de factor preferencial y por Ultimo el factor
dominante.

El método de antecedentes industriales consiste en seleccionar el mismo lugar o
ubicacion donde ya haya existido una empresa de iguales caracteristicas, esto se debe
alarazon de que se piensa que el estudio hecho por esa empresa es funcional; este
método es muy limitado por no ser dindmico en el tiempo, el método de factor
preferencial se basa en la seleccion del lugar por la preferencia personal y no de un
analista econémico, el método de factor dominante mas que ser una técnica es un
concepto, ya que no da alternativas de localizacion, éste se debe ubicar donde se
encuentran los insumos como en el caso de los recursos marinos, mineros, petréleo,
etcétera.
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Método cualitativo por puntos.- Este método consiste en definir los principales
factores determinantes de una localizacion, para asignarles valores ponderados de peso
relativo, de acuerdo con la importancia que se le atribuye. El peso relativo, sobre la base
de una suma igual a uno, depende fuertemente del criterio y experiencia del evaluador.

Al comparar dos 0 mas localizaciones opcionales, se procede asignar una calificacion a
cada factor en una localizacion de acuerdo con una escala predeterminada como, por
ejemplo de 0 a 10.

La de las calificaciones ponderadas permitira seleccionar la localizacion que acumule el
mayor puntaje. Por ejemplo, se debe elegir entre las tres zonas siguientes:

ZONA A ZONA B ZONA C
Factor peso calificacion ponderacion calificacion ponderacion calificacion ponderacion
Materia prima disponible 0.35 5 1.75 5 1.75 3 1.40
Cercania mercado 0.10 8 0.80 3 0.30 3 0.30
Costos insumos 0.25 7 1.75 8 2.00 7 1.75
Clima 0.10 2 0.20 4 0.40 7 0.70
Servicios/luz, agua, etc 0.20 5 1.00 6 1.60 6 1.20
Totales 1.00 5.50 6.05 5.35

De acuerdo con este método, se escogeria la Zona B, por tener la mayor calificacion ponderada.

El método de Brown y Gibson.- Este método es una variacion del método cualitativo
por puntos, donde combinan factores cuantificables y factores subjetivos dandoles
valores ponderados de peso relativo, el método consta de las cuatro etapas descritas a
continuacion:

A) Asignar un valor relativo a cada factor objetivo FO, para cada localizacion optativa viable.

Normalmente los factores objetivos se pueden cuantificar en términos de costo total anual
de cada localizacion C, , luego el FO, se determina multiplicando C, por la suma de los

. 1 .
reciprocos de los costos de cada lugar (Cj y tomando el reciproco de su resultado,

t

entonces, tenemos.-
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Ejemplo. Supdngase que hay tres localizaciones que cumplen los requisitos exigidos, para el
proyecto. En todas ellas, los costos de mano de obra, materias primas y transportes son
diferentes y el resto de los costos son iguales (energia, impuestos, distribucion, etcétera), si
los costos anuales fueran los de la tabla siguiente, el FO, se obtendria como en la tabla:

COSTOS ANUALES (millones)

Localizacion Mano de obra Materia prima Transporte  Otros Total (Ci) Reciproco (1/Ci)

A 9.1 10.7 3.2 7.5 30.5 0.03279
B 9.7 10.3 3.8 7.5 31.3 0.03195
C 8.9 11.8 3.9 7.5 32.1 0.03115
TOTAL 0.09589

Los factores objetivos de calificacion son:

FOA= 0.03279/0.09589 = 0.34193
FOg = 0.03195/0.09589 = 0.33319
FO: = 0.03115/0.09589 = 0.32488

Al ser la suma de los FO, igual a 1 el valor que asume cada uno de ellos es siempre un
término relativo entre las distintas alternativas de localizacion.

Estimar un valor relativo de cada factor subjetivo FS; ; el caracter subjetivo de los factores

de orden cualitativo, hace necesario asignar una medida de comparacion que valore los
distintos factores en orden relativo, mediante tres sub-etapas:

e Determinar una calificacion W; para cada factor subjetivo (j =1,2,3,...) mediante

la comparacién pareada de dos factores. Segun esto, se escoge un factor sobre
otro, o bien, ambos reciben igual calificacion.

e Dar a cada localizacion una ordenacion jerérquica en funcion de cada factor
subjetivo R; .

e Para cada localizacion combinar la calificacion del factor W; con su ordenacion

para determinar el factor subjetivo FS; de la siguiente forma:

jerarquica R;; ,

FS, = ZlRijwj
J=

Supdngase que los factores subjetivos sean el clima, la vivienda y la educacion, y que el
resultado de las combinaciones pareadas sea el indicado en la tabla siguiente, donde se
asigna en las columnas de combinaciones pareadas el valor 1 al factor mas relevante y 0 al
menos importante, mientras que cuando son equivalentes se asigna a ambos un factor 1.
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Suma de
Comparaciones pareadas preferencias  indice Wj
Factor 1 2 3
Clima 1 1 2 2/4=0.50
Vivienda 0 1 1 1/4=0.25
Educacion 0 1 1 1/4=0.25
Total 4

El andlisis permitio la elaboracion del indice de importancia relativa W, se utiliza para
determinar, ademas la ordenacion jerarquica R;; de cada factor subjetivo, en la forma que
se indica en la siguiente tabla:

Factor Clima Vivienda Educacion
Suma Suma
Suma de de de
Comparaciones|preferen Comparaciones |preferen Comparaciones |preferen
pareadas |cias indice Ri1| pareadas cias indice Ri2 pareadas cias indice Ri3

Localiz
acion| 1 2] 3 1 2 3 1 2 3

A 1 1 2 2/4=0.50| O 0 0 0/4=0.00 0 0 0 |0/3=0.00

B 1 1 2 2/4=0.50| 1 1 2 2/4=0.50 1 0 1 [1/3=0.33

C 0] 0 0 0/4=0.00 1 1 2 2/4=0.50 1 1 2 |2/3=0.67
Total 4 1 4 1 3 1

En la siguiente tabla se resumen los resultados de los factores subjetivos de evaluacion
obtenidos en las tablas anteriores;

Puntaje relativo Rij

Factor (i) A B C Indice Wj
Clima 0.50 0.50 0.00 0.50
Vivienda 0.00 0.50 0.50 0.25
Educacion 0.00 0.33 0.67 0.25

Reemplazando en la ecuacion:

Se puede determinar la medida de factor subjetivo FS; de cada localizacion. Entonces
tenemos que:

FSa=(0.5)(0.5) + (0.0)(0.25) + (0.0)(0.25) = 0.2500
FSg=(0.5)(0.5) + (0.5)(0.25) + (0.33)(0.25) = 0.4575
FSc=(0.0)(0.5) + (0.5)(0.25) + (0.67)(0.25) = 0.2925
La suma de los tres es igual a 1.
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C) Caélculo de la medida de preferencia de localizacion MPL una vez valorados en términos
objetivos y subjetivos de localizacion, se calcula la medida de preferencia de localizacion
con la siguiente formula:

MPL, = K(FO,) + (1- K)(FS,)

La importancia relativa que existe entre los factores objetivos y subjetivos de localizacion,
hace necesario asignarle una ponderacion K a uno de los factores y (1—K) al otro, de

manera que se exprese entre ellos una importancia relativa. Si se considera que los factores
objetivos son tres veces mas importantes que los subjetivos tenemos que k =3(1-K) . O

sea que si k=0.75. Entonces remplazando los valores en la formula tenemos, las
siguientes medidas de preferencia de localizacion:

MPLa = (0.75)(0.34193) + (0.25)(0.2500) = 0.31895
MPLg = (0.75)(0.33319) + (0.25)(0.4575) = 0.36427
MPLc = (0.75)(0.32488) + (0.25)(0.2925) = 0.31895
Seleccion del lugar de acuerdo con el método Brown y Gibson, la alternativa de localizacion
es la B, puesto que recibe la mayor calificacion de preferencia. Es facil apreciar que los

valores de ponderacion entre los factores objetivos y subjetivos podrian llevar a un cambio
en la decision.
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Capitulo 2. Analisis econémico.

2.1 Determinacion de los costos.- Puede decirse que los costos son desembolsos en efectivo o en
especie hechos en el pasado, en el presente, en el futuro o en forma virtual. Los costos hechos
en el presente (tiempo cero) se les llama inversion, en el futuro se pueden proyectar algunos
costos, hay que destacar que la evaluacion de proyectos es una técnica de planeacion y que la
forma de tratar el aspecto contable no es muy riguroso. Podemos destacar los siguientes costos:

A. Costos de produccion.- Los costos de produccion, son determinados en el estudio técnico o
de ingenieria del proyecto, los costos de produccion se anotan y determinan con las
siguientes bases.

e Costo de materia prima. No se debe tomar sdlo en cuenta la cantidad de materia
prima de producto final que se desea, sino también la perdida propia de cada
proceso productivo.

e Combustibles. Los combustibles como el gas, el diesel, gasolina, etcétera. Se
calculan en un rubro separado.

e Costos de mano de obra. Se pueden dividir los costos de mano de obra directa o
indirecta, como pueden ser obreros y jefes de piso o supervisores, etcétera.

e Costos de envases y etiquetas. Los costos a veces son altos y se deben considerar
dentro de los procesos de produccion.

e Costos de energia eléctrica y agua. En algunas empresas el costo por este rubro es
muy grande por lo cual es muy importante al considerar el tipo de maquinaria que
se utilizara. Por otra parte el agua es a veces un insumo de uso para la elaboracion
de bienes o articulos en la empresa por lo cual debe considerarse en el estudio
técnico o econémico.

e Control de calidad. Esta es una funcidn muy importante y costosa para algunas
empresas, por lo tanto debe de considerarse aparte. Ya que este departamento
har4 pruebas de proyeccion del producto y omitird contratar servicios extras o
especiales.

e Mantenimiento. A veces este servicio se contrata de forma externa, ya que resulta
mas barato, que tener un departamento propio de la empresa, el estudio técnico
podra decir si éste es necesario.

e Otros Costos. Existen muchos mas costos asociados a la produccion, por ejemplo
los gastos de jabdn, uniformes, proteccion de trabajadores, etc. Su importe es
pequefio y por eso se agrupan en este rubro.

e Costos para combatir la contaminacion. Combatir la contaminacion requiere de
equipos especiales, y sistemas anticontaminantes. Hace poco tiempo estos costos
no eran tomados en cuenta por los evaluadores de proyectos ahora son parte de los
procesos de produccion de una empresa que elabore cualquier producto.
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B. Costos de administracion.- Como su nombre lo dice, son los costos que provienen de
administrar la empresa; ésta puede tener oficinas grandes o pequefias segun el tamafio de
la empresa, también entran los gastos del director, gerentes, contadores, trabajadores de
oficina, secretarias, auxiliares y oficina en general. Al momento de planear el estudio
econémico éste debe de considerar, cuantas direcciones, gerencias, oficinas de recursos
humanos, investigacion y desarrollo, finanzas o ingenieria 0 demas departamentos debe de
tener.

C. Costos de venta. El departamento de ventas también se le conoce como el de
mercadotecnia 0 gerencia de ventas. Mercadotecnia implica muchas actividades mas que
hacer llegar el producto al consumidor, éste hace investigaciones de mercado, desarrollo de
nuevos mercados de acuerdo a los gustos y preferencias del consumidor, la publicidad de
los productos y la empresa, contratacion personal capacitado y especializado no sdlo como
vendedores sino como promotores, todo con el fin de incrementar el tamafo de ventas.

La magnitud de costo de venta dependera del tamafio de la empresa, como el tipo de
actividades que los promotores del proyecto quieran que desarrolle ese departamento.

D. Costos financieros.- Son los intereses que se pagan por el dinero obtenido a préstamo. A
veces las leyes tributarias de un pais permiten que estos intereses sean gastos deducibles
de impuestos.

2.2 Inversion total inicial: fija y diferida.- La inversion inicial comprende la adquisicion de todos
los activos fijos o tangibles y diferidos o intangibles necesarios para iniciar las operaciones de la
empresa, con excepcion del capital de trabajo.

Dentro de los activos fijos estan, los vehiculos, herramientas, terrenos, maquinaria, edificios
mobiliario, etcétera.

Dentro de los activos intangibles, estan las patentes de marcas, disefios comerciales, contratos
de servicios (agua, luz teléfono, etcétera), estudios para mejorar en el futuro, capacitacion del
personal de la empresa, etcétera. En la evaluacion de proyectos se acostumbra presentar la lista
de todos los activos tangibles e intangibles, haciendo un inventario detallado de todos ellos.

2.3 Capital de trabajo.- Desde el punto de vista contable, este capital se define como la diferencia
aritmética entre activo circulante y pasivo circulante. Desde el punto de vista practico es el
capital adicional (distinto de la inversion en activo fijo y diferido), con que hay que contar para
que empiece a funcionar la empresa.

El activo circulante se compone basicamente de tres rubros: valores e inversiones, inventarios
y cuentas por cobrar.

A. Valores e inversiones.- Es el efectivo que siempre debe tener la empresa, para
afrontar gastos cotidianos y los imprevistos; actualmente la banca se ha
diversificado de manera que es posible invertir dinero a plazos muy cortos. Se
cometeria un error si se tuviera efectivo en la empresa para cubrir tales gastos. Se
puede invertir el excedente de efectivo a plazos muy cortos de tal forma que el
rendimiento del capital puede elevarse hasta un 30%, lo cual confirma el hecho de
que el dinero debe invertirse. Pero también debe tomarse en cuenta de que la
disponibilidad de efectivo debe ser inmediata, por razones obvias, como las
contingencias, aprovechamiento de ofertas de materia prima y otros gastos.
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Cuando arranca la operacion de una empresa, la cantidad de efectivo a tener debe
ser suficiente para cubrir todos los gastos de produccion y administrativos, desde el
primer dia de operacion hasta que se reciba los primeros ingresos por ventas.

Inventario.- Existen varios modelos de inventarios para calcular la inversion en
inventarios que se tendria al comenzar las operaciones de la empresa.

El modelo de lote econdmico es uno de ellos, éste se basa en la consideracion de
que existen varios costos que aumentan mientras mas inventario se tiene, como el
costo de almacén, costos de seguro, obsolescencia, etcétera; y otros disminuyen
cuanto mayor es la cantidad existentes en inventarios, como las interrupciones en
produccion por falta de materia prima, los descuentos en las compras, y otros. El
lote econdémico encuentra equilibrio entre los costos que aumentan y los que
disminuyen de manera que aplicando el modelo se optimiza econémicamente el
manejo de inventarios. El costo minimo se encuentra comprando cierta cantidad de
inventario, y se calcula como:

2FU

CP

Lote economico = LE =

donde;

LE = cantidad optima que sera adquirida cada vez que se compre materia

prima para inventario.

F = costos fijos de recibir una orden de compra.

U = consumo anual en unidades de materia prima (1 Kg., ton)

C = costo para mantener inventario, expresado como la tasa de rendimiento
que producira el dinero en una inversion distinta a la inversion en la
compra de inventarios. Como referencia se puede usar la tasa
bancaria vigente en ese momento.

P =precio de compra unitario

Ejemplo. Suponga que tenemos los datos siguientes:

U =200

C=70%=0.70

P=50

F=20
Entonces;

LE = le&ll
\ 0.70x50

Cada vez que se compre inventario, se tendran que comprar 15.1 piezas y

ademés%i = 24.17 indicara la frecuencia de compra que seria de cada 24 dias.
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Por lo tanto, la inversion de inventario inicial seria de:
$15.1x50 = 755; $50 es el precio unitario, faltaria considerar las situaciones
inesperadas y también habrd que calcular el lote economico para cada materia
prima que se utilice en el proceso, en términos practicos en la evaluacion de
proyectos se puede calcular el valor de la inversion en inventarios como el que
tendria la produccion en uno o dos meses de trabajo.

C. Cuentas por cobrar. Este rubro se refiere al crédito que dara la empresa en las
primeras ventas. Las cuentas por cobrar calculan cual sera la inversion necesaria
como consecuencia de vender a crédito, las cuales dependen del periodo promedio
de tiempo en que la empresa recuperara el capital. La férmula contable es la
siguiente:

$ventas anuales
C x C =cuentas por cobrar = X p.p.r.

365

donde p.p.r = periodo promedio de recuperacion. Por ejemplo si el crédito a que
vende la empresa es de 30-60 dias el p.p.r = 45 dias.

El pasivo circulante. A veces es posible que cierta cantidad de dinero se pida prestada, para
cubrir parte de la inversion de capital de trabajo. En la practica un criterio para calcular cuanto
dinero pedir prestado, es basarse en el valor de la tasa circulante, definida como:

activo circulante
pasivo circulante

TC =tasa circulante =

Un valor recomendado para empresas iniciales o para la evaluacion de proyectos es que la TC
sea de 3.0 es decir por cada tres unidades monetarias sea posible poder financiar una, sin que
afecte la posicion econdmica de la empresa. También la tasa dependera de que tan grandes
sean las deudas a corto y largo plazo de la empresa. Si la tasa se encuentra por arriba de 3.0 la
empresa tendra liquidez a corto plazo, pero dejard de obtener ganancias asociadas a la
inversion de capital a corto plazo. Por el contrario si ésta por abajo del promedio entonces se
estara en riesgo de no poder cubrir los gastos a corto y mediano plazo.

2.4 Costo de capital o tasa de recuperacion minima atractiva (TREMA).- Para formarse, toda
empresa debe realizar una inversion inicial. El capital que forma esta inversion puede provenir
de varias fuentes; de personas fisicas (inversionistas), personas morales (otras empresas), de
instituciones de crédito (bancos), o una combinacion de todos ellos. Como sea que sea la
aportacion de capital de cada uno de ellos, éste tendra asociado un costo, y la nueva empresa
formada tendra un costo de capital propio.

Antes de invertir cada persona tiene en mente una tasa minima de ganancia sobre la inversion
propuesta, a esta tasa se le llama, tasa de recuperacion minima atractiva (TREMA). Esta tasa se
basa en el indice inflacionario; ademéas de que el inversionista que arriesga su dinero también
esperara que su inversion tenga una ganancia por arriba de la inflacion; es decir le interesa un
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rendimiento que haga crecer su dinero mas alld de haber compensado los efectos de la
inflacion. La TREMA se define como:

TREMA=f +i+ f -i; donde f =inflacion,i = premio al riesgo

Esto es la suma de dos factores el primero que compense los efectos inflacionarios, y el
segundo la sobretasa por arriesgar el dinero en la inversion. El indice inflacionario para calcular
la TREMA debe ser el indice inflacionario pronosticado para los 5 proximos afios, estos se
toman de fuentes nacionales como el banco central (Banco de México), o extranjeros.

El segundo término es el valor del premio al riesgo, este valor es un poco mas dificil de calcular,
ya que en cada tipo de inversion es distinta y cada empresa tiene diferente riesgo. No hay que
olvidar que a mayor riesgo, mayor es la tasa de rendimiento, como sucede en la Bolsa de
Valores. El estudio de mercado es una buena fuente para conocer el riesgo que se asume al
introducirse en un nuevo mercado.

Ejemplo. Supongamos que para llevar acabo un proyecto necesitamos un capital de
$ 2°000,000 de pesos los inversionistas aportan 50%, otras empresas 25% y un banco 25%.
La TREMA de cada una de ellas son:

Inversionistas TREMA = 6% inflacion + 30% premio al riesgo + 0.06x0.30=37.8%
Otras empresas TREMA = 6% inflacion + 35% premio al riesgo + 0.06x0.35=43.1%
Banco TREMA = 27%

El horizonte de planeacion es de 5 afios. La TREMA del banco es muy baja comparada a la de
los inversionistas y las empresas. Con estos datos podemos calcular la TREMA del capital total,
la cual se obtiene con una ponderacion del porcentaje de aportacion y la TREMA exigida por
cada uno, asi:

Accionista % Aportacion TREMA Ponderacion
Inversion privada 50.0% X 37.80% 18.90%
Otras empresas 25.0% X 43.10% 10.78%
Banco 25.0% X 27.00% 6.75%
TREMA Global mixta 36.43%

La TREMA del capital total es 36.43%, por lo tanto es el rendimiento minimo que deber& ganar
la empresa, para pagar 37.8% de interés sobre $ 1°000,000 aportados por los inversionistas
mayoritarios, 43.1% de interés sobre $ 500,000 aportados por otras empresas y 27% de interés
a la aportacion bancaria de $ 500,000, si el rendimiento de esta empresa no fuera de 36.43%,
no se alcanzaria a cubrir el pago de intereses a los otros accionistas ni su propia TREMA, por
eso se le llama tasa de recuperacion minima atractiva. Siempre que haya una mezcla de
capitales debe calcularse la TREMA como el promedio ponderado de las aportaciones
porcentuales y TREMA exigidas de forma individual.
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2.5 Financiamiento.- Una empresa esta financiada cuando ha pedido capital en préstamo para
cubrir cualquiera de sus necesidades econdmicas. En casi todos los paises las leyes tributarias
permiten deducir de impuestos los intereses pagados por deudas adquiridas por la propia
empresa. Esto implica que cuando se pide un préstamo, hay que saber hacer el tratamiento
fiscal adecuado a los intereses y pago a principal, lo cual es un aspecto vital en el momento de
realizar la evaluacion econdmica. Esto exige el conocimiento de métodos para calcular este tipo
de pagos. Existen las siguientes cuatro formas de hacer estos pagos.

Ejemplo. Supongamos que tenemos que pedir prestado un capital de $2°000,000 a una
institucion bancaria, con una tasa preferencial del 36.5%, a un plazo de 5 afios para cubrir €l
adeudo. El interés que se paga se capitaliza anualmente sobre los saldos insolutos. Entonces
tenemos cuatro formas generales de cubrir estos pagos.

1. Pago de capital e intereses al final de los cinco afios. Este caso el calculo es el mas simple,
pues sélo aparecera al final de ese periodo el pago de una suma total, que es: Pago de fin
de afio = Pago a principal + interés. La formula es la siguiente:

F=P@+i)"
donde F= eslasuma futura a pagar
P = esla cantidad prestada, en el tiempo presente (tiempo cero)
i= eselinterés asociado al préstamo

n = es el niumero de periodos o afios necesarios para cubrir el préstamo.

por lo tanto, sustituyendo en el ejemplo, tenemos que:
F =2,000,000(1+ 0.365)° ~ 9,477,488,

de esta suma, sdlo $ 2'000,000 corresponden al pago de capital o principal y $7°477,488
al pago de intereses.

2. Pago de interés al final de cada afio, y todo el capital al final del quinto afio con el interés. En
este caso debe hacerse una tabla, en la que se muestra el pago afio con afo, tanto de
capital como de intereses.

Afio Interés Pago de fin de afio Deuda después de pago
0 2,000,000
1 730,000 730,000 2,000,000
2 730,000 730,000 2,000,000
3 730,000 730,000 2,000,000
4 730,000 730,000 2,000,000
5 730,000 2,730,000 0
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3. Pago de cantidades iguales al final de cada uno de los 5 afios. Primero se calcula el monto
de la cantidad igual a pagar por afio. Para ello se emplea la formula:

A= P{I(lﬂ)n} 6 A= P{i} ( ver ANEXO)
@+n"-1 1-V."

donde A es la anualidad, es el pago que se hace cada fin de afio. Por lo tanto tenemos que:

0.365(1 + 0.365)°
(1+0.365)° -1

A= 2,000,000[ } ~ 925,253

Con esto podemos tener la tabla de pago de deuda para determinar que parte de
A =$925,253 pagada cada afio corresponde a capital e interés.

Afio Interés Pago de fin de afio Pago a principal Deuda después de pago
0 2,000,000
1 730,000 925,253 195,253 1,804,747
2 658,733 925,253 266,520 1,538,227
3 561,453 925,253 363,800 1,174,426
4 428,666 925,253 496,587 677,839
5 247,411 925,253 677,842 -3

2,000,003

4. Pago de interés y una parte proporcional del capital (20%) cada afio al final de cada uno de
los 5 afios. Los intereses seran sobre los saldos insolutos. Como se ve en la tabla siguiente:

Afio Interés Pago a capital Pago anual Deuda después de pago
0 2,000,000
1 730,000 400,000 1,130,000 1,600,000
2 584,000 400,000 984,000 1,200,000
3 438,000 400,000 838,000 800,000
4 292,000 400,000 692,000 400,000
5 146,000 400,000 546,000 0

El método de pago que elija la empresa dependera de la tasa interna de rendimiento que este
ganando. De hecho para la institucion financiera los cuatro planes son equivalentes. El pago de
las deudas son sélo parte de la operacion total de la empresa.
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2.6 Balance general.- Activo para una empresa, significa cualquier pertenencia material o
inmaterial.
Pasivo, significa cualquier tipo de obligacion o deuda que se tenga con terceros.
Capital, significa los activos, representados en dinero o en titulos que son propiedad de los
accionistas o propietarios directos de la empresa.

La igualdad fundamental del balance:
Activo = Pasivo + Capital

Significa, por tanto, que todo lo que tiene de valor la empresa (activo fijo, diferido y capital de
trabajo) le pertenecen a alguien (tales como instituciones bancarias o de crédito), y lo que no
debe, entonces es propiedad de los duefios o0 accionistas. Por esto es que la igualdad siempre
debe cumplirse. Todo lo que hay en la empresa siempre le pertenece a alguien.

Los balances tienen como objetivo principal determinar anualmente cuél se considera qué es el
valor real de la empresa en ese momento. Un balance general inicial (en tiempo cero)
presentado en la evaluacion de un proyecto, dado que los datos son muy recientes, revelan con
gran probabilidad el valor inicial de la empresa al inicio de sus operaciones.

Sin embargo al pasar los afios este se vuelve un poco mas complicado, sobre todo por la forma
en que influyen las tasas de inflacion del pais al momento de revaluar los activos.

Por ejemplo tenemos el balance del Banco de México.
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BANCO DE MEXICO

5 de mayo num 2 México D, F

ESTADO DE CUENTA CONSOLIDADO AL 31 DE MAYO 2007

ACTIVO

RESERVA INTERNACIONAL
ACTIVOS INTERNACIONALES
PASIVOS A DEDUCIR

CREDITO AL GOBIERNO FEDERAL

VALORES GUBERNAMENTALES

CREDITOS A INSTITUCIONES BANCARIAS Y

DEUDORES POR REPORTO

CREDITOS A ORGANSMOS PUBLICOS

CREDITOS A FIDEICOMISOS DE FOMENTO

PARTICIPACIONES EN ORGANISMOS
FINANCIEROS INTERNACIONALES

INMUEBLES, MOBILIARIO Y EQUIPO

OTROS ACTIVOS

SUMA ACTIVO

GOBERNADOR

$746,844

838,191

(91, 347)

0

303,293

64,353

17,537

7,898

3,509

50,303

$1,193,737

DIRECTOR GRAL DE ADMINISTRACION

PASIVO
FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

BASE MONETARIA
BILLETES Y MONEDAS EN CIRCULACION
DEPOSITOS BANCARIOS EN CUENTA CORRIENTE

BONOS DE REGULACION MONETARIA
DEPOSITOS EN CUENTA CORRIENTE DEL
GOBIERNO FEDERAL

OTROS DEPOSITOS DEL GOBIERNO FEDERAL

DEPOSITOS DE REGULACION MONETARIA
INSTITUCIONES BANCARIAS
VALORES GUBERNAMENTALES

OTROS DEPOSITOS DE INSTITUCIONES
BANCARIAS Y ACREEDORES POR REPORTO

DEPOSITOS DE FIDEICOMISO DE FOMENTO
ASIGNACIONES DE DERECHOS ESPECIALES DE
GIRO

OTROS PASIVOS
SUMA PASIVO

CAPITAL

REMANENTE DE OPERACIONES DE EJERCICIOS
ANTERIORES

CUENTAS DE RESULTADOS DEL EJERCICIO
SUMA CAPITAL CONTABLE

SUMA PASIVO Y CAPITAL CONTABLE

! Fuente: Periddico “La Jornada” 31 de mayo de 2007, México Distrito federal.
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DIRECTOR DE CONTABILIDAD

$0

407,228

407,228

93,475

305, 533
23,032

405,195
278,981
126,214
1,450
3,027

4,714

45,728

1,289,382

6,084

(96, 843)
-4886

-95645
1,193,737
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Capitulo 3. Analisis financiero o evaluacion econémica.

3.1 Métodos que toman en cuenta el valor del dinero a través del tiempo. El concepto de valor
del dinero a través del tiempo revela que los flujos de efectivo pueden ser trasladados a
cantidades equivalentes a cualquier punto del tiempo. Existen varios procedimientos que
comparan estas cantidades equivalentes, entre las cuales se encuentran los siguientes:

A. Meétodo del valor presente neto (VPN). Este método es uno de los criterios econémicos mas
utilizados en la evaluacion de proyectos de inversion. Consiste en determinar la equivalencia
en el tiempo cero de los flujos de efectivo futuros que genera el proyecto y comparar esta
equivalencia con la inversion inicial. Cuando dicha equivalencia es mayor que la inversion
inicial, entonces, se recomienda que el proyecto sea aceptado.

Existen varios aspectos que se deben considerar para aplicar el método (VPN), por ejemplo
en los proyectos con un proyecto individual con ingresos y gastos, éste sera aceptado si el
resultado es positivo; 0 si sdlo se consideran los gastos o costos, se tomara el gasto 0 costo
menor. Cuando se comparan alternativas mediante el método del Valor Presente (y de Valor
Futuro), es importante que se consideren todas las alternativas durante el mismo periodo de
tiempo. Si todas las alternativas tienen el mismo periodo de tiempo no hay problema. Pero
cuando es diferente se tiene que tomar el minimo comun mdltiplo de las vidas. Por ejemplo
si dos alternativas tienen vidas de 3 y 4 afios respectivamente se debera hacer el analisis de
estudio para 12 afios, pero si el periodo de servicio de ambas no es mayor a 9 afos este
numero de afios se debera tomar para el analisis.

La formula general para calcular el valor presente neto esta dada por:

n S
VPN =S, + t
° ;1(1+i)‘

So = Inversion inicial

St= flujo de efectivo del periodo t

n = Numero de periodos de vida del proyecto

i = Tasa de Recuperacion Minima Atractiva (TREMA)

La tasa de interés para hacer el andlisis es una parte fundamental, por eso debemos de
considerar una tasa que sea mayor al costo de capital, esta tasa se llama TREMA (tasa de
recuperacion minima atractiva), también puede recibir otros nombres como TMAR (tasa
minima aceptable de recuperacion). Esta tasa considera factores importantes como el
riesgo, la disponibilidad de dinero de la empresa y la inflacion de la economia nacional.
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Comparacion de alternativas cuando se conocen los ingresos (entradas de efectivo) y

egresos (gastos) usando el método de valor presente neto (VPN).

Para dos 0 méas proyectos mutuamente exclusivos se tendra que elegir el que tenga el valor
presente mas alto, siempre y cuando este valor sea mayor que cero.

Ejemplo. Considere las dos alternativas siguientes de equipo de lavado, A y B, de los cuales

solo se debe seleccionar uno, si llega a tomarse tal decision.

EQUIPO DE LAVADO

A B
Costo inicial: $10,000 $15,000
Vida: 5, afios 10, afios
Valor de rescate: $2,000 $0
Ingresos anuales: $5,000 $7,000
Gastos anuales: $2,200 $4,000

TREMA (tasa de recuperacion minima atractiva )= 8%
Periodo del estudio= 10 afios

Solucién: el minimo comdn mdltiplo de las vidas es de 10 afios. Suponiendo que se
requerira el servicio cuando menos por ese periodo y que se calcula que lo que suceda en
los primeros cinco afios del proyecto A se repetira en los segundos 5 afios, la solucién seria

la siguiente.!

EQUIPO DE LAVADO

A B

Ingresos anuales=$5,000(P/A,8%,10): $33,550

7,000(P/A,8%,10): $46,971
Valor de rescate en el afio 10=%$2,000(P/F,8%,10): $926

VPN total de ingreso de efectivo: $34,477 $46,971

Gastos anuales:$2,200(P/A,8%,10): -$14,762
4,000(P/A,8%,10): -$26,840
Costo inicial: -$10,000 -$15,000

Sustitucion=($10,000-$2,000)(P/F,8%,5) -$5,445
VPN total de gastos de efectivo: -$30,207 -$41,840

VPN neto: $4,270 $5,130

Por lo tanto, el proyecto B es la mejor opcidn econdmica, puesto que tiene el Valor Presente

Neto mas alto y mayor que cero.

! Las férmulas usadas en los cuadros se encuentran en el ANEXO, al final.
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Comparacion de alternativas cuando no se conocen los ingresos usando el método de
valor presente neto (VPN).

El método de estudio es igual que cuando se conocen los ingresos, pero con la excepcion de
que la mejor alternativa seré la que tenga el costo minimo negativo.

Ejemplo. Considere dos bombas para drenar. Con las siguientes caracteristicas.

BOMBAS
| Il
Costo inicial: $6,000 $8,000
Vida: 6, afos 9, afios
Valor de rescate: $1,000 $0
Gastos anuales: $4,000 $3,200

TREMA (tasa de recuperacioén minima atractiva)= 15%
Periodo del estudio= 18 afios

Solucién: tomando el estudio por el periodo de 18 afios tenemos, el resultado siguiente:

BOMBAS
| Il
Costo inicial: $6,000 $8,000
Primera sustitucion=($6,000-$1,000)(P/F,15%,6): $2,162
$8,000(P/F,15%,9): $2,274
Segunda sustitucién=($6,000-$1,000)(P/F,15%,12): $935
Gastos operativos=$4,000(P/A,15%,18): $24,512
$3,200(P/A,15%,18): $19,609
Menos el valor de rescate(18 afios)=$1,000(P/F,15%,18): -$81
VPN neto= costo: $33,527 $29,884

Dado que la bomba Il tiene el costo de valor presente mas bajo, es la mejor opcion
economica.

B. Método del valor anual equivalente (VAE). El método consiste en tener una serie anual
uniforme de dinero para cierto periodo de tiempo que es equivalente en cantidad a un
calendario particular de ingresos y gastos 0 egresos.

La formula general para determinar la anualidad equivalente esta dada por:

_ i SOS ] [ 2
A= P{l—vi”}{;(ui)‘} L—Vi”}rF[(lﬂ)”—J

2 El significado de las formulas dadas, se encuentran en el ANEXO al final.
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A = Anualidad equivalente

P = Inversion inicial

St = Flujo de efectivo neto al afio

F = Valor de rescate

n = NUmero de afios de vida del proyecto

i = Tasa de Recuperacion Minima Atractiva (TREMA)

Si ademas se supone que los flujos de efectivo netos de todos los afios son iguales, la
ecuacion anterior es de la forma siguiente:

A=S- (P—F)-L_ivn}F(i%)
CR

Donde CR es el costo de recuperacion.

La seleccion de alternativas mutuamente exclusivas se puede presentar de muchas formas,
es decir, se pueden comparar alternativas donde se conocen los ingresos y los gastos o
Unicamente los gastos. También puede suceder que las vidas de las alternativas sean
diferentes.

Comparacion de alternativas cuando se conocen los ingresos (entradas de efectivo) y
egresos (gastos) usando el método de valor anual equivalente (VAE).
Cuando se conocen las cifras de ingresos y gastos en un proyecto de alternativas

mutuamente exclusivas, debe elegirse la que tenga el valor anual neto mas alto, siempre y
cuando ese sea mayor a cero.

Ejemplo. Considere las dos alternativas que se usaron en el VPN, del equipo de lavado.

EQUIPO DE LAVADO

A B
Costo inicial: $10,000 $15,000
Vida: 5, afos 10, afos
Valor de rescate:; $,000 0
Ingresos anuales: $5,000 $7,000
Gastos anudles: 2,200 $4,000
TREMA (tasa de recuperacion minima atractiva)= 8%
Periodo del estudio= 10 afios

Solucién: Con el método de valor anual equivalente.
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EQUIPO DE LAVADO

A B
Ingresos anuales: $5,000 $7,000
Gastos anuales: -$2,200 -$4,000
Costo CR:$8,000(A/P,8%,5) +$2,000(8%): -$2,164 $15,000(A/P,8%,10): -$2,235
VAE neto: $636 $765

Por lo tanto, el proyecto B tiene el valor neto mas alto y es la mejor eleccion econdmica, al
igual que cuando utilizamos el método del VPN.

Comparacion de alternativas cuando no se conocen los ingresos usando el método de
valor anual equivalente (VAE).

Las alternativas casi siempre cuando se tienen solo egresos deben juzgarse por su valor
anual neto de costo anual, éste espera que sea lo mas pequefio o bajo posible.

Ejemplo. Considere al igual que en el ejemplo anterior usando el VPN que tenemos las dos
Bombas. Con los costos siguientes:

BOMBAS
I Il
Costo inicial: $6,000 $8,000
Vida: 6, aflos 9, aflos
Valor de rescate: $1,000 $0
Gastos anuales: $4,000 $3,200
TREMA (tasa recuperacion minima atractiva)= 15%
Periodo del estudio= 18 afios
La solucion usando el método del VAE es la siguiente:
BOMBAS
I I
Costo CR:($6,000-$1000)(A/P,15%,6) +$1,000(15%): -$1,471
Costo CR:$8,000(A/P,15%,9): -$1,677
Gastos operativos anuales: -$4,000 -$3,200
VAE neto: -$5,471 -$4,877

Dado que la bomba Il tiene un costo méas bajo, es decir el valor anual menos negativo, por
tanto es la que se debe elegir.
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Los dos métodos hasta ahora ofrecen el mismo resultado consistente, es decir la decision
de aceptar es la misma. Ademas se puede mostrar que entre ellos existe una
proporcionalidad lineal.

Ejemplo. Muestre la consistencia de los resultados de comparacion econdémica para las
Bombas | y Il mediante los dos métodos usados hasta ahora.

VPN, VAE, $33527 -$5471

=1.1219

VPN, VAE, $29.884 —$4877

Existen varios métodos mas por ejemplo el Valor Futuro que se aplica de igual forma y tiene
caracteristicas muy parecidas a las que hemos visto hasta ahora.

Método de la Tasa Interna de Rendimiento (TIR). Este método en realidad es mas bien un
indice de rentabilidad que ha sido ampliamente aceptado. EI método mas comin para
calcular la tasa interna de rendimiento en un proyecto Unico consiste en encontrar la tasa de
interés, en el cual el valor presente del ingreso de efectivo es igual al valor presente de los
egresos de efectivo; en resumen esta tasa es la que hace que el VPN sea igual a cero;
también podria utilizarse el VAE o el Valor Futuro (VF), de la misma forma que el VPN.

Para encontrar la tasa interna que resuelve la ecuacion del valor presente tenemos que
hacer aproximaciones intuitivas de acercamiento hasta que se produzca el valor cero; de
manera que cuando tengamos valores positivos y negativos encontremos por medio de la
interpolacion lineal el valor exacto 0 mas aproximado para los fines del proyecto.

El significado fundamental de la tasa TIR: “Es la tasa que se gana sobre el saldo no
recuperado de una inversion, de tal modo que al saldo final de la vida de la propuesta es
cero”.

Calculo de la tasa interna de rendimiento (TIR) para una inversion Unica.

Ejemplo. Supongamos que tenemos los datos de la tabla siguiente:

Costo inicial: $10,000
Vida del proyecto: 5 afios
Valor de rescate: $2,000
Ingresos anuales: $5,000
Egresos anuales: $2,200

Solucion: Utilizando el método del VPN =0, el flujo de efectivo es de la siguiente forma:

_ $10,000 + ($5,000 - $2,200)(a5li) + $2,000V = 0
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Z i% = 15%; - $10,000 + ($2,800)a5l.15) + $2,000V5% = 380.4

Zi% = 17%; - $10,000 + ($2,800)a5.17) + $2,000V5, = - 129.60

Como ninguno de los dos valores son igual a cero, buscamos un valor mas aproximado o
exacto por interpolacion.

i VPN Flujo de efectivo

15% 380.4
Xo 0
17% -129.6

Utilizamos la ecuacion obtenida de la interpolacion (ver ANEXO)

X, = (yo - yl)(XZ - Xl) + X,

(yz - yl)

Sustituyendo, en la ecuacion, obtengo:

. _ (0-380.4)(0.17-0.15)

0 +0.15=0.1649 ~16.5%
—129.6 —380.4)

Este valor es la tasa interna del proyecto de inversion.

Nota: Es muy importante mencionar que la tasa interna de rendimiento TIR = i* que resuelve la
ecuacion debe compararse con la tasa de recuperacion minima atractiva TREMA = i. Cuando TIR sea
mayor que la TREMA el proyecto conviene que sea emprendido.

Comparacion de alternativas con ingresos y gastos conocidos.

Cuando se comparan dos 0 mas alternativas para tomar la decision de elegir una de ellas,
no tenemos que olvidar que cada uno de los incrementos de inversion deben estar
justificados, en este caso el método consiste en obtener las tasas internas de la alternativa
menor y después obtener la tasa del incremento de la mayor menos la menor.

Ademaés sblo se puede comparar una alternativa de mayor inversion con una de menor, si
esta ya ha sido justificada; es decir que la TIR sea mayor a la TREMA.

En el caso de tener muchas alternativas, se ordenaran y se ira buscando la TIR que
justifique la inversion o sea que tenga TIR > TREMA; hasta aplicar el método incremental.
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La tasa interna de rendimiento y la inversion incremental se encuentra; ya sea por encontrar
la tasa en la cual el VPN, VAE o el VF, de las dos alternativas sean iguales o la tasa en la
cual los flujos de efectivo de la diferencia entre las dos inversiones son igual a cero.

Ejemplo. Considere el siguiente proyecto.

EQUIPO DE LAVADO

A B
Costo inicial: $10,000 $15,000
Vida: 5, afios 10, afios
Valor de rescate: $2,000 $0
Ingresos anuales: $5,000 $7,000
Gastos anuales: $2,200 $4,000

TREMA (tasa de recuperacién minima atractiva)= 10%
Periodo del estudio= 10 afios

Solucién: La TIR del equipo de lavado A, esta justificado ya que la TIR es mayor que la
TREMA, por el ejemplo anterior TIR(A) ~16.5%.

i *= 16.5%;- $10,000 + $2,800(a510.165) + $2,000Vss C O

La ecuacion que expresa el flujo de efectivo neto para la diferencia entre los dos equipos de
lavado es:

i *:. $5,000 + $200(a10li * %) + $8,000\, - $2,000V, = 0

Usando interpolacion la tasa i * que buscamos es aproximadamente igual a 12.136% por lo
tanto esta justificado el incremento de la inversion. Ahora buscamos la TIR (B)

i *:- $15,000 + $3,000(al10li * %) = 0

Usando interpolacion obtenemos una tasa i*, TIR(B)~15.1%; de lo cual concluimos
que el proyecto B es el proyecto que debemos tomar o llevar a cabo.

Proyectos sin tasas de rendimiento.

Existen casos en los que la tasa interna de rendimiento no existe, esto sucede cuando los
flujos de efectivo sélo son gastos 0 egresos, y en raras ocasiones solo ingresos. La forma de
obtener informacion de la tasa interna para los proyectos donde solo se conocen los gastos
en proyectos mutuamente exclusivos, es aplicarles un método que se llama de incremento
entre las alternativas.

Comparacion de alternativas cuando sélo se conocen gastos.
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Cuando sdlo se conocen los gastos la TIR s6lo se calcula para inversiones incrementales y
no para una inversion unica. Se tiene que suponer que entre dos 0 mas alternativas la
inversion menor esta justificada y por consiguiente se tiene que llevar a cabo. Y de ahi se
sigue el procedimiento que se uso cuando conociamos los ingresos y gastos.

Ejemplo. Tomemos los datos siguientes:

BOMBAS
| 1
Costo inicial: $6,000 $8,000
Vida: 6, afios 9, afios
Valor de rescate: $1,000 $0
Gastos anuales: $4,000 $3,200

TREMA (tasa de recuperacion minima atractiva )= 15%
Periodo del estudio= 18 afios

Solucion: Al'igual que en el ejemplo de la comparacion de alternativas cuando los ingresos
y gastos son conocidos hacemos la diferencia de BOMBA | -BOMBA Il los flujos de efectivo
y obtenemos la ecuacion.

i *:- $2,000 - $8,000V’, - $1,000V", + $800 (al8li * %)
+ $5,000V%, + $5,000V..2= 0

Utilizando nuevamente la interpolacion obtenemos que la tasa de interés que resuelve la
ecuacion es igual a 47%, entonces como esta tasa es mayor a la TREMA, seleccionamos la
BOMBA Il ya que el incremento est justificado. Una observacion importante es que este
método se usa incluso cuando no es posible calcular la TIR para alguna de las dos
alternativas.

Proyectos con varias tasas de rendimiento (tasas maltiples).

Hasta ahora hemos visto proyectos con una sola tasa interna de rendimiento TIR, pero
existen algunos proyectos con mas de una tasa. La forma de determinar si un proyecto tiene
una 0 mas tasas, es ver si las inversiones o desembolsos negativas estan distribuidos en los
primeros periodos y los ingresos en los periodos posteriores, también hay que ver si la suma
de los ingresos totales son mayores a los egresos. Esto es muy comdn pero hay ocasiones
que no es asi.

Por ejemplo. Tenemos la siguiente tabla con proyectos con diferentes comportamientos de
flujos de efectivo.
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Afio Propuesta A Propuesta B Propuesta C Propuesta D
0 -$5,000 -$2,000 -$10,000 -$3,000
1 1,000 -1,000 5,000 0
2 2,000 -500 6,000 4,000
3 3,000 1,500 -15,000 0
4 4,000 2,000 8,000 -5,000
5 5,000 2,500 10,000 8,000

De aqui podemos ver que tanto las propuestas A y B cumplen con las regla, pero las
propuestas C y D no. Por lo tanto en A como en B se garantiza una sola tasa interna de
rendimiento.

Para identificar la posibilidad de tasas mdltiples, veamos la evaluacion de la propuesta C.

5,000 6,000 15,000 8,000 10,000
T T, 2T T = =
A+ @A+* @+)* @+t @+i)’

VPN =-10,000 +

También se puede expresar de la forma de valor presente:
VPN =-10,000 + 5,000V, +6,000V,2 —15,000V>, + 8,000V, +10,000V,; =0

Una regla til para identificar la posibilidad de tasas multiples de rendimiento, es la regla de
los signos de Descartes para un polinomio de grado n; esta regla dice que el niamero de
raices reales, no es nunca mayor que el nimero de cambios de signo en la sucesion de sus
coeficientes, en caso de que el nimero de tales raices sea menor, la diferencia sera un
numero par. En el ejemplo de la tabla tanto A como B sélo tienen una tasa interna, y para los
casos Cy D tenemos a lo més tres raices reales positivas.

Un método que sirve para encontrar las TIR en proyectos con tasas multiples es el Algoritmo de James
T. C. Mao, entre otros, (para saber como utilizar este método consultar libro Raul Coss
Bu).

Todos los métodos considerados son equivalentes es decir, si un proyecto es analizado
correctamente con cada uno de estos métodos, la decision recomendada sera la misma; la
eleccion de cual método usar s6lo dependera del gusto del evaluador asi como la forma que
mejor comprenda la administracion del proyecto de inversion, pero siempre con la condicion de
que las recomendaciones dadas sean congruentes con los andlisis del valor del dinero a través
del tiempo.
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3.2 Seleccion de proyectos en condiciones limitadas de presupuesto (Maximizacién del valor
presente neto con programacion entera).- La optimizacion del uso de los recursos es muy
importante en cualquier empresa, por eso es muy importante determinar los flujos de efectivo
que genera cada division de la empresa. Una vez conocidos los flujos de la empresa se puede
maximizar el Valor Presente Neto de la empresa.

Los métodos vistos como el de la TIR, son utiles cuando se analiza un proyecto en un punto
determinado del tiempo, pero este método no es muy adecuado cuando la corporacion genera
muchas propuestas de inversion. Las limitaciones en dinero, las interrelaciones técnicas entre
las propuestas y las tendencias de crecimiento de cada una de las divisiones que integran la
corporacion, requiere de la formulacion y el desarrollo de un modelo de programacion entera.

Para ilustrar el uso de la programacion entera (cabe sefialar que sdlo se plantearan los
problemas en forma manual), considere una situacion en la cual existen m nuevas
oportunidades de inversion, independientes e indivisibles (es decir no se puede dividir en partes;
se lleva a cabo como una unidad o no se hace en absoluto). La oportunidad de inversion p; ( p,

puede ser positivo 0 negativo), una inversion inicial c,, y costos operativos y de mantenimiento
anuales de a,. Existe un limite de presupuesto de capitales de $C para nuevas inversiones

asimismo, existe un limite de $A sobre los costos operativos y de mantenimiento anuales totales
para las nuevas inversiones. Se pretende seleccionar al conjunto de oportunidades de inversion
que maximice el valor presente, sujeto a las limitaciones presupuéstales.

Suponiendo que x; sea 0 si no se selecciona la oportunidad i para inversion, y que x; sea 1 si

se selecciona la oportunidad i para inversion, se obtiene la siguiente formulacion de
programacion entera del problema de decision sobre inversion para un periodo de tiempo Unico:

maximizar : p;X; + P,X, +...+ P, X,
sujetoa: €, X; +C,X, +...+C X, <C
X, +a,X, +..+a,X, <A
X, =(0,1)
donde : p, = valor de la oportunidad i,
¢, = inversioninicial de la oportunidad i,
a, = costos operativos y de mantenimiento anuales totales,

X, = unavariable binaria de decision para la oportunidad i (0,1),

El analisis anterior considera restricciones presupuéstales en una situacion con variables
independientes. En varios casos, las oportunidades de inversion son dependientes. Como
ejemplo dos o0 mas oportunidades de inversion pueden ser mutuamente exclusivas, y una
oportunidad en particular podria depender de la seleccion de una o mas oportunidades
diferentes.

Si las oportunidades j y k son mutuamente exclusivas, se afiade la restriccion siguiente a la

formulacion de programacion matematica: x; + X, <1. Asimismo, si la seleccion de la oportunidad
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depende de la seleccion de la oportunidad f o g, se aplica la limitacion siguiente: X, < X, + Xy O,
X, —X; =X, <0 (Como antes las X son variables de decision convalor 0 y 1 ).

Ejemplo. Considere un problema de presupuestacion de capital en tres periodos. Las estimaciones de los
flujos de efectivo son las siguientes:

Flujo de efectivo neto ($M), fin de afio (a)

Oportunidad VPN($M) al
de inversion 0 1 2 3 12%(b)
150 150 150
Al -225 (60) (70) (70) +135.3
200 180 160
A2 -290 (180) (80) (80) +146.0
Mutuamente 210 200 200
A3 exclusivas -370 (290) (170) (170) +119.3
100 400 500
B1 -600 (100) (200) (300) +164.1
50 600 600
B2 Independientes -1,200 (250) (400) (400) +151.9
70 70 70
C1 -160 (80) (50) (50) +8.1
Mutuamente 90 80 60
Cc2 exclusivas y -200 (65) (65) (65) -13.1
dependientes de la 90 95 100
C3 aceptacion Ay B -225 (100) (60) (70) +2.3

(a) Las estimaciones entre paréntesis son gastos operativos anuales (ya se han restado al determinar
los flujos de efectivo netos).
(b) Por ejemplo, el VPN para Al= - $225,000 + $150,000(P/A,12%,3)= + $135,000

La TREMA es de 12% y el techo de los fondos de inversion disponibles es $1, 200,000. Ademas
hay una restriccion sobre los fondos operativos para el apoyo de la alternativa seleccionada, la
cual es de 400,000 en el afio 1. A partir de estas restricciones en los desembolsos de los fondos
y en las relaciones entre las oportunidades indicadas antes, formularemos esta situacion en
términos de un problema de programacion lineal con enteros.

Primero, se calcula el valor presente neto de cada oportunidad de inversion, al 12%. A
continuacion, la funcion objetivo se convierte en:

maximizar el VPN =1353X ,, +146.0X ,, +119.3X ,, +1641X ., +
151.9X ,, +8.1X o, —13.1X, + 23X ¢,

Las restricciones de presupuesto son las siguientes:

Restriccion de fondos de inversion:

225X 4, +290X ,, +370X ,, + 600X 5, +1,200X 5,
+160X o, + 200X ., + 225X ., <1,200
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Restriccion del costo operativo del primer afio:

60X , +180X,, +290X ,; +100X;, + 250X g,
+80X, +65X, +100X,, <400

Las relaciones entre las oportunidades de inversion producen estas restricciones sobre el
problema.

X+ X+ X<l Al, A2, A3 son mutuamente exclusivas
Xg <1 B1,B2 son independie ntes
Xg, £1

Xep+ Xep+ X3 <X+ X,, considera la dependenci a de
C1,C2,C3en Alo A2

Por Ultimo, si se requiere que todas las variables de decision sean 0 (no esta en la solucién éptima) o 1
(incluida en la solucion optima), la Gltima restriccion sobre el problema se escribir como:

X, =01 para j = Al,A2, A3,B1,B2,C1,C2,C3.

Ahora consideraremos los casos donde las oportunidades de inversién son independientes y
mutuamente exclusivas.

Consideremos una empresa que tiene M fuentes de oportunidades de inversion, donde la fuente i
proporciona para consideracion N; oportunidades de inversion mutuamente exclusivas. Una restriccion

presupuestal Unica limita la cantidad total invertida. El problema de asignacion de presupuesto que da
como sigue:

M N

maximixar : D piX;

i=1 j=1

=

c.X. <C

sujetoa : X <

]

I
=

x; <1, i=123...M

M= 1=
MZ

Il
4N
]
4N

X; =(01) paratodoslosi, j’s
Donde : M = cantidad de fuentes de oportunidades de invesion.
Ni = cantidad de oportunidades de nversion mutuamente
exclusivas disponibles de la fuente i.
p; =valor presente de la oportunidad de inversion j a
partir de la fuentei.
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x; =inversioninicial requerida por la oportunidad de inversion j a
partir de la fuentei.

{1,si se selecciona la oportunidad de inversion j a partir
X =
]

| dela fuente i,0,en caso contrario.
C =limite de presupuesto.

La primera restriccion expresa limitacion de presupuesto; las restantes, que se generalizan del
limite superior, expresan las condiciones mutuamente exclusivas sobre todas las oportunidades
de la misma fuente

3.3 Depreciacion.- La depreciacion es la disminucion en el valor de propiedades fisicas con el paso
del tiempo. La depreciacion es un concepto contable que establece una deduccion anual contra
ingresos antes de impuestos. En sentido préactico las propiedades que se deprecian son aquellas
que se usan para producir ingresos a la empresa. El costo de las propiedades se deduce de los
ingresos empresariales y se relaciona con los ingresos durante un periodo futuro. Una
propiedad que se deprecia debe de cumplir con ciertos requerimientos, como:

e Sirve para la produccion de ingresos
e Debe tener una vida determinada, y tiene que ser mayor a un afio

e Debe ser algo que se desgaste o0 se vuelva obsoleto o pierda valor por causas
naturales

En general, si una propiedad no cumple con estos requisitos, no se deprecia.

Existen varias formas de clasificar una propiedad, estas son como tangibles o intangibles, los
tangibles son los que son visibles o fisicos y los intangibles son aquellos que son conceptuales
como los derechos de autor, 0 algunas franquicias. Ademas las propiedades que se deprecian
se clasifican en inmueble o personal, una propiedad inmueble no se puede mover como por
ejemplo los terrenos, o las construcciones, en cambio los personales son aquellos que se
pueden llevar a otra parte. Aunque algunos bienes inmuebles nunca se deprecian sino al
contrario su valor aumenta. Para calcular la forma en que se deprecia un bien se han
desarrollado muchos modelos que se usan ampliamente y son reconocidos. Entre ellos esta por
ejemplo, el método de Linea recta.

Método de linea recta.- La depreciacion en linea recta es el método més sencillo. Este supone
que el activo se deprecia una cantidad constante cada afio durante toda su vida. Para estimar la
depreciacion de un activo se usan las siguientes definiciones:

N = depreciacion o desgaste del activo en afios,

B = base de costos,
dk = deduccion de depreciacion anual en el afiok (1< k < N),
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BV = valor contable al final del afio k,
BV = valor contable estimado (de rescate) en el afio N,
di *= depreciacion acumulada a través del afio k,

entalcaso, d, =(B-BV,)/N, y d, =kd, para 1<k<N,
también BV, = B—d, ; para este método se debe de tener una estimacion del valor BV
final, que también seré el valor contable final al terminar el afio N.

Ejemplo. Una maquina cuesta $15,000 instalada. El periodo de desgaste que se permite es de
12 afios, en cuyo momento se estima que el valor de rescate serd de $1,500. ¢Cudl sera el
cargo por depreciacion anual y el valor contable al final del tercer afio?

Solucion:

_(B-BV,) $15,000-$1500
N 12

d =$1125

BV, = B—-3d =$15,000 - 3($1,125) = $11,625
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Capitulo 4. Andlisis de riesgo y simulacion.

4.1 Riesgo e incertidumbre.- En general en todos los anélisis de estudio vistos hasta ahora no han
considerado el Riesgo o la Incertidumbre, ya que las variables o parametros consideradas en los
proyectos son tomadas como un hecho exacto; en general muchos elementos del proyecto tales
como la vida de un proyecto, los ingresos y los costos periddicos son variables aleatorias en
lugar de constantes conocidas. Por lo tanto en muchos estudios econdémicos es necesario
ampliar los resultados de los analisis de certeza supuesta.

Aplicado a los proyectos de inversion, el riesgo o la incertidumbre se pueden definir como la
existencia de algo menos que la plena garantia de que efectivamente se lograra lo que se
espera lograr y Unicamente lo que se espera lograr, con la calidad especificada en las
condiciones esperadas y con los costos esperados.

Un proyecto de inversion incorpora riesgo o incertidumbre casi por definicion. Un proyecto en su
esencia basica consiste en una hipétesis que propone que ciertas inversiones y determinadas
acciones se puedan combinar para lograr determinados objetivos de manera eficaz y eficiente.
Esa misma propuesta sugiere una relacion medio-fin (causa efecto) que resulta vulnerable a
riesgos.

En el pasado se distinguia la incertidumbre del riesgo, por el grado de conocimiento que existia
con respecto a la distribucion de probabilidades de las variables afectadas. Se definia el riesgo
como la ausencia de plena certeza en determinadas variables para las cuales se podian definir
razonablemente un rango, un promedio y el comportamiento de las probabilidades de ocurrencia
de diferentes valores de la variable dentro del rango. Asimismo, en aquellos casos que no
existiera posibilidad de describir esta distribucion de probabilidades, se decia que existia
incertidumbre.

Ahora esta distincion se ha venido eliminando, particularmente en la medida en que se
desarrollan conceptos menos formales sobre la distribucion de probabilidades y ha aumentado la
aceptacion de definiciones subjetivas de las distribuciones de probabilidades, reconociendo que
la subjetividad no necesariamente se puede equiparar con la falta de conocimiento o con una
debilidad del andlisis. La subjetividad se basa en informacion y en experiencias muy objetivas. Al
agregar un juicio sobre las probabilidades, podemos estimar el valor esperado y hacer un
acercamiento a la estimacion de una varianza o desviacion estandar. Por lo tanto se puede tratar
la incertidumbre y el riesgo como un sinénimo.

4.2 Causas del riesgo e incertidumbre en los proyectos de inversion. Las implicaciones de los
riesgos de un proyecto pueden ser de muy diversa indole. Puede haber riesgos que se limitan a
las dimensiones financieras: los que afectan los precios o los costos. También puede haber
riesgo con respecto a la calidad y cantidad de los productos, estos se deben a fallas técnicas;
etcétera.

Capitulo 4. Andlisis de riesgo y simulacién. 51



Andlisis de riegos, andlisis de sensibilidad y la toma de decisiones en los proyectos de inversién.

Algunas de las causa principales de que exista riesgo o incertidumbre son las siguientes:

A. La tendencia de los datos y su valoracién. Es comun que las personas que hacen
los andlisis econdmicos tengan tendencias de optimismo o pesimismo 0 que estén
influidos por factores que no deben ser parte de un estudio objetivo.

B. Cambio en el ambiente econdémico externo, invalidando experiencias anteriores.
Aunque la informacion pasada es importante, existe riesgo de usarla directamente
sin ajustarla a las condiciones que se esperan en el futuro.

C. La mala interpretacion de los datos. Es posible que debido a la complejidad de
algunos elementos de andlisis que se van a estimar, estos se malinterpreten.

D. Los errores de andlisis. Es posible que ocurran errores en el andlisis de las
caracteristicas técnicas operativas de un proyecto o de sus implicaciones
financieras.

E. Disponibilidad y énfasis del talento administrativo. En general el talento empresarial
es muy limitado y esto provoca que los resultados de algunos proyectos se afecten
con los resultados de otros. Existe un riesgo debido a la falta de recursos
administrativos de calidad que se requieren para los proyectos de inversion.

F. Liquidez de la inversion. Al juzgar el riesgo es fundamental considerar la
recuperacion de la inversion, si un proyecto se va a terminar por algin motivo; el
equipo que se adquiera debe ser lo mas rescatable para su venta. Es decir se
puede recuperar parte de su inversion.

G. Obsolescencia. El rapido cambio tecnoldgico es parte de la economia en este
tiempo; y vuelven obsoletos los equipos y las instalaciones.

4.3 Respuestas ante el riesgo o incertidumbre. Aunque se asume que existe riesgo en los
andlisis econdmicos, no existe un acuerdo para saber cuanta informacion se incorporara para el
andlisis; resulta muy atractivo ser capaz de especificar en forma cuantitativa, completa y precisa
un curso de accion “optimo” al enfrentar el riesgo. Sin embargo lo que es dptimo para una
persona puede no serlo para otra. Por tanto han surgido dos enfoques a efectuar analisis
econdmicos que incorporaran explicitamente condiciones de riesgo en el mismo.

En el primer enfoque se desarrolla un modelo descriptivo que represente el desempefio
econdmico de una alternativa de inversion individual. Como ejemplo seria posible modelar
descriptivamente los valores presentes de cada una de las alternativas. Ninguna recomendacion
provendria del modelo. Mas bien, quien tomara la decisién suministraria informacion descriptiva
en relacion de cada alternativa: la eleccion final entre las alternativas requeriria una accion
separada.

El segundo enfoque es desarrollar un modelo prescriptivo 0 normativo que incluya una funcion
objetiva que se va a maximizar o minimizar. El resultado recomienda el curso de accion que se
tomara. En los andlisis anteriores bajo certeza supuesta, el objetivo se planteaba de manera
implicita como la maximizacion de por ejemplo, el valor presente neto.
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4.4 Métodos analiticos de riesgos. Existen algunas limitaciones en el tratamiento probabilistico
de los analisis de proyectos que implican riesgos.
Debido a que las probabilidades se usan libremente en los anélisis de proyectos que implican
riesgo, debe decirse que estas probabilidades no se pueden verificar en forma objetiva y, por
tanto son probabilidades subjetivas (o personales). Cuando se presentan condiciones de riesgo
en algunos parametros o variables del proyecto, el proceso se denomina como Andlisis de
Riesgo. El analisis de riesgo implica el desarrollo de la distribucion de probabilidad de la medida
de efectividad; el riesgo asociado con una alternativa de inversion por lo regular se proporciona
como la probabilidad de un valor desfavorable para la medida de efectividad o se determina
como la variacion de la medida de efectividad.

Entre los pardmetros para los cuales se espera que existan condiciones de riesgo estan la
inversion inicial, los gastos de mantenimiento anuales, los valores de liquidacion, la vida de una
inversion y la tasa de recuperacion minima atractiva (TREMA). Los parametros pueden ser
estadisticamente independientes, correlacionados con el tiempo y/o correlacionados uno con
otro.

Valor esperado y la varianza.

El valor estimado de una variable es sencillamente un estimativo del valor promedio que se
espera para la variable. El valor esperado de una variable x, es el promedio ponderado de los
diversos valores posibles para x, donde los ponderadores consisten en la probabilidad de que
se produzca dicho valor. Definiendo el valor esperado de x con su notacién convencional,
E(x) tenemos:

E(x) = Z Pi X
Donde x; representa el i-ésimo valor alternativo de la variable x. A suvez, p; representaria la
probabilidad de ocurrencia del valor x;: la suma de las probabilidades tiene que ser igual a uno.

Al estimar el valor esperado de cada variable que genera posibles riesgos a la rentabilidad del
proyecto, también se puede proyectar el valor esperado de los ingresos y de los costos y, asi, de
los diversos indicadores de rentabilidad. Por ejemplo, podriamos definir los valores esperados
de los diversos componentes del VPN y calcular de este modo el valor esperado de este
indicador del retorno financiero.

El valor esperado del valor presente neto en el periodo t (suponiendo que existe una cantidad
conocida de flujos de efectivo aleatorios y estadisticamente independientes). Con S, representa

el flujo de efectivo neto que ocurre al final del periodo t, t = 0,1, 2,..., N. El valor presente se
obtiene de la siguiente manera:

N St

VPN = _
o (@L+i)
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Dado que el valor esperado de una suma de variables aleatorias es igual a la suma de los
valores esperados de las variables aleatorias, el valor presente se obtiene mediante?:

N E[S,
E[\/PN]:ZO“(lEri)]t

Endonde E[-] representa el valor esperado. Ademas dado que los S, son estadisticamente
independientes, la varianza del valor presente se obtiene mediante?:

N VS,

Endonde V[ - ] representa la varianzayo[-1=-/V[-] . representa la desviacion estandar.

El teorema del limite central, de la teoria de probabilidad, establece que la suma de las variables
aleatorias independientes distribuidas tiende a estar normalmente distribuida como la cantidad
de términos en los incrementos del total acumulado3. Por lo tanto conforme aumenta N, el VPN
tiende a una distribucion normal con un valor medio de E [VPN], y una varianza de V [VPN].

El valor esperado de cualquier variable nos permite conocer un nuevo “mejor estimativo” para
dicha variable, y su vez, facilita la estimacion de una nueva opcion para el “mejor estimativo” del
VPN (o de otro indicador de la rentabilidad financiera).

No obstante, el valor esperado es un solo indicador del comportamiento de las variables que
generan riesgo y de los indicadores de rentabilidad. La toma de decisiones en circunstancias de
riesgo se puede educar de manera mas completa con un estimativo complementario que sefiala
la magnitud de la posible dispersion de los valores de dichas variables e indicadores. La
medicion de la dispersion, que suele hacerse por medio de la estimacion de la varianza o de la
desviacion estandar, nos permite formar un concepto sobre el grado de riesgo que
verdaderamente se enfrenta. Al tener una variable la varianza o la dispersion mayor que la otra
variable, nos sefiala un mayor grado de posible dispersion (posible riesgo).

La varianza se mide a través de la suma de las diferencias de los cuadrados entre los posibles
valores de la variable y su valor esperado. En la medida que haya mayor probabilidad de
ocurrencia de algunos valores lejanos al valor esperado (o sea, del valor medio de la distribucion

! Recuerde que el valor esperado de una constante por una variable aleatoria es igual a la constante por el valor esperado de
la variable aleatoria
2 Recuerde que la varianza de una constante por una variable aleatoria es igual a la constante cuadrada por la varianza de la
variable aleatoria

Una condicion adicional es que las variables aleatorias tienen momentos finitos. La condicion por lo general se encuentra
en el anélisis de riesgo.
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de probabilidades), mayor sera la varianza. Asi se asocia una mayor varianza con un mayor
riesgo. Una varianza igual a cero corresponde a una constante.

La desviacion estandar sencillamente consiste en la raiz cuadrada de la varianza. Por lo tanto
una desviacion estandar mayor se asocia también con un mayor riesgo.

Ejemplo. Considere el caso de un proyecto agricola que en su actual etapa de formulacion
estudia diversos cultivos. La evaluacion financiera busca tener opciones para tomar la decision
mas rentable para los inversionistas. La evaluacion ha revelado susceptibilidad significativa del
rendimiento financiero a las condiciones climaticas, segln lo indicado en la siguiente tabla:

Valor Presente Neto (VPN), TREMA (anual) i = 10%

Condiciones Condiciones Condiciones
climaticas climaticas climaticas des-
favorables (Miles regulares (Miles de favorables (Miles de
Alernativa / Escenario de pesos) pesos) pesos)
Siembra de trigo 149.3 144.4 126.4
Siembra de soya 179.1 132.1 109.3
Siembra de sorgo 130.4 124.0 1155
Siembra de maiz 177.4 142.4 120.0

También supongamos que tenemos los resultados siguientes:

VPN, 10%
Escenario: condiciones Probabilidad de  Cultivo de trigo
climaticas ocurrencia (Miles de pesos)
Favorables 30% $149.3
Regulares 30% $144.4
Desfavorables 40% $126.4

Solucion: Analicemos el valor esperado y la varianza del VPN de la alternativa de cultivar trigo.
E (VPN10s%) = 0.3 ($149,300) + 0.3 ($144,400) + 0.4 ($126,400) = $138,670.00

Asimismo tenemos que:

Var (VPNio%) = 0.3 ($149,300-$138,670.00)2 + 0.3 ($144,400-$138,670.00)2
+ 0.4 ($126,400-$138,670.00)2 = $103.97
Finalmente la desviacion estandar o, es igual a la raiz cuadrada de la varianza:

o( VPN1ow) = $10.197
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Al aplicar estas probabilidades de ocurrencia de diversos escenarios climaticos y los
rendimientos y precios correspondientes, se pueden calcular el valor esperado y la varianza de
los cuatro cultivos alternativos. Los resultados son los siguientes:

Valor esperado y medidas de dispersion del Valor Presente Neto, i=10%

Trigo Soya Sorgo Maiz
Valor Esperado (Miles de pesos) $138.67 $137.08 $122.52 $143.94
Varianza (Miles de pesos) $103.97 $845.84 $39.00 $565.83
Desviacion estandar (Miles de pest $10.197 $29.083 $6.245 $23.787

La tabla indica que la siembra de maiz tiene un valor presente y tiene un valor esperado mayor
que los demads cultivos. A la vez, su dispersion es mayor que la del trigo, cuyo valor presente
neto tiene valor esperado de solo 3.8% menor que el del maiz. La siembra que presenta menor
riesgo (menor dispersion del indicador de rentabilidad) es el sorgo. No obstante el sorgo también
ofrece el VPN menor, 17.4% mas bajo que el valor esperado del VPN del maiz.

Frente a estos datos no existe una decision “correcta”. En su lugar, existen diversas alternativas
que ofrecen oportunidades diferentes, con grados de riesgo diferenciales.

Al incorporar el andlisis de riesgo a la evaluacion financiera de proyectos, se educa la toma de
decisiones, mediante la sistematizacion rigurosa de informacion que permite visualizar los
posibles escenarios y los diferentes resultados diferenciales que se podrian presentar.

Flujos de efectivo aleatorios.

Ejemplo. Considere los datos siguientes, en donde la TREMA = 10%

t E[S{] VIS{]
0 -$10,000 1x10°
1-10 $1,800 4x10*

Determine la probabilidad de un valor presente negativo.

Solucion:

10
E[VPN] = -$10,000 + Zw
= (1+.10)

=- $10,000 + $1,800(a1010.10) = $1,060.22

10 4
V[VPN]=1x10° +Zw
~ (1+.10)*
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Lo cual se reduce a4

D+ =(@2Nli)/ (2 + i)

_\/ 20
VIVPN]=1x10° + (4x10)4(11\g-mj/2.1o =116.217 x10*

La probabilidad del VPN < 0 se obtiene de la siguiente manera:

pr(VPNgO):p{DEJ-EWPNlj

JV[VPN]

Il
o

rl DE < —

1,078.04
Pr(DE < -0.983)=0.163

o D 0-1,060.22
1[116.217 x10*]

1,060. 22j

En donde DE es la desviacion estandar normal para la cual se proporciona una tabla de
probabilidades (ver ANEXO).

Una situaciobn mas compleja implica un conjunto de flujos de efectivo correlacionados. En
particular, si los St no son estadisticamente independientes, el célculo de la varianza se modifica
del modo siguiente:

V[VPN] i VIS 22 Zcov[st,s 1@+ i)W

T 2t
im0 (L+1) 1=0 u=t+1

En donde Cov[S,,S,], es la Covarianza entre S,, S, 5

Vida aleatoria de un proyecto de inversion.

-2t

N
* Se usa la relacion Z(l—l— i) =(@2Nli)/ 2+ i)
i=1
° Recuerde que Cov [X, Y] =E [XY]-E[X] E[Y], y cuando Xy Y son independientes la Covarianza es igual a cero.
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Ahora consideraremos el caso en el cual la vida de un proyecto es una variable aleatoria, N
definida por los enteros positivos, Vg. N =1, 2, 3,..., .En este caso, el valor presente se obtiene

mediante;

VPN =§, +
- (1+|)

Silos S, son variables aleatorias estadisticamente independientes, en tal caso:

E[VPN | N] = E[S,]+ Z (isit)]‘

y  E[VPN]=E[S, ]+i(z (5[5)] j P(N)

N=1\_t=1

En donde P(N) es la funcion masiva de probabilidad para N .
La varianza del VPN se obtiene determinando primero E[VPN ?] , donde:

E[VPN? [ N] = E{S+ S }
= (1+i)

N 82 N N
=E!S? +
EE e .

Silos S, son estadisticamente independientes, en tal caso:

2 I N N - < E[SJE[S,]
E[VPNZ2|N] = > ( Z;, ;17(1“)“

Sin embargo, dado que E[X *]=V[X]+ E?*[X] (sustituyendo), entonces:
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E[VPN? [N]=(V[S,] +E2[S,]) + i(V[SO] +E?[S,])- (PIF,i%,2t)

+2>° > E[S,JE[S, 1(P/F,i%, t + u)

t=0 u=t+1
Por lo tanto:

E[VPN2] =(VI[S,] +E2[S,]) + i{i(V[so] +E?[S,])- (PIF,i%,2t)

N-1 N

> EIS, JE[S, 1(P/F,i%, t + u)}P(N)

1
t=0 u=t+1

+2

Dados los valores de E[VPN] y E[VPN?], la varianza del valor presente se obtiene de la
siguiente relacion:

V{VPN] = E[VPN?]- E2[VPN]

Ejemplo. Una persona estd considerando invertir $1,000,000 en un proyecto que recuperara
$300,000 anuales durante la duracion del proyecto. No se conoce con certeza la vida de la
inversion. Se considera razonable la siguiente distribucion de probabilidad para la vida de la
inversion.

P(N)
0.10
0.15
0.20
0.25
0.15
0.10
0.05

NOoO b~ WN R|IZ

Se pretende determinar la probabilidad de un valor presente positivo, el valor presente esperado,
y la varianza del valor presente. La tasa de recuperacion minima atractiva TREMA es del 15%.

Solucion: Dado que los flujos de efectivo son deterministicos, la probabilidad de un valor
presente positivo se obtiene mediante:

Pr(VPN > 0) = Pr[-$1'000,000 + $300,000(P/A,15%, N) > 0]
= Pr[(P/A,15%, N)] > 3.33]

haciendo célculos de aproximacion vemos que el nimero N que cumple la condicion es aquel
que, N >5 aproximadamente, por lo tanto tenemos que:

Pr(VPN > 0) = P(N > 5) = 0.15+ 0.10 + 0.05 = 0.30
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El valor presente se obtiene mediante:

]
E[VPN] =-1'000,000 + 300,000 Y (P/A15%, N)P(N)
N =1

= -1'000,000 -+ 300,000[0. 870(0.10) + 1.626(0.15 )
+2.283(0.20 ) + 2.855(0.25 )+ 3.352(0.15 )
+3.784(0.10 )+ 4.160(0.05 ) ]

= ~1'000,000 + 300,000 (2.59045 ) = —$222 ,865 .00

La varianza del valor presente se obtiene del modo siguiente:

7
E[VPN?]="[-1000,000 +300,000(P / A15%, N)]* - P(N)

N=1
= (-739,130)(0.10) + (-512,287)? (0.15) + (-315,032)%(0.20)
+(-143,506)2 (0.25) + (5,646)*(0.15) + (135,344)2(0.10)
+(248,125)?(0.05) =12.39x10%

Por lo tanto:
V[VPN] = (12.39x10") — (-222,865)* = 7.42x10"

4.5 Simulacion de Monte Carlo.- A diferencia de los métodos probabilisticos, los cuales tienden a
ser dificiles de entender, la simulacion puede ser entendida de forma mas facil. La simulacion es
una técnica muy valiosa para analizar problemas que involucran riesgo e incertidumbre.

Aln asi esta técnica al igual que los modelos probabilisticos no es muy aplicada, ya que muchas
veces |os inversionistas no comprenden los procedimientos que estan implicitos.

La técnica de simulacion resuelve muchos problemas que serian casi imposibles de resolver con
otros métodos y facilita la toma de decisiones.

La técnica de simulacion de Monte Carlo, es muy (til para analizar situaciones que implican
riesgo, a fin de obtener respuestas aproximadas cuando un experimento fisico o el uso de
enfoques analiticos son demasiado complicados o no son factibles. Este método ha gozado de
una amplia aceptacion, en la préctica debido al poder analitico que aporta sin la necesidad de
matematicas complejas.

La técnica se denomina descriptivamente el método de pruebas estadisticas.

Primero, implica la seleccion aleatoria de un resultado para cada variable de interés, la
combinacion de estos resultados con cantidades fijas, y el calculo, si es necesario, para obtener
un resultado de prueba en términos de la respuesta deseada.

Aplicado repetidamente, esto producird suficientes resultados de prueba para conseguir una
aproximacion muy cercana de la media, la variacion, la forma de la distribucion u otra
caracteristica deseada.
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El requisito fundamental de la técnica de Monte Carlo es que el resultado de todas las variables
de interés se seleccionen aleatoriamente. Esto se consigue usando tablas de nimeros aleatorios
y relacionando estos niimeros con las distribuciones de las variables.

Nota: Los nimeros aleatorios son aquellos que se han generado en tal forma que existe una probabilidad
igual de que cualquier nimero aparezca cada vez, sin considerar cual secuencia se experimento en algin
momento anterior el ANEXO contiene una tabla de estos nimeros.

Ejemplo. Suponga que se estima que el flujo de efectivo anual para un proyecto tendra la
distribucion de la siguiente tabla
Distribucién de frecuencia para un flujo de efectivo neto anual

Flujo de efectivo neto P(flujo de efectivo neto)
$10,000 0.10
$15,000 0.50
$20,000 0.25
$25,000 0.15

Solucién: Esta simulacion aleatoria se obtiene mediante métodos tabulares, asignando
numeros aleatorios a cada resultado en proporcion con la probabilidad de cada resultado.
Debido a que, en este caso, se obtienen probabilidades de dos digitos, se necesitan conjuntos
de solo dos digitos, que aparecen en la siguiente tabla:

Asignacién de nimeros aleatorios

Flujo de efectivo neto Numeros aleatorios
$10,000 00-09
$15,000 10-59
$20,000 60-84
$25,000 85-99

Ahora se generan resultados de flujo de efectivo neto eligiendo nimeros aleatorios
(seleccionados de la tabla contenida en el ANEXO), y determinando el flujo de efectivo neto que
corresponde a cada uno, de acuerdo con la lista de la tabla anterior; enseguida se enlistan los
numeros aleatorios en nuestro ejemplo tomamos 10 nimeros aleatorios de dos digitos tomados
arbitrariamente de una tabla de nimeros aleatorios tal como la tabla del ANEXO.

Generacién de resultados

Numero aleatorio Resultado de flujo de efectivo neto
47 $15,000
91 $25,000
02 $10,000
88 $25,000
81 $20,000
74 $20,000
24 $15,000
05 $10,000
51 $15,000
74 $20,000
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El flujo de efectivo medio neto basado en los resultados simulados es de $175,000/10= 17,500,
esto se compara con una media de $17,250 para la distribucién conocida de la primera tabla.
Vemos que el resultado es bastante cercano.

Nota: entre mas grandes sea el nimero de pruebas de Monte Carlo, mas cercana es la aproximacion a las respuestas
deseadas.

El ejemplo anterior nos muestra una distribucion de resultados discontinuos, pero en el caso de distribuciones
continuas en el que no es posible tabular resultados utilizaremos otros métodos que se conocen como graficos.

Una de las caracteristicas valiosas de la técnica de Monte Carlo es que proporciona un recurso
de andlisis para los casos en los que los elementos no son independientes y, por consiguiente
son dificiles de manipular para obtener respuestas de forma analitica.

Por ejemplo, Suponga que la vida de un proyecto se describe mediante cierta distribucion, cuya
media es una funcion del flujo de efectivo anual del proyecto. Ademas suponga que el flujo de
efectivo anual mismo se describe mediante cierta distribucion y se pretende determinar la
distribucion del VPN de esos flujos durante la vida del proyecto.

Ejemplo. Se estima que el flujo de efectivo anual de un proyecto va estar distribuido
normalmente con una media de $10,000 y una desviacion estandar de $2,000. Se considera que
la vida del proyecto estard uniformemente distribuida con una media de 0.0005 del flujo de
efectivo neto anual (redondeado al afio entero mas cercano) y un rango de (diferencia entre vida
maxima y minima) de 6 afios. Se hacen 10 pruebas con la técnica de Monte Carlo para estimar
la media del VPN de los flujos de efectivo, con una TREMA del 10%.

Ejemplo de Monte Carlo con elementos no independientes

Flujo de efectivo neto Vida del proyecto N Vida del proyecto N

Desviacion aleatoria anual (ANCF) Tres nimeros [0.0005(ANCF)- hacia el entero méas VPN de flujos de efectivo
normal (RND*) [10,000+RND*(2,000)] aleatorios (RN**) 3+RN/999(6)] cercano (P/A,10%,N) [ANCFx(P/A,10%,N)]
-0.944 $8,112 443 3.72 4 3.170 $25,713.95
-1.140 $7,720 511 3.93 4 3.170 $24,471.36
1.353 $12,706 549 6.65 7 4.868 $61,858.13
0.466 $10,932 169 3.48 3 2.487 $27,186.27
0.732 $11,464 656 6.67 7 4.868 $55,811.55
-1.853 $6,294 955 5.88 6 4.355 $27,412.01
-0.411 $9,178 783 6.29 6 4.355 $39,972.58
0.488 $10,976 572 5.92 6 4.355 $47,803.34
-0.351 $9,298 842 6.71 7 4.868 $45,266.56
-1.336 $7,328 372 2.90 3 2.487 $18,223.65

= $373,719.40

La media del VPN, estimada a partir de las pruebas en la tabla anterior es $373,719/10 =
$37,372. La repeticion de las pruebas produce una respuesta méas precisa. Es necesario sefialar
que la respuesta para esta situacion no es igual a 9,000 * (P/A,10%,5) = $34,117, donde 9,000
es la media de flujos de efectivo y 5 afios es la media de la vida.

* RND es la desviacion aleatoria normal, esta es simplemente un ndmero aleatorio de desviaciones
estandar de la media de una distribucién estandar normal.

** RN es un nimero aleatorio y RNm representa el nimero aleatorio mayor (en nuestro ejemplo 999) para la
distribucién uniforme.
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Método de determinacion de pruebas de Monte Carlo y sus limitaciones.

Un método facil para determinar el numero necesario de pruebas de Monte Carlo y obtener
respuestas lo suficientemente precisas, es llevar un conteo (gréafico) sobre el promedio de la
respuesta que nos interesa, a fin de aumentar el numero de pruebas hasta que sea lo
suficientemente estable y en la precision que nos interesa. Una limitacion también es que la
prueba posee los mismos problemas de variacion estadistica y la necesidad del disefio
experimental que se encuentra en la experimentacion fisica directa. Debe resaltarse que se
necesita una gran cantidad de pruebas de Monte Carlo, para reducir el rango de error a un nivel
tolerable.

Y Rango de variacion permisible.

NUmero de pruebas aproximado.

X

El eje X representa el nimero de pruebas necesarias para una estabilidad de los resultados; el eje Y es el resultado
promedio para el nimero de pruebas.

4.6 Toma de decisiones frente al riesgo e incertidumbre.-El objetivo de los andlisis de riesgos
no consiste en tomar la decision, sino educar el proceso decisorio. Por tanto, los analisis no
pueden proyectar o predecir la decision que se deberia tomar. En su lugar arrojan resultados
mas objetivos que tienen que juzgarse e interpretarse, a la luz de la voluntad y la disponibilidad
de aceptar el riesgo. Ahora veremos diferentes formas de actuar ante el riesgo.

A. Una estrategia decisoria optimista: maximax. - Esta propone elegir la alternativa de inversion
que podria arrojar el mejor resultado posible, independientemente del escenario en que se
presenta dicho resultado; es decir, elige la alternativa que presente la posibilidad de mayor
rendimiento.

Ejemplo. Considere los datos siguientes que formaron la base de un ejemplo ya discutido.

Valor Presente Neto (VPN), TREMA (anual) i = 10%

Condiciones Condiciones Condiciones
climéticas climaticas climaticas des-
Alernativa / Escenario favorables regulares favorables
Siembra de trigo 149.3 144.4 126.4
Siembra de soya 179.1 132.1 109.3
Siembra de sorgo 130.4 124.0 1155
Siembra de maiz 177.4 142.4 120.0
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El decisor optimista maximax elegiria sembrar la soya, pues el resultado de la tabla es el
mejor $179.1, la estrategia maximax no toma en cuenta otros elementos que podrian
enriquecer el juicio. Especificamente, no contempla los resultados comparativos de los
escenarios diferentes al del mejor resultado.

Una estrategia pesimista: maximin.- El criterio maximin busca elegir la opcién que maximiza
lo peor que podria resultar. Por lo tanto, cada alternativa de inversion, identifica el peor
escenario. Luego elige aquella alternativa que presenta la maxima rentabilidad en el
escenario mas pesimista. Viendo nuestro ejemplo el escenario con mayor rentabilidad con
esta estrategia es el trigo, $126.4.

Una estrategia preventiva: minimax.- Otra posible estrategia para guiar una toma de
decisiones afectada por el riesgo podria consistir en minimizar el maximo arrepentimiento
que el decisor llegaria a sentir.

Para aplicar la estrategia minimax, se identifica la mejor decision para cada escenario; en
nuestro caso serian la soya y el trigo respectivamente para cada escenario. Frente a la
incertidumbre que representa tomar una decision se corre el riego de estar arrepentido
debido a contar con una rentabilidad inferior al maximo que se habria podido tener en ese
escenario.

Se define, entonces, el arrepentimiento como la diferencia entre la rentabilidad esperada
para una decision y la méxima esperada para una determinada decision y la maxima que se
habria podido lograr en dicho escenario. Se define una matriz de arrepentimientos como:

Matriz de arrepentimientos, VPN, TREMA=10%

Condiciones Condiciones Condiciones
climaticas climaticas climaticas

Escenario favorables regulares desfavorables
Alternativa

Siembra de trigo 29.8 0.0 0.0
Siembra de soya 0.0 12.3 171
Siembra de sorgo 48.7 20.4 10.9
Siembra de maiz 1.7 2.0 6.4

Para proceder sobre una toma de decision, la estrategia minimax sugeriria identificar para
cada escenario el maximo arrepentimiento:

e En el caso de condiciones climaticas favorables el maximo arrepentimiento seria la
decision de hacer el cultivo de sorgo; ya que el valor presente es $48.7 millones
inferior al de la mejor decision para el escenario.

e Silas condiciones climaticas son regulares, el maximo arrepentimiento también es el
sorgo ahora con $20.4 millones inferior a la mejor decision para dicho escenario.

Capitulo 4. Andlisis de riesgo y simulacién. 64



Andlisis de riegos, andlisis de sensibilidad y la toma de decisiones en los proyectos de inversién.

e En el caso de condiciones muy desfavorables, tenemos que el maximo
arrepentimiento esta en el cultivo de la soya, cuyo valor presente es de $17.1
millones inferior al del trigo que es el mejor, para ese escenario.

Ahora de los tres maximos arrepentimientos, se elige al minimo: en este caso la Soya. Con
ésta estrategia el decisor debe optar por el cultivo de la Soya.

Estas tres estrategias para la toma de decisiones - la maximax, la maximin y la minimax- no
representan técnicas rigidas para guiar una decision; hay que entender las estrategias no
como modelos de las tomas de decisiones reales, sino como consideraciones que un decisor
podria tener en cuenta en su proceso de andlisis de las diversas opciones de inversion.

Ahora bien, cualquiera de las tres estrategias que se acaban de discutir resulta limitada por
no contemplar las probabilidades relativas a los diversos escenarios. Frente a ciertas
distribuciones de probabilidades, una estrategia para la toma de decisiones podria tener
mayor sentido que otra.

Asi mismo, el decisor podria contemplar la decision correspondiente a cada una de las
estrategias, con el fin de poder asociar cada decision con la actitud con respecto al riesgo.

Por ejemplo, podria analizar los siguientes resultados:

Estrategia aplicada Decisién
Maximax Soya
Maximin Trigo
Minimax Soya

Podria agregar a este analisis el estimativo de las probabilidades de los tres escenarios
climaticos y el correspondiente calculo del VPN. Por ejemplo, si se contempla el
comportamiento climtico y considera que existe aproximadamente un 30% de probabilidad
de condiciones favorables; 30 % de un escenario regular y un 40% de probabilidad de un
escenario desfavorable, resultan los valores esperados anteriormente sefialados:

Valor esperado y medidas de dispersién del VPN, TREMA=10%

Alternativa Valor esperado Varianza  Desviacion Estandar
Siembra de trigo $138.70 103.97 10.19
Siembra de soya $137.10 845.84 29.08
Siembra de sorgo $122.50 39.00 6.24
Siembra de maiz $143.90 565.83 23.79

Frente a estas probabilidades, el cultivo de mayor rentabilidad parece ser el maiz. Con estos
resultados, el analista puede contemplar las diversas estrategias que podria aplicar para
tomar su decision y el grado de optimismo o pesimismo asociado con cada uno.
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La decision radicard con la voluntad de aceptar riesgos, una vez que haya analizado los
resultados financieros de cada alternativa.

Capitulo 4. Andlisis de riesgo y simulacién. 66



Andlisis de riegos, andlisis de sensibilidad y la toma de decisiones en los proyectos de inversién.

Capitulo 5. Analisis de sensibilidad y la toma de decisiones.

5.1 Procedimiento uno a la vez y punto de equilibrio.- La falta de certidumbre sobre el futuro,
hace a la toma de decisiones econdmicas una de las tareas mas dificiles que deben realizar las
personas involucradas en un proyecto. Ademas de que estas mismas personas rara vez se
conforman con los resultados simples de un andlisis; y por esa razn necesitan un rango amplio
de posibles resultados que puedan ocurrir como consecuencia de variaciones en las
estimaciones iniciales de los parametros del proyecto. Por consiguiente, un estudio econémico
completo debe incluir tanto un anélisis de riesgos como un andlisis de sensibilidad.

Los analisis de sensibilidad se efectian cuando existen condiciones de incertidumbre para uno o
mas parametros. Los objetivos de un analisis de sensibilidad son ofrecer a quien toma las
decisiones la informacion relacionada con:

A. El comportamiento de la medicion de efectividad econdmica debido a errores al
estimar diversos valores de los parametros.

B. La posibilidad de que se reviertan las preferencias en las alternativas de inversion
econdmica.

El termino “Analisis de Sensibilidad” se deriva de la intencion de medir la sensibilidad de una
decision a los cambios en los valores de uno 0 mas parametros.

Es importante sefialar que la sensibilidad de un proyecto debe hacerse con respecto al
parametro mas incierto, es decir, 0 se determina la sensibilidad de la TIR o el VAE, o el VPN del
proyecto a cambios en el precio unitario de venta, o cambios en los costos, o0 cambios en la vida,
0 a cambios en el nivel de la demanda. Cambios simultaneos en varios de los pardmetros no es
factible realizar por la dificultad de visualizar gréficamente los resultados obtenidos (una
variacion simultanea de dos parametros implica analizar los resultados en tres dimensiones).
Ademas, cuando en una propuesta de inversion la mayoria de sus parametros son inciertos, la
técnica de andlisis de sensibilidad no se recomienda que sea utilizada.

Los procedimientos uno a la vez consideran la sensibilidad de la medicion de efectividad
econémica (VAE) provocada por los cambios en un sélo parametro. Una forma muy conocida de
este tipo de andlisis de sensibilidad se denomina analisis de punto de equilibrio, el cual es util en
aquellas situaciones donde hay incertidumbre en relacion con un solo elemento (0 pardmetro)
Unico en un estudio de ingenieria econdmica. El punto de equilibrio para un elemento en el
andlisis de un proyecto Unico se define como el valor del elemento en el cual el proyecto es
marginalmente aceptable; es decir, apenas justificable.

Capitulo 5. Analisis de sensibilidad y la toma de decisiones. 66



Andlisis de riegos, andlisis de sensibilidad y la toma de decisiones en los proyectos de inversién.

Ejemplo. Una empresa esta considerando un proyecto de inversion. Se han proporcionado las
siguientes estimaciones de mayor probabilidad (esperadas).

Parametro Estimacion
Inversion $10,000
Vida del proyecto: 5 afios
Valor de rescate: $2,000
Ingresos anuales $5,000
Egresos anuales $2,200
TREMA= 8%

VAE = $636

a) Suponga que para el proyecto unico, del cual se muestran las estimaciones mas
probables, existe un pardmetro cuya incertidumbre particular es la vida del proyecto; por
tanto se pretende encontrar la vida minima del proyecto en la cual el proyecto apenas se
justificara ( Vg. el punto de equilibrio de la vida)

b) Se efectuard un andlisis de sensibilidad para aquellos pardmetros cuyos valores
estimados se tiene una mayor certeza. En este caso el efecto de hasta +/- 100% de
cambios en la vida del proyecto, la TREMA y los egresos anuales en el VAE se van a
considerar uno a la vez.

Solucion:

a) Un andlisis del punto de equilibrio de la vida del proyecto produce la siguiente ecuacion:

$5,000 - $2,200 - ($10,000- $2,000) = o - $2,000(.08) = 0

1 _ -$2640_
an.08 - . $3000 - O30

Resolviendo la ecuacion por logaritmos obtengo que n = 3.7 afios. Por lo tanto, una vida del
proyecto de mas de 3.7 afios produce un VAE positivo y un proyecto aceptable.

b) El enfoque que se usara en un procedimiento uno a la vez depende si la inversion se va a
repetir 0 no dentro del horizonte de planeacion. Si la inversion se repite una cantidad
suficiente de veces, de modo que sea apropiado un horizonte de planeacion indefinido o un
horizonte de planeacion del minimo comun multiplo de la vida, es mas facil realizar un
analisis del VAE que, por ejemplo, un andlisis del VPN. Sin embargo, si no se repite la
inversion, puede ser mas facil de efectuar un andlisis del valor presente. Se pueden mostrar
los dos enfoques para visualizar las diferencias en los resultados.

Enfoque del valor anual equivalente:

- -1 1
VAE = - $10’000aﬁli% + $5,000- D+ $2, OOOSﬁ”%
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donde D representa los egresos anuales.

Enfoque de valor presente neto:

VPN = - $10,000 + $5,000anli% - Danli% + $2,000Vs

Comparando los escenarios para las variables de la Tasa de Recuperacion Minima
Atractiva (i), la vida del proyecto(n) y los Egresos (D). Obtenemos el siguiente anélisis.

Analisis de sensibilidad del VAE

1200.00
1100.00 -
1000.00 -
900.00 4
800.00 -
700.00 4
600.00 +
500.00 +
400.00 -
300.00 4
200.00 4
100.00 -
0.00

Valor anual equivalente

0 0.02 0.04 0.06 0.08 0.1 0.12 014 0.16 0.18 0.2

Variacion de la
TREMA Tasade recuperacion minima atractiva

Analisis de sensibilidad del VPN

5000.00
4500.00 -
4000.00 -
3500.00 +
3000.00 +
2500.00 +
2000.00 +
1500.00 -
1000.00 -

500.00 4

0.00 : : : : : : : ‘ :
-500.00 { 002 004 006 008 01 012 014 0.16\0&5\2 2

-1000.00 b

-1500.00

Valor presente neto

Variacion de la TREMA tasa de recuperacion minima atractiva

Aqui podemos observar que cuando variamos la TREMA (i) no hay mucha diferencia entre
el VAE como el VPN, es decir no existe sensibilidad a los cambios. Tasas mayores producen
menos ganancias. En los siguientes graficos vemos que los proyectos seran rentables
siempre y cuando la vida del proyecto sea tan parecida a como se ha estimado. También
tomando en cuenta que la tasa no sea mayor al doble de lo que se estimo ya que esto
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produciria un efecto negativo. También podemos observar que el efecto de los cambios en la
vida (n) del proyecto disminuye a mayor velocidad en el VAE, que en el VPN, es decir se
estabiliza mas répido.

Analisis de sensibilidad del VAE
1500.00
500.00 -
]
S -500.00 { 11 12
©
> -1500.00 1
]
o
© -2500.00
<
2 -3500.00 |
©
S -4500.00 |
<
>
-5500.00 4
-6500.00
Variacién del valor de Nvida del proyecto
Anélisis de sensibilidad del VPN
10000.00
8000.00 -
6000.00 -
2
2 4000.00 1
2
< 2000.00 -
o)
[%]
< 0.00 :
= 4 5 6 7 8 9 10
o -2000.00 -
<
> -4000.00
-6000.00 -
-8000.00
Variacién del valor de Nvida del proyecto

En cuanto a los egresos (D), vemos abajo que, tampoco es demasiado sensible a los

cambios en la variacion de los egresos. Pero podemos observar que el margen de los
egresos debe ser como se han proyectado ya que un aumento en estos podrian cambiar los
resultados considerablemente. Con todo esto la sensibilidad en los parametros estimados
para el proyecto nos muestra que el proyecto es factible siempre que se conduzca en lo
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estimado; en lo que respecta a los egresos y tasas. Y en lo que se refiere a la vida del
proyecto la sensibilidad es relativamente igual tanto para el VAE como el VPN.

Analisis de sensibilidad del VAE
3500.00
3000.00 4
@ 250000
EC, 2000.00
S 1500.00 |
> 1000.00 1
o
<  500.00 -
>
= 0.00 . . . . . .
5 -500.00 500 1000 1500 2000 2500 3000 500 4000
<
< -1000.00 4 L
-1500.00
-2000.00
Variacion de los egresos (D)
Analisis de sensibilidad del VPN
15000.00
q
10000.00 -
8
2 5000.00
s
c
o 0.00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
GE"_ 500 1000 1500 2000 2500 3000 4000
S -5000.00 1 >
©
>
-10000.00
-15000.00
Variacion de los egresos (D)

5.2 Enfoque optimista — pesimista.- El enfoque optimista- pesimista, como lo indica su nombre,
implica cambiar las estimaciones de uno 0 mas elementos (parametros) en una direccion de
resultado favorable (optimista) o desfavorable (pesimista), para determinar el efecto de estos
cambios en el resultado del estudio econémico.

Al usar este método para el andlisis de sensibilidad debemos de considerar que la persona que
hace la estimacion debe de asumir una postura precisa de que tan optimista es, 0 que tan
pesimista es, para los valores estimados de las variables consideradas para el proyecto.

Para medir esto tenemos que adoptar un enunciado probabilistico que nos proporcione que tan
optimista seria un analista al momento de tomar la decision o que tan pesimista seria; un
optimista esperaria por ejemplo que un resultado de una variable por decir la vida de un
proyecto, estuviera entre 0 y 5% mas de lo esperado en la estimacion. Y un pesimista talvez
esperaria que el resultado obtenido fuera a lo mas de 5% abajo de lo esperado. Casi en general
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se espera que las probabilidades estén entre 0 y 10%, alejados positivamente o negativamente
de lo estimado.

Ejemplo. Suponga las siguientes estimaciones Optimista, Pesimista y Mas probable.

Condicion de estimacion
Optimista Mas probable Pesimista

Inversion $10,000 $10,000 $10,000
Vida 7 afios 5 afios 4 afos
Valor de rescate: $2,000 $2,000 $2,000
Ingresos anuales : $6,000 $5,000 $4,500
Egresos anuales: $2,200 $2,200 $2,400
Tasas de interes: 8% 8% 8%

Solucion: Usando el método de valor anual equivalente VAE.

o _ 1 1
Valor Anual (optimista) = - $10,000 a7los $2,000 o8t $3,800 . $2,103

—ofog + $2,000 g + $2,800 . $636

Valor Anual (mas probable) = - $10,000 a <908

+ $2,000=1—+ $2,100 . - $475

Valor Anual (pesimista) = - $10,000 <708

_ 1
a4.08

Estos calculos se basan en la suposicion de que todos los elementos, como la vida, los
ingresos, egresos, valor de rescate son iguales o tienen las estimaciones parejas 0 mas
probables. Pero es posible investigar el efecto en los resultados calculados cuando varios
elementos son iguales a las estimaciones optimistas, mas probables o pesimistas en
diversas combinaciones. Cuando se hace esto, por lo general es Util resumir los resultados
en una forma tabular.

5.3 Andlisis de sensibilidad para la comparacion de alternativas.- A veces es muy importante
conocer los ejemplos donde existe certeza en los valores de los pardmetros (certeza supuesta).
Ya que es estos casos donde los andlisis de sensibilidad demuestran su utilidad; usando
despliegues visuales y gréficos, de forma sencilla que ayude a tomar decisiones en base a
resultados féciles de entender.

Ejemplo. Podemos considerar la siguiente tabla con dos inversiones A y B, de inversiones
con vidas diferentes y una tasa minima atractiva de recuperacion del 20%.
El calculo de VAE para la alternativa B, se podria calcular de la siguiente forma:

- [($200, 000 - $4o,000)a—1—|5_1%+ $40, 000 (.20)]

+ $72,000 - $20,000 = $9,779
El termino ente corchetes es el costo de recuperacion de capital CR para la alternativa B.
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Variable Alternativa A Alternativa B
Inversion $150,000 $200,000
Vida: 10 afios 15 afios
Valor de rescate: $0 $40,000
Ingresos anuales o
ahorros: $87,000 $72,000
Egresos anuales: $45,000 $20,000
VAE neto con i =20% $6,221 $9,779

ElI' VPN de la alternativa B es mayor al de la alternativa A, bajo estas condiciones de certeza;
lo cual indica que seria la elegida entre las dos posibilidades. Ya que es $3,558 mayor que
A. Pero usando la sensibilidad de las tasas podemos obtener los siguientes valores de tablas
y gréficas:

TREMA i% VAE (alternativa A) VAE (alternativa B)

15% $12,112 $18,637
20% $6,221 $9,779
25% -$11 $9,541
30% -$6,519 -$8,956

Exploracién de las tasas

$18,000 1 ..
$15,500 | .
$13,000 -
$10,500 - )
$8,000 -
$5,500 -
$3,000 -
$500 | ‘
-$2,00010% 13% 15% 18% 20% 23%  25%
-$4,500 -
-$7,000 - )
-$9,500 - .
-$12,000

—e— VAE (alternativa A)

---®--- VAE (alternativa B)

8%, 30% 33%

Valor anual equivalente

Valor de la TREMA

Tanto en la tabla como en la gréfica vemos que cuando la tasa se incrementa la alternativa
B queda por abajo de la alternativa A, lo cual indicaria que en estos casos, se debe de
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aceptar la alternativa B solo cuando sea el VAE mayor al de A. sobre todo cuando los gastos
Son menos negativos.

Para las estimaciones optimistas-pesimistas, supongamos que tenemos los datos de la tabla
siguiente. Para la alternativa A se considero una oscilacion de entre +/- 10% del valor
esperado, mientras para la alternativa B se considero el +/- 20%.

Estimaciones optimistas Estimaciones optimistas

Alternativa A Alternativa B Alternativa A Alternativa B
Inversion $135,000 $160,000 $165,000 $240,000
Vida: 11 afios 18 afios 9 afios 12 afios
Valor de rescate: $0 $40,000 $0 $40,000
Ingresos anuales o
ahorros: $95,700 $86,400 $78,300 $57,600
Egresos anuales: $40,500 $16,000 $49,500 $24,000
VAE coni=20% $24,002 $37,464 -$12,137 -$19,460
VPN (B) - VPN(A) $13,462 -$7,323

Aunque es razonable, que algunas estimaciones varien y otras se queden intactas; como en
nuestro ejemplo el valor de rescate. Si ambos conjuntos adoptan posturas optimistas la
alternativa elegida sera la B, en caso contrario la alternativa seria A.

Podemos decir que el método de sensibilidad para comparacion de alternativas se aplica
para dos 0 mas alternativas de igual manera. Incluso podemos alternar algunos parametros
optimistas con algunos pesimistas y podriamos obtener tablas y graficas de sensibilidad que
generalmente ayudan a la toma de decisiones.

5.4 Alcances de la Tasa Interna de Retorno.- El anélisis de la TIR en el Andlisis de Sensibilidad
es muy importante ya que al calcular la TIR tomamos en cuenta todos los elementos o
parametros de la inversién. Un cambio en mas de una variable puede modificar la rentabilidad
del proyecto, por esta razon la sensibilidad de la TIR nos dard el panorama de que tasa
estaremos dispuestos a aceptar TREMA.

Los resultados de un andlisis de sensibilidad pueden mejorar resultados de una evaluacion
realizada sin contemplar el riesgo, por sefialar el rango de posibles retornos.

En el anélisis de la TIR existen muchos factores que podrian alterar la rentabilidad del proyecto.
Podemos ver en el siguiente ejemplo que tanto afecta la rentabilidad la variacion de un
parametro:

Ejemplo. Supongamos que tenemos la tabla con los datos de un andlisis financiero con distintos
estimativos para la productividad (pardmetro).
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Analisis de sensibilidad con variacion de la productividad.

Rendimiento (toneladas por VPN (miles de

hora) pesos del afio 0) TIR (%anual)
0.8 -1122 7.8%
0.9 -191 9.9%
1 511 10.9%
1.1 1046 11.6%
1.2 1559 12.0%

Los valores nos muestran que mientras mas baja es la productividad por hora, menos
rentable es el proyecto ya que la TIR es muy baja y también al caer debajo de 1.0 toneladas,
el proyecto ya no resulta factible.

Una serie de andlisis de sensibilidad pueden demostrar aquellos factores de riesgo o
incertidumbre, entre los muchos que tienen que ser analizados con mayor profundidad. Para
demostrar el alcance que tiene la TIR supongamos el siguiente ejemplo:

Ejemplo. Supongamos que tenemos los datos de la tabla siguiente, donde se muestran
diversas variables que podrian afectar la rentabilidad del proyecto.

Analisis de sensibilidad con variacién de la productividad.

Valor TIR, Valor TIR, Valor Sensibilidad a un
Variable Mejor estimativo Valor minimo méaximo minimo maximo cambio del 10%
Productividad, tonelada
por hora 0.9 0.8 1.2 7.8% 12.0% 11
costo unitario de la materia
prima principal 1250 1200 1300 10.2% 8.4% -2.2
Costo unitario de gasolina 28.4 21.4 42 10.1% 9.2% -0.1
Pérdida fisica en
transporte 3% 2% 5% 11.1% 7.1% -0.4
Costo de mano de obra,
temporada alta 80 75 90 12.4% 6.0% -3.5
Lluvia mensual 4 2.4 5 9.9% 9.9% 0.0
Vida util en equipos 12 8 16 8.8% 10.3% 0.2
Vida util en instalaciones 16 12 24 9.4% 11.0% 0.2
Porcentaje del producto
destinado a exportacion 65 60 90 9.8% 10.4% 0.1
Tasa de devaluacion real 0% 0% 8% 9.9% 10.1% 0.0

* Indica la variacién esperada de la TIR, como respuesta a un aumento del 10% sobre el mejor estimativo de la variable sefialada. Se expresa en puntos
porcentuales de cambio esperado.

Los valores sefialados en la Gltima columna revelan el cambio en la TIR esperado frente a
una varianza del 10% en la magnitud de la variable sefialada. En la productividad tonelada
por hora vemos que un incremento del 10% del mejor estimativo aumenta en 1.1 puntos
porcentuales en la TIR esperada para dicha variable. Los resultados del ejemplo muestran
que el riesgo asociado con el costo unitario de la materia prima y la productividad por hora.
Ademas llama la atencion el riesgo asociado con el costo unitario de la mano de obra
durante la temporada alta. Podemos observar que una variacion de 10% en esta variable es
decir 8, se esperaria una reduccion de 3.5 puntos porcentuales en la TIR. Este resultado nos
obliga a estimar nuevamente ese rubro ya que la sensibilidad que presenta en esta
modificacion es notable y significativa.
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5.5 Arboles de decision.- Uno de los problemas mas importantes en decisiones de inversion es el
manejo de la incertidumbre, la cual generalmente existe en toda decision de inversion. Existen
varias formas de manejar la incertidumbre algunas de ellas ya mencionadas; la ultima que
analizaremos sera el uso de los Arboles de decision.

Los Arboles de Decision son representaciones graficas, las cuales estdn hechas por
ramificaciones para cada una de las alternativas posibles y para cada resultado posible que
proviene de cada alternativa y asi sucesivamente. Estas redes producen una visualizacion del
problema general. Cuando se asocian costos y recuperaciones para cada ramificacion y se
estiman probabilidades para cada resultado posible, el andlisis del arbol de decision aclara las
opciones y los riesgos.

El &rbol de decision usado para el analisis de proyectos de inversion implican trabajar desde el
punto mas distante hacia el mas cercano, esta técnica se llama “rollback procedure” o “rolling
backward”. La forma mas sencilla de considerar la programacion del dinero es usar el enfoque
de valor presente y por lo tanto descontar los resultados monetarios para los puntos de decision
en cuestion.

5.6 Construccion de un arbol de decisién.- Los pasos para la construccion de un diagrama de
arbol de decision son los siguientes:

1. Para la construccion del arbol es necesario considerar las diferentes alternativas o cursos
de accion y los posibles eventos asociados a cada curso de accion. En la construccion de
este arbol un I significa un punto de decision, es decir, en este punto un curso de accion
(el mas adecuado) debe ser seleccionado. Un O representa los posible eventos asociados
a un curso de accion.

Determinar los flujos de efectivo de cada una de las ramas del arbol.

Evaluar las probabilidades de cada una de las ramas del arbol obtenido en el paso anterior.
Determinar el valor presente de cada una de las ramas del arbol.

Resolver el arbol de decision con el proposito de ver cual alternativa debe ser seleccionada.
La técnica de solucion sera la técnica antes mencionada “rollback procedure” o técnica de
procedimiento hacia atrds. Con esta técnica se comienza en los extremos de las ramas del
arbol de decision y se marcha hacia atras hasta alcanzar el nodo inicial de decision. A través
de este recorrido se deben aplicar las siguientes técnicas:

apsrwd

a) Si el nodo es un nodo de posibilidad O, se obtiene el valor esperado de los eventos
asociados a ese nodo.

b) Si el nodo es un nodo de decisionl], entonces se selecciona la alternativa que maximiza o
minimiza los resultados que estéan a la derecha de ese nodo.

Ejemplo: Cierta empresa piensa introducir al mercado, un nuevo producto. Para esto se requiere
construir una nueva planta. La empresa puede optar por construir una planta grande o una
pequefa. Si construye la planta pequefia podrd ampliarla si la demanda en los primeros afios es
grande. El costo de la planta grande es de $5, 000,000 y el de la pequefia de $3, 000,000.

El horizonte de planeacion de la empresa es de 10 afios, y puede ser dividido en dos periodos.
El primero es a 3 afios en cual se analiza el comportamiento de la demanda, y también en este
periodo se analiza la ampliacion de la planta en caso de que haya elegido la planta pequefia; y
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que la demanda haya sido alta en ese periodo. Ahora tenemos que separar todos los casos
posibles.

1.

10.

Si se construye la planta grande y la demanda es alta en el primer periodo los ingresos
netos son de 2.0 millones.

Si la demanda es alta en los primeros 3 afios y alta en los siguientes 7 afos los ingresos
netos se estiman en 2.2 millones.

Si la demanda es alta en el primer periodo y baja en el segundo los ingresos seran de 1.5
millones.

Si la demanda es baja en el primer periodo y en el segundo periodo también es baja los
ingresos netos anuales para los 10 afios seran de 1.0 millon.

Por otra parte si se construye la planta pequefia y la demanda es alta en los primeros 3
afnos, los ingresos seran de 0.8 millones

Si la demanda es baja entonces la demanda sera baja en los primeros 3 afios entonces la
demanda sera baja en los 7 afios restantes y los ingresos durante los 10 afios se estiman
en 0.4 millones.

Si la demanda es alta en el primer periodo, se puede o no ampliar la planta a un costo de 4
millones. Si se amplia y la demanda es alta, los ingresos del segundo periodo seran de 2.5
millones.

Si se amplia la planta y la demanda es baja los ingresos estimados seran de 1.5 millones.

Si no se amplia la planta y la demanda es alta entonces los ingresos del segundo periodo se
estiman en 1.0 millon

Si no se amplia la planta y la demanda es baja entonces los ingresos netos anuales del
segundo periodo se estiman en 0.7 millones.

Todos los datos se representan en una grafica de arbol, como la siguiente:

A ($2.2)

B ($1.5)

B($1)

L2

B($0.4) B($0-4)

Donde: A= demanda alta, B= demanda baja, PG= planta grande, PP= planta pequefia,
E= expander, NE= no expander.
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Finalmente considere que la tasa de recuperacion minima atractiva TREMA sera del 20%, y
que el departamento de mercadotecnia estima que las probabilidades de que la demanda
sea alta o baja en los proximos 10 afios seran como sigue:

1. Lademanda alta en el primer periodo tiene una probabilidad del (2/3); si la demanda es
alta en el primer periodo tiene una probabilidad de (2/3) de ser alta en el segundo
periodo y una probabilidad de (1/3) de ser baja en el segundo periodo.

2. Lademanda baja tiene una probabilidad de (1/3) en el primer periodo y una probabilidad
de 0 de ser alta en el segundo periodo, mientras para el segundo periodo tiene una
probabilidad de 1 de ser baja nuevamente.

Con los flujos de efectivo en cada una de las ramas es posible determinar el valor presente
neto para cada rama. Por ejemplo para la rama uno el valor presente se calcula de la forma
siguiente:
VPN = - $5,000,000 + $2,000, 000a3 .20

+ $2,200,000a7.20 Vi, = $3,800, 000

El siguiente diagrama muestra todos los VPN de cada una de las ramas con las
probabilidades de cada una

A (2/3) 38

j B-{1/3) 2.34
B (1/3) B(1/3) -0.81

A(113) 1.59

B(2/3) -0.50

5

NEN( 7 ACH3) 0.77

B(L/3) 0.15
B(1/3) B(D) -1.32

Ahora debemos ir calculando los valores esperados del extremo mas lejano hacia atras. De
acuerdo a este procedimiento se evaltian primero el valor esperado de los nodos 4,6 y7.
Tales valores son:
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Nodo 4: 3.8(2/3) + 2.34(1/3)= 3.31
Nodo 6: 1.59(2/3) - 0.5(1/3)= 0.89
Nodo 7: 0.77(2/3) + 0.15(L/3)= 0.56

Por consiguiente, en el nodo 5 la mejor decision es ampliar la planta. En seguida, se evalla
primero los valores esperados en los nodos 2 y 3, los cuales resultan ser de:

Nodo 2: 3.31(2/3) - 0.81(1/3)= 1.94
Nodo 3: 0.89(2/3) - 1.32(1/3)= 0.15

De aqui deducimos que la mejor decision es construir la planta grande. Con esta decision el
valor esperado seria de $1, 940,000, lo cual garantiza un rendimiento mayor que con la
TREMA. Solucion del &rbol:

3.8

2.34

-0.81

A 1.59

B -0.50

A 0.77
B 0.15

-1.32

A partir de este ejemplo se pueden ver que los arboles presentan algunas desventajas pues
los célculos se incrementan muy rapido.

5.7 Ventajas y desventajas del andlisis del arbol de decisién.- El enfoque sistematico del
analisis de Arbol de decision tiene sus beneficios pero también tiene sus limitaciones en seguida
haremos una lista con una sintesis de las ventajas y desventajas que se encuentran a menudo

Ventajas:

1. Hace explicita la incertidumbre. En el analisis se reconoce y agrega la incertidumbre
que el analista toma en cuenta para las estimaciones del proyecto.
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2. Promueve procedimientos mas razonados. Obliga a poner mas atencion en la estimacion
debido a que requiere que las estimaciones se proporcionen como distribuciones de
probabilidad y no como valores Unicos.

3. Estimula la consideracion del problema global. EI enfoque sistematico obliga al analista 0 a
quien toma la decision a producir enlaces cuantitativos con las interacciones entre las
diversas etapas de su problema.

4. Sugiere la recopilacion de nueva informacion.

5. Estimula la generacion de nuevas alternativas. El analisis detallado de decision ayuda a
quien toma la decision a analizar ampliamente las alternativas nuevas y viables.

6. “Vende” la decision. Se usa un andlisis completo para demostrar de manera facil que la
decision no se ha tomado a la ligera.

7. Cuenta con alternativas de planeacion de contingencias. No solo se produce una decision
inicial, sino que también usa una base de reevaluacion continua del problema que ayuda en
un futuro mas cierto.

Desventajas:

1. Tiende a excluir la consideracion de cuestiones intangibles. Existe una gran tendencia a
aplicar una confianza grande en los resultados cuantitativos.

2. Las cuestiones béasicas evidentes son las mas dificiles. A veces el analista es demasiado
complejo para vaciar la informacion y muchas veces revela sus preferencias en el analisis de
decision en situaciones que son muy simples.

3. Los analistas de decision tienden a carecer de flexibilidad. Los analistas o quien hace el
andlisis tienden a relacionar nimeros con todo y excluyen la creatividad.

4. Un gran numero de calculos. Una gran desventaja de los arboles es que las ramas del arbol
se incrementan muy rapidamente a medida que el nimero de nodos de decisién y nodos de
posibilidad aumentan, y la Gnica forma de hacer este enfoque préctico es limitar a un
numero muy pequefio la cantidad de ramas que salen de un nodo de posibilidad.

La metodologia del arbol de decision es una base para el analisis, la evaluacion y la decision de
inversiones y un recurso para hacer explicito el proceso que deberia estar al menos
intuitivamente presente en la toma correcta de decisiones de inversion. Asi conocera la
naturaleza de los riesgos y podra encararlos con mayor eficiencia.

5.8 Estadistica Bayesiana (técnicas de estadistica para la decision).- La teoria estadistica de la
decision también implica frecuentemente el uso de probabilidades subjetivas para expresar el
grado de confianza de quien toma la decision en los resultados posibles. Una préctica que se
asocia comdnmente con la teoria estadistica de la decision es el uso de las estadisticas
bayesianas.

Las estadisticas bayesianas se caracterizan por el ajuste de probabilidades “anteriores” para un

parametro o factor desconocido, a unas probabilidades “posteriores” mas confiables, basadas en
los resultados de la evidencia de la muestra o en la evidencia de un estudio adicional.

Capitulo 5. Analisis de sensibilidad y la toma de decisiones. 79



Andlisis de riegos, andlisis de sensibilidad y la toma de decisiones en los proyectos de inversién.

El teorema de Bayes es una extension de la probabilidad conjunta y condicional. La probabilidad
de que dos eventos ocurran se proporciona mediante la teoria de probabilidad como:
P(A,B) =P(A[B)P(B)

En el teorema de Bayes existe el siguiente Axioma:
P(A B)=P(B,A)
dado que, P(B,A) =P(B| A)P(A) entonces; P(A|B)P(B) =P(B| A)P(A)

dado que; P(A) y P(B) son distintos a cero. Entonces se cumple:

p(alB) =" 'PA()B')P(A)
p(B| A) P(AlpEz)A)P(B)

En general si hay N resultados posibles exhaustivos mutuamente exclusivos S,,S,,...S,,y se

han establecido los resultados de un estudio adicional, por ejemplo un muestreo o una
investigacion X , de modo que X este separada y que P(X) =0, y las probabilidades

anteriores P(S;) se han establecido, el teorema de Bayes para el caso separado se escribe
como:
P(X | Si)' P(Si)

P(X) '

P(S; [ X) =

La probabilidad posterior P(S; | x) es la probabilidad del resultado S, dado el estudio adicional
que produjo X . La probabilidad de que ocurra S y S;. Se establece la suma de todas
conjuntas para la probabilidad de X ; la ecuacién anterior seria:

_ P(X |Si)'P(Si)
PO S b X Is,)P(s,)

Cuando X tiene una funcion de densidad continua f,(x)y S tiene una funcion de densidad
continua f,(S), de modo que todas las funciones de densidad condicional son continuas, el
equivalente continuo del teorema de Bayes es el siguiente:

fl(x |S) fZ(Si)
f = .
(51X) [f.(X18)- £,(8)ds
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Ejemplo. Considere un proyecto de inversion con una recuperacion expresada en VPN de $6,000
siocurre el caso S, y -$4,000 si ocurre el caso S, .Las estimaciones de probabilidad anterior

sonde 0.4 para S, y 0.6 para S,. Por lo tanto, la recuperacion que se espera, representada
por E[R], es:
E[R] = 0.4($6,000) + 0.6(-$4,000) =0

La alternativa de no invertir tiene una recuperacion esperada de cero, porque no habria
ganancia o pérdida. Un estudio adicional obtendra un resultado de X, , esto representa un VPN

de $6,000, 0 X, , lo cual indica una pérdida neta del VPN de $4,000. Si ocurriera X, dado que
ocurrio S, se indicaria con una probabilidad de 0.8. Asi mismo si ocurriera X, dado que
ocurrio S, se indicaria con una probabilidad de 0.6. El problema se resume de la siguiente
manera:

P(S,) =04, P(X,]8,) =028,
P(S,) =06, P(X,|S,)=1.0-P(X,|S,)=0.2,
E(S,) =$6,000, P(X,|S,)=0.6,

E(S,) = -$4,000, P(X,|S,)=1.0-P(X, |S,) =04,

Probabilidad condicional dado X;

S P(Si) P(X1|Si) P(X.|Si)P(Si) P(Si|X;)

S 0.4 0.8 0.32 0.32/0.56=0.57

S, 0.6 04 0.24 0.24/0.56=0.43
2,=1.00 2. =P(X1)=0.56 2.=1.00

A continuacion se calculan las nuevas recuperaciones esperadas, y la decision de invertir o no en el
proyecto se determina como una funcion del resultado del estudio adicional X . En la tabla de arriba
vemos el calculo de probabilidades posteriores si el estudio agregado da como resultado X, .

Cuando ocurre X, se revisa la probabilidad de S, a partir del 0.4 “anterior” para el 0.57 “posterior”.
A continuacion, se calcula la recuperacion esperada dado X, representada por E[R | X,], como:

E[R| X,]= 0.57($6,000) + 0.43(-$4,000) = $1700

Por lo tanto si ocurre X, debe realizarse el proyecto para obtener la recuperacion esperada de VPN
positivo.
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El célculo de probabilidades posteriores si un estudio adicional produce X, se presenta en la tabla

siguiente:
Probabilidad condicional dado X,

S, P(Si)  P(X|Si) P(X|Si)P(Si) P(Si| %)

S, 0.4 0.2 0.08 0.18

S, 0.6 0.6 0.36 0.82
>=1.00 > =P(X,)=0.44 >=1.00

La ocurrencia de X, produce una probabilidad posterior de S, de 0.18 y se calcula la
recuperacion esperada dado X, , representada por E[R| X,] , para ser:

E[R| X,] = 0.18($6,000) + 0.82(~$4,000) = —$2,200

Dado que E[R| X,] es negativo la decision seria no invertir en el proyecto si ocurre X, por esta
razon se produce una recuperacion esperada de cero.
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CONCLUSIONES

Los métodos comunmente utilizados para la evaluacion de un proyectos de inversion como son; el
analisis de mercado, el analisis técnico o de ingenieria, el anélisis econémico y el anlisis financiero
0 evaluacion econdmica, resultan de mucha utilidad al momento de evaluar la viabilidad de un nuevo
proyecto, asi como para evaluar un proyecto que ya este en funcionamiento. Muchas de estas
herramientas son lo suficientemente buenas para formar un criterio que nos ayude a tomar una
decision; aunque es importante destacar que el evaluador solamente tomara la base tedrica para
complementarla con la experiencia.

En muchos casos una investigacion mas profunda serd adecuada para mejorar la toma de
decisiones. Por esta razon, el uso de algunos otros criterios como el andlisis de riesgos, la
simulacion, el analisis de sensibilidad y los arboles de decision, pueden mejorar la toma de
decisiones.

En el analisis de riesgos, se recomienda utilizar cierto grado de riesgo o incertidumbre en algunos
parametros, como por ejemplo: el monto de inversion inicial de un proyecto, la vida esperada de un
proyecto, la tasa de recuperacion minima atractiva (TREMA), los ingresos esperados, los gastos o la
vida util de un activo de produccion, etcétera. Las variables deben ser evaluadas tanto en
condiciones favorables como desfavorables, de tal forma que esto ayude a hacer la evaluacion de
forma dinamica; y conduzca a una mejor alternativa para la toma de decisiones.

La simulacion es otra herramienta importante, ya que esta sirve para obtener un comportamiento de
la distribucion de probabilidad que ayuda a obtener la forma en que se distribuyen los ingresos en la
vida de un proyecto, y de esta forma tener una base para tomar decisiones en la etapa de la
evaluacion.

En lo que respecta al andlisis de sensibilidad, éste ayuda a explorar que tanto afectan las
variaciones en uno 0 mas parametros, por ejemplo, la tasa interna de rendimiento TIR, el valor
presente neto, la vida del proyecto, etcétera; esto normalmente sucede ya que las estimaciones
iniciales en los pardmetros pueden tener errores o pueden revertir el resultado cuando se modifican
las variables.

Asimismo, los arboles de decision son una herramienta estadistica que involucran calculo de
probabilidades (estan muy ligadas a la técnica de simulacion), proporcionan una vision de lo que se
espera hacer en el futuro y ayudan a tomar mejores cursos de accion para la toma de decisiones.
Aunque los arboles son una herramienta muy (til, el uso de estos debe hacerse con mucho cuidado
ya que tienden ha incrementarse muy rapidamente y podrian hacerse dificil de interpretar.

Por ultimo la estadistica bayesiana aunque es poco usada, es efectiva para la toma decisiones, ya

que ésta ayuda, con el uso de la probabilidad condicional, a tomar decisiones una vez que ya se
conoce un resultado anterior, y da una certeza confiable a un resultado posterior.
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ANEXOS

Sucesiones aritméticas.
Una sucesion aritmética es una sucesion tal que términos sucesivos difieren entre si el mismo
numero real.
A las sucesiones aritméticas también se les llama progresiones aritméticas. Por definicién, una
sucesion  a;,a,,8,,...,a, ...

Es aritmetica si y solo si hay un nimero real d tal que a,,, —a, =d

Para todo entero positivo k. al namero d se le llama la diferencia asociada a la sucesion aritmética.
Dada una sucesion aritmética tenemos que: a,,, =a, +d

Asi comenzando con cualquier nimero real a,, podemos generar una sucesion aritmética con
diferencia comin d implemente usando a dy a, , despuésa, +d , y asi sucesivamente obteniendo
a,,a +d,a +2d,a +3d,a, +4d,...

Es evidente que el enésimo término a, esta dado por:

a, =a, +(n-1)d

Si a,a,,a,,..a,,. €S una sucesion aritmetica con diferencia comin d, entonces la enésima
suma parcial Sp esta dada por

n
Sn :E(a1+an)

Ya que si;
S,=a,+(a,+d)+(a, +2d)+(a, +3d) +...+[a, + (n—-1)d].

O en notacién de suma

n

S, = Z:[a1 +(1-1)d]

i=1
S, =>a,+d>(i-1)
i=1 i=1

0 Sn:na1+dM

Entonces tenemos:

S, :;[gal +(n-1)d] vy después: S, =2(al +a,)

ANEXO Vi



Sucesiones geométricas

Una sucesion geométrica es una sucesion tal que el cociente de cualquier termino después del
primero, por el termino anterior es siempre un nimero real, distinto de cero.
A las sucesiones geométricas también se les llama progresiones geométricas. Por definicion, una
sucesion a,,a,,a,,...,a, ...

e . . a
Es geométrica si y solo si hay un nimeroreal r =0 , tal que: < =r,

ak

Para todo entero positivo k, al numero r se le llama razon asociada con una sucesion geométrica, de
aqui vemos que: a,,, = a,r,
Tomando el nimero reala,, y multiplicando sucesivamente por el nimero real r, obtenemos
a,,a,r,ar’ar’,.
n-1

El enésimo termino a,, esta dado por a, =a,r

n

La enésima suma parcial de una sucesion geométrica con término inicial a,, y razon r =1, esta
@-r")
C (-1
1’ 2 3 n-2 n-1
Yaquesi; S, =a, +ar+ar’+ar’+..+ar" > +ar

dadapor: S, =a

S, =ar+ar’+ar’+.+ar"?+ar"t+ar"

Restando las dos ecuaciones obtenemos lo siguiente: S, —rS, =a, —a,r"

. 1-r"

Despues ; S, :al((l))
—-r
Formulas para interés compuesto discreto.

(F/IP,i%,n) = (1 + i)"
(P/F,i%,n) = mz A
(FIA,i%,n) = AHD—="b_ s
(AIF,1%.n) = 771 = Shy

. 1+ 0)"- 1 1- (1+i)" VA .
(P/A,i%,n) (i31|+) S = Lt — o 1-Vo o g
i(1+ i) i i 1
1+0)- 1-1- 1+ 0"~ 1- V' = ani

(A/P,i%,n)

Donde n es el nimero de periodos, i es la tasa de interés.
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Anualidades.

Las anualidades son operaciones financieras que involucran una serie de pagos, estas pueden ser

con cualquier periodicidad, bimestral, trimestral, semestral, anual, etcétera.
Existen dos tipos: las ciertas y las contingentes.

e Las ciertas se pagan siempre, no estan sujetas a ninguna eventualidad. Las ciertas

son materia de estudio de las Matematicas financieras

e Las contingentes se pagan hasta que sucede un cierto evento. Las contingentes son

materia de estudio del Calculo Actuarial.

Existen varias modalidades de pago en las anualidades, estos pueden ser pagos al final de un
periodo (vencidos), pagos al inicio del periodo (anticipado), a su vez también puede ser temporales,

diferidas, perpetuidades, o crecientes y decrecientes.

a nli, esd valor presentedeunaanualidad de
n pagos a unatasai efectiva por periodo.

]

4 5

0

i

Entonces esta es una anualidad simple vencida, y se calcula de la siguiente forma:

- > X
N> X
o > X
jﬁx

a i = xvi xvZe xvl xvte e xv? T b xyl
x| VA=V A=V ) yaque V = (1+i)™
1-V I

: : : . anli=
Y si X es igual a la unidad monetaria, tenemos que; |

De igual forma  tenemos el monto de una anualidad es
S nli, ese Monto de una anualidad de

n pagos a unatasai efectiva por periodo.

111t

3 4 5

o —>70
———>0

n-1

ANEXO
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Sni=R@A+ )+ R@A+ D" + R(L+ )" *+ ..+
+ R+ )" " "+ R+ D" " esiguala

SHi=R[1+ (L+ i)+ L+ i)+ (L+ i)Y+ .+ (L+0)
@-r")
@-r)

Ahorasi,a, =1 yR = (1+1i)delaprogresion geometrica tenemos; S, =a,

(1-R")

1-R)

S =1x (1_(1+i_)n) =1_(1J_ri)n , yporlotanto S, =L)n_l
(L—(L+i)) i :

También lo podemos expresar como; S, =1x y esto es igual a:

Interpolacion lineal.

El método consiste en que dado dos puntos A y B que tienen coordenadas A(X;,Y,) YB(X,,Y,)
que estan sobre la recta L:y=mx+b ,ytambién enla funcion(1+i)", existe también un
punto intermedio con coordenadas C(x,,Y,) donde la ordenada y, de este punto es conocida y
ademéas es funcion de la abscisa x, (desconocida). Tenemos que los puntos A(X,,Y,);
B(x,,Y,); C(X,,Y,) deben tener pendientes semejantes o iguales si tomamos dos pares de
ellos; es decir m, = m,, donde tenemos que:

XY = f (Xl)
{ Xos Yo = F(X,) m, = ))22:)3(/1; y m,= H; Igualando ambas ecuaciones y
XY, = f (Xz) ? ! ° '

despejando tenemos que:

_ (yo B yl)(xz - Xl)
Y= Y1

tiene la funcion y,

X, +X,; X, Eselvalor desconocido de la abscisa. Este punto tiene el valor que

INTERPOLACION LINEAL

Y2

Yo 1

FUNCION (1+1)"7

Y1 1

\

INTERES i
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Tabla de nimeros aleatorios.

48867 33971 29678 13151 56644 49193 93469 43252 14006 47173
32267 69746 00113 51336 36551 56310 85793 53453 09744 64346
27345 03196 33877 35032 98054 48358 21788 98862 67491 42221
55753 05256 51557 290419 40716 64589 00398 37070 78318 02918
93124 50675 04507 44001 06365 77897 845606 99600 67985 49133

98658 86583 97433 10733 80495 62709 61357 66903 76730 7 o]
68216 94830 41248 50712 46878 87317 80545 31484 03195 14755
17901 30815 78360 78260 67866 42304 07293 61290 61301 04815
88124 21868 14942 25893 72695 56231 18918 72534 86737 77792
83464 36749 22336 50443 83576 19238 91730 39507 22717 94719

91310 99003 25704 55581 00729 22024 61319 66162 20933 67713
32739 38352 91256 77744 75080 01492 90984 63090 53087 41301
07751 06724 03290 56386 06070 67105 64219 48192 70478 84722
55228 04156 90480 97774 08055 04435 26999 42039 16589 06757
89013 51781 B1116 24383 95569 97247 44437 36293 29967 16088

51828 81819 81038 89146 30192 89470 76331 56420 14527 34828
59783 85454 93327 06078 64924 07271 77563 92710 42183 12380
80267 47103 90556 16128 41490 07996 78454 47929 81586 67024
82919 44210 61607 93001 26314 26865 26714 43793 94937 28439
77019 77417 19466 14967 75521 49967 74065 09746 27881 01070

66225 61832 06242 40093 40800 76849 29929 18988 10888 401344
98534 12777 84601 56336 00034 85939 32438 09549 01855 40550
63175 70789 51345 43723 06995 11186 38615 56646 54320 39632
92362 73011 09115 78303 38901 58107 95366 17226 74626 78208
61831 44794 65079 97130 94289 73502 04857 68855 47045 06309

42502 01646 88493 48207 01283 16474 08864 ' 68322 92454 19287
89733 86230 04903 55015 11811 98185 32014 84761 80926 14509
01336 66633 26015 66768 243846 00321 73118 15082 13549 41335
72623 56083 65799 88934 87274 19417 84897 90877 76472 52145
74004 08388 04090 35239 49379 04456 07642 68642 01026 43810

09388 54633 27684 47117 67583 42496 20703 68579 65883 10729
Sl 92019 39791 60400 08585 60680 28841 09921 00520 73135
69796 30304 79836 20631 10743 00246 24979 35707 75283 39211
98417 33403 63448 90462 91645 24919 73609 26663 09380 30515
36150 18324 43011 02660 B65T4 86097 49399 21249 90380 94375

76199 75692 09063 72999 94672 69128 39046 15379 08450 (09159
74978 98693 21433 34676 97603 48534 59205 66265 03561 83075
85769 92530 04407 53725 96963 19395 16193 51018 70333 12004
63819 65669 38960 74631 39650 39419 93707 61365 46302 26134
18892 43143 19619 43200 49613 50904 73502 19519 11667 53294

32855 17190 61587 80411 22827 38852 51952 47785 34952 93574
29435 96277 53583 92804 05027 19736 54918 66396 96547 00351
36211 67263 82064 41624 40826 17566 02476 79368 28831 02805
73514 00176 41638 01420 31850 41380 11643 06787 09011 88924
90895 93099 27850 29423 98693 71762 39928 35268 59359 20674

69719 90656 62186 50435 77015 29661 94698 56057 04388 33381
94982 81453 87162 28248 37921 21143 62673 81224 38972 B2988
84136 04221 72790 04719 34914 95609 88695 60180 58790 12802
58515 20581 88442 65727 72121 40481 06001 13159 55324 83591
20681 59164 15797 08928 68381 12616 97487 84803 92457 88847

" Reproducida con autorizacién de la Rand Corporation, A Million Random Numbers. (Nueva
York: The Free Press, 1955.)
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Tabla de desviaciones aleatorias normales.

LI0Z - 944 401 226 1396 -1.030 -1.723 - 368 2.170 393
148 -1.140 492 -1.210 - 998 573 893 - 855 -2209 - 267
2.372 1353 - 900 - 554 - 343 470 -1.033 -1.026 2.172 195
— .145 A66 854 - 282 -1.504 431 - 060 952 - 343 Ak
104 732 604 - 016 - .266 1372 - 925 -1.594 -2.004 1.925

1419 -1.853 - 347 155 -1.078 623 — 024 4598 466 049
069 - 411 - 661 - .037 703 S32 - 177 395 - 278 .240
797 488  -1.070 - .721 -1412 - 976 -1953 - 206 1.848 .632
- 393 - 351 222 557 ~1.094 1.403 473, —113 806 930
- 874 -1.336 523 .B48 304 - 202 -1.279 .501 396 .859
125 ~L170 - .192 1.387 2291 -~ 959 .090 1.031 180 —1.389
=1.091 - .649 - 514 - 232 -1.198 822 .240 951 -1.736 270
2.304 481 - 987 -1.222 549 —-1.056 277 —.919 .148 1.517
- .961 2057 - .546 - .896 J65 - 343 696 628 - 929 - 965
— .783 854 - 139 1.087 515 - B76 - 448 485 580 — 804

487 557 327 1280 -1.731 - .339 295 — 724 720 321
—~ 209 979 - 924 - 649 574 1407 - .292 - .775 - 511 026
1.831 - .937 -1.321 -1.734 1.677 -1393 -1.187 - 079 - .181 - 844
243 466 -1.330 L0778 -1.102 1123 - 421 - 674 2951 - .743

2181 -1.854 -1059 - 478 -1.119 272 - 800 841 - 061 2261

154 = 333 1.011 -1.565 1.261 J76 1.130 1352, < .563 558
—1.065 1.610 463 062 -~ .086 021 1.633 1.788 480 2.824
1.083 - 760 - .012 183 155 676 -1.315 067 213 2.380
015 - 594 - 028 - 506 - .054 3.173 817 210 1.699 1.950
178 = 500 1.100 1.613 1.048 2323 -.174 - 033 2220 - .661

- .507 -1.273 596 690 -1.724 -1.689 163 — .199 - 450 .244
362 - 588 -1.386 072 JI8 = 591 365 465 2.472 1.049
T 1.546 217 -1.02 778 246 1.055 1.071. A47 - 585
818 561 —1.024 2105 - .B68 060 — 385 1.089 017 - 873
014 240 - 632 - 225 - B4 .448 1.651 1.423 425 252

-1.236 -1.045 -1.628 687 983 - 840 -1.835 -1.864 1.327 - 408
- .567 -1.161 010 853 d11 1.145 1.015 056 .141 1.471
278 -1.783 170 358 J05 - 054 1.098 J07 —~ 585 -~ 305
- 959 - 497 ° 688 - 268 -1431 - .791 - .727 958 237 .092
1.249 037 497 5719 - 227 .860 .349 2.355 2,184 -1.744

- 915 - .164 -1.166 1.529 008 .636 -1.080 - .688 2444 -1.316
132 2809 -1.918 -1.083 - 642 - .179 339 637 063 - .079
- .156 -1.664 1.140 295 1.086 -2.546 - .002 - .672 205 - .039
538 -1.143 - 390 165 - .160 457 -1.307 273 - 670 - 988
027 - 057 J42- - 149 — 801 1702 - 346 - 053 892 -1.181

023 423 1.051 - 831 - 325 - 795 -1.129 - .287 A72 = 793
- .196 -1.457 1.060 557 - .190 - .891 - 768 282 1432 - 447
133 S77T -~ 332 -1.932 220 189 —1.521 49 - 781 - .B99
020 - 217 - 856 605 .072 520 1222 - 181 - 266 -1.222
1.405 1.065 1.350 1353 -2289 -1.003 375 -1.621 -1.126 937

78 -1.237 - 520 - 603 -1615 - .358 605 - 407 -2.579 -1.811
—1.438 104 -1.821 - 390 - 630 1.294 1.470 991 —.355 1285
1768 - 175 - 450 915 -.221 - .019 1.864 038 058 1.212
099 1.076 2.348  -1.550 A58 147 -1.223 994 -1.657 1.264
951 252 -1261 - 963 221 - 036 - 395 - 252 -1.379 1.885

" Reproducida con autorizacién de la Rand Corporation, A Million Random Numbers. (Nueva
York: The Free Press, 1955.)
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La funcion estandarizada de distribucién normal.
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0.5832
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18438
0.8665
18860
050454
0.92075

093448
004430
0.95637
096453
0.97495

0.07778
(.08257
093645
0.98036
1.9°2024

0.9%3963
0.9°8649
0.9%7+750
0.9%6964

0.5080
0.5473
0.5871
0.6255
0.6628

0.6585
07524
07641
07939
8212

0.3461
.86E6G
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052220

093574
0.94738
093728
(196562
097257

£.97831
098300
0.98679
098943
{.9%2240

0.9%4132
0.9%3734
007842
0547000

(1.3120
05517
03910
0.6293
0.6664

0.7019
0.7357
07673
07967
08238

(LR85
0.3708
0.8907
0.50824
092364

093699
004845
0.95818
096638
(1.97320

097382
098341
038713
090097
0522451

094207
0.0°8777
0.9%70722
no%211

0.5160
0.5357
0.5948
0.6331
0.6700

07054
07339
Q.7703
0.7995
2.8264

0.5508
0.8729
0.8925
0.90938
092507

093822
0.024950
095907
0.86712
097381

097932
098382
098745
0.9%0358
0.9%2636

(074457
0.9%847
0.9*7999
0.9%7327

15199
1.5396
0.5987
0.6363
0.6736

07088
0.7422
07734
0.8023
04289

0.8531
0.8749
(.8944
0.9114%
092647

(.03643
193053
0.05954

056784

097441

0.97982
098422
098778
G.0%613
0.972857

0.9%4614
0.9*8856
0.9%3074
1647439

0.5219
0.5036
0.6026
0.6406
0.6772

07123
07454
0.7704
5051
0.8315

08554
08770
0.59462
001308
092785

0.84062
0.05154
0.96080
0.96836
0.97500

.98030
0.98461
0.98809
0.9°0863
(1973053

01.9%4766
0.9°8893
0.9°8146
0.9'7546

0.5279
(.5675
0.6064
0443
{(1L.6RO8

0.7157
.74%8
0.7794
(.8078
0.8340

08577
(18750
05980
(1.91466
0.92922

054179
0.95254
096164
0.56926
097558

008077
D9850
098840
0.9°1106
01923244

{1.9%4915
0.428030
0.9%8215
0.9%7649

0.5319
0.5714
06103
0.6480
0.6844

07190
0.7517
(.7823
0.8106
0.8305

0.8599
0.8810
0.8997
191621
(.03056

0.94295
095352
090246
0.96995
097613

098124
0.08337
0.98870
(19%1344
0.5%3431
0.9%5060
098965

0.9°5282
0.9*7748

0.5359
0.57331
0.6141
0.6317
0.65879

07224
0.7549
{7852
0.8133
0.8389

08621
0.8830
0.90147
091774
093189

0.94408
0.95449
090327
097062
0.97670

(L9B14Y
(198574
0.98899
0941576
1.973643

045201
0.9%8999
0.9°8347
0.9%7843

Por cjemplo: F(2.41) = (.9°2024 = 0.992024.

" Reimpresa de A, Hald, Statistical Tables and Formudas. (Nueva York: John Wiley & Sons, Inc.,

1952}, con autorizacion del editor.
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