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INTRODUCCION

Todos en la vida deseamos tener buena salud, bienes y servicios con los que
podamos gozar de una buena calidad de vida, como tener auto, servicios médicos,
un hogar, un negocio, una empresa, entre otros. Pero también tanto nosotros
como nuestros bienes estamos expuestos ha diversos riesgos que pueden afectar
tanto nuestra integridad fisica como la de nuestros bienes y nuestra economia, ya
sean terremotos, incendios, robos, devaluaciones etc. por lo que necesitamos
prevenir estas situaciones asegurando nuestros bienes, nuestro bienestar y
nuestras inversiones.

En general el riesgo es la posibilidad de que ocurran fendmenos que afecten
nuestra integridad y nuestra economia, convirtiéndose en la causa que provoca el
suficiente interés para que existan personas que traten de preverlos, cuantificarlos
y minimizarlos. A estas personas las conocemos como actuarios.

A partir del riesgo que corremos todos de sufrir algun dafio fisico, perdida de un
bien o tomar una decisién para efectuar una inversién, son algunos de los motivos
por los cuales los actuarios se dedican ha identificar, analizar y prever estas
situaciones con el fin de ayudar a empresas, organizaciones, trabajadores,
enfermos o ancianos. "A /os actuarios se les podria llamar previsores sociales ”,

¢Qué es un Actuario?

El actuario una persona es capaz de estudiar, plantear, formular y aplicar modelos
de contenido matematico acerca de fendmenos que involucran riesgos, con el fin
de proveer informacion para la planeacién, la previsién y la toma de decisiones?

! hitp/iwww.itaim.mx/depaca/fradepaca.html
* httpe//www. feiencias.unam.mx/Docencia/Li iatura/Actuariafindex html




INTRODUCCION

¢Qué hace un Actuario?

El actuario es el especialista que se encarga de evaluar las consecuencias
financieras de los muitiples riesgos que pueden enfrentar los indiVlduos, las
colectividades, empresas o sociedad, ante fendmenos posibles, con el fin de
disefiar mecanismos dptimos para financiar el impacto de estos eventos,

Algunos ejemplos de las actividades que realizan los actuarios son:

@ Interpretar las estadisticas para calcular las probabilidades de accidentes,
enfermedad, muerte y dafios o pérdidas causadas por la naturaleza.

@ Son la columna vertebral ante la seguridad financiera de la industria.

@ Estdan relacionados con los sistemas de seguros, con programas de
pensiones y de beneficios para trabajadores, prevision de salud, seguridad
social.

@ Como financieros detectan los riesgos potenciales de las inversiones.

Ahora bien, el actuario tiene las herramientas necesarias que lo hacen
potencialmente un profesionista con bases sdlidas que lo invitan a participar en el
ambito de la evaluacion de proyectos, ya sean de tipo social (campariias de salud,
obras publicas, pensiones, etc.), productivo (optimizar recursos y procesos para la
produccidn un bien) o de servicios (optimizar las redes de distribucion de energia
eléctrica, suministro de agua, logistica de transporte, etc.) con el fin de optar por
la mejor alternativa que apoye a la toma de decisiones.

La preparacién y evaluacidn de proyectos se ha transformado en un instrumento
de uso prioritario.

2



. A:"INTRIODUCCION

EX|sten : dIVel’SOS mecanlsmos

V‘La toma de decisiones . se asocla ‘a un proyecto.

una’ orqannzacuon o una empresa decide
ermlnadb proyecto. Los niveles decisorios
son multiples y varlados, puesto que en ‘el mundo moderno cada vez es menor la
posnb:hdad de tomar decisiones en forma unipersonal. Por lo regular, los proyectos
estan asoclados interdisciplinariamente y requieren diversas instancias de apoyo
técnico antes de ser sometidos a la aprobacién del nivel decisorio que
corresponda.

No existe una concepcidn rigida definida en términos de establecer mecanismos
precisos en la toma de decisiones asociadas a un proyecto. Para ello, se requiere la
aplicacién de técnicas asociadas a la idea que da origen a un proyecto y lo
conceptualicen, mediante un raciocinio Idgico que implique considerar toda la
gama de factores que participan en el proceso de concentracion y puesta en
marcha del proyecto o proyectos.

Toda toma de decisiones implica un riesgo. Obviamente, existen decisiones con un
menor grado de incertidumbre y otras que son altamente riesgosas. Resuita ldgico
pensar que frente a decisiones de mayor riesgo, exista como consecuencia una
opcién de mayor rentabilidad.




OBJETIVO

El objetivo de este trabajo es mostrar cual es el proceso basico para realizar la
“Evaluacion de Proyectos” y que la formacion profesional de los actuarios,
permite que estos tengan una amplia participacion en éste campo.

El presente trabajo proporciona una vision panordmica de las técnicas y métodos
matematicos que un Actuario puede usar durante y en cada una de las etapas del
proceso de la evaluacion de proyectos de inversion sobre bienes y servicios, con el
fin de apoyar a la toma de decisiones.




CAPITULO

Qué hay que saber sobre la evaluacion de proyectos.

A. Objetivo.

El objetivo de este capitulo es dar al lector un panorama general de lo que es la
“evaluacion de proyectos” y su importancia para la toma de decisiones.

B. éQué es un proyecto?

Un proyecto es una propuesta que busca una solucion al planteamiento de un
problema o necesidad, usando los recursos disponibles. Cualquiera que sea la idea
que se pretende implementar, inversion, método o tecnologia, conlleva
necesariamente a la blisqueda de propuestas coherentes destinadas a resolver las
necesidades humanas.

En otras palabras, el proyecto surge como respuesta a una “idea”, que busca la
solucién a un problema, necesidad o la forma de aprovechar una oportunidad de

negocio o inversion,
C. La importancia de evaluar un proyecto.
En este tan complejo mundo moderno y la tendencia a la globalizacién en donde

los cambios se producen de forma muy rapida, resulta vital disponer de
informacion que ayude a una acertada toma de decisiones.




A este conjunto de mformacnon en donde se determlnan ve Jas y desventajas
de la asignacion de recursos a una- determlnada idea u: ob]etlvo se denomina:

“Evaluacion de Proyectos”,

Los niveles decisorios son multiples y variados, puestdque en el mundo moderno
cada vez es menor la posibilidad de tomar decisiones en forma unipersonal. Por lo
regular, los proyectos estan asociados interdiciplinariamente y requieren diversas
instancias de apoyo técnico antes de ser sometidos a la aprobacién del nivel
decisorio que corresponda. Sin embargo, lo fundamental es que la toma de
decisiones se encuentre cimentada en informacidn concreta y se haga con el mas
pleno conocimiento de las distintas variables que entran al juego.

D. Enfoques de evaluacién

Existen diversos enfoques dentro de la evaluacién de proyectos, ya que los
resultados y su analisis pueden variar dependiendo de los criterios con los que se
realicen las estimaciones de los beneficios y costos futuros asociados al proyecto.

Normalmente, las estimaciones y prondsticos se hacen con un rango de tiempo de
10 afos. Las variables analizadas con mayor frecuencia son: el comportamiento de
los precios, disponibilidad de insumos, avance tecnoldgico, evolucién de la
demanda, competencia, cambios en la politica econdmica y otros factores del
entorno. Las premisas y supuestos se deben basar en la realidad misma en la que
el proyecto estara inmerso y en el que debera rendir beneficios.

La evaluacion de proyectos pretende medir objetivamente ciertas magnitudes
cuantitativas que resultan durante el analisis y estudio del proyecto, dando origen
a operaciones matematicas que permiten obtener indicadores y coeficientes de

evaluacién.
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: CAbrTULo 1

Por otro lado, la aprecuacuon que un: proyecto puede tener desde Ios puntos dek‘

vista financiero 'y economlco son totalmente dlstlntos ; ya que, aunque un proyecto
resulte totalmente rentable, podrla no aportar un enefncuo obedeciendo a las”
prioridades sociales y viceversa. -

1. La evaluacion financiera de un proyecto es el andlisis que se realiza
tomando como punto de referencia el dinero. Los resultados mas relevantes de

la evaluacion financiera son:

@ Magnitud de los ingresos y egresos, medidos en unidades monetarias.

@ Ubicacién en el horizonte de tiempo de los momentos en los cuales se
producen los ingresos y los egresos.

@ Incertidumbre o riesgo asociado con la magnitud y la ubicacion de los
ingresos y egresos.

2. La evaluacion econdmica de un proyecto es el andlisis que se realiza
tomando en consideracién a toda la colectividad, es decir, es la evaluacién de
los costos y beneficios del proyecto que tienen impacto en toda la comunidad.

La evaluacién econdémica de proyectos compara los beneficios y costos que una
determinada Inversion puede tener para la comunidad de un pais u organizacién
en su conjunto.

Tanto la evaluacidn econdmica como la financiera usan criterios similares para
estudiar la viabilidad en un proyecto, aunque difieren en la valoracion de las
variables determinantes de los costos y beneficios que se asocien.

La evaluacién financiera trabaja con informacién y datos que el mercado tiene
estipulados; mientras que la evaluacién econémica o hace con informacién y datos
sociales con el objeto de medir el efecto de implementar un proyecto sobre la




CAPITULO 1

reublcac:on de Ia poblacuon con el fin de llevar.a cabo Ia ampllacton o construccnon

- del nuevo aeropuerto de Ia CII.Id d de Mé

De manera similar, hay variables que la evaluacién econémica no toma en cuenta
y que la financiera si, tales como: el efecto de los impuéstos y subsidios.

Cabe mencionar que la informacién y datos usados en la evaluacion financiera se
pueden ajustar o corregir para ser usados en la evaluacién econdmica, en donde el
estudio de los proyectos econdmicos considera los costos y beneficios directos,
indirectos e intangibles, asi como las externalidades que se producen.

@ Los beneficios directos se miden por los efectos de aumento que el proyecto
genere en los ingresos de la organizacion, en donde los factores inmersos
en el mercado son ajustados por algun factor que refleje las distorsiones
existentes en éste.

@ Los costos y beneficios indirectos corresponden a los cambios que provocan
la ejecucion del proyecto, tanto en la produccién, consumo y servicios.

@ Los beneficios y costos intangibles son aquellos que aunque no pueden ser
cuantificados, si deben considerarse cualitativamente en la evaluacion, es
decir, se tienen que considerar los beneficios sobre la sociedad que se
tendrian con la implantacion del proyecto.

@ lLas externalidades de un proyecto son los efectos positivos o negativos que
sobrepasan a la organizacidén inversora, tales como la contaminacion
ambiental.




CAPITULO 1

E. El proceso de evaluacion

El estudio del proyecto pretende contestar el interrogante de si es o no
conveniente realizar una determinada inversién, Esta recomendacidn sélo serd
posible si se dispone de todos los elementos de juicio necesarios para tomar la
decisién.

Por lo tanto, el estudio debe intentar simular con el maximo de precision lo que le
sucederia al proyecto si fuese implementado, aunque dificimente pueda
determinarse con exactitud el resultado que se lograra con su puesta en marcha.

1. Alcances de la evaluacién de proyectos

Si blen toda decisién de inversidn debe responder a un estudio previo de las
ventajas y desventajas asociadas a su implementacién, la profundidad con que se
realice dependera de cada proyecto.

En términos generales, son cinco los estudios particulares que deben realizarse
para evaluar el proyecto: los de viabilidad comercial (estudio de mercado), técnica,
legal, de gestion y financiera.

Cualquiera de ellos que llegue a una conclusion negativa determinara que el
proyecto no se ileve a cabo, aunque razones estratégicas, humanitarias u otras de
indole subjetiva podrian hacer recomendable una opcién que no sea viable
financiera o econdmicamente.

La participacién de los actuarios es importante, ya que el estudio de una inversion
se centra en la viabilidad econémica o financiera, campos en los que destacan sus
conocimientos y aplicacion. No hay que olvidar que cada uno de los cinco




CAPITULO 1

consumo o uso, permltiendo‘determinar Ia puesta en marcha, postergacion 6

»rechazo de un’ proyéctd Vyres aqul en donde el actuario puede llegar a determinar
las preferencias, tendencias de consumo, habitos y necesidades del mercado
objetivo con base en estudios estadisticos y proyecciones.

Un proyecto puede ser viable tanto por tener un mercado asegurado como por ser
técnicamente factible. Cuando decimos que un proyecto es técnicamente factible
estamos hablando de que tiene una buena ubicacién, los recursos y materias
primas son accesibles, existen buenas vias de comunicacion, entre otras. Para
determinar la factibilidad técnica el actuario tiene la capacidad para proponer
diferentes formas de optimizar los procesos de produccion, recursos, logistica,
inventarios, etc. Sin embargo, podrian existir algunas restricciones de caracter
legal que pudieran impedir su funcionamiento bajo los términos que se pudieran
haber previsto, no haciendo recomendable su ejecucion; por ejemplo, limitaciones
en cuanto a su localizacion por cuestiones ambientales o simplemente por el uso
del producto.

El estudio de la viabilidad financiera mide la rentabilidad que retorna a la inversion
y determina, en Gltimo término, su aprobacién o rechazo. Aqui el actuario toma un
papel importante, ya que su funcién radica en hacer los cdlculos de las inversiones
y gastos futuros, basados en la informacion que se obtiene de los estudios previos
y en busca de simular lo que pueda ocurrir en la realidad.




CAPITULO'1

2, La evaluacion de proyectos como proceso

El proceso de un proyecto reconoce cuatro grandes etapas: /dea, preinversion,

" inversidn y operacion.

Las diferentes formas de solucionar un problema o aprovechar una oportunidad
constituiran las ideas de un proyecto. La /dea de un proyecto, mas que una simple
ocurrencia de un inversionista, generalmente representa la realizacion de un
diagndstico que identifica distintas vias de solucién del problema o posibles
oportunidades de negocio o mejora.

En la etapa de preinversion se realizan distintos estudios de viabilidad, que se
enfocan al andlisis de la viabilidad financiera y por ello la explicacion de esta etapa
se concentra exclusivamente en estos aspectos.

Uno de estos estudios es el estudio del perfil que, mas que calcular {a rentabilidad
del proyecto, trata de determinar si existe alguna razén que justifique el abandono
de este, antes de que se destinen recursos.

En otro nivel de estudio esta el llamado “estudio de prefactibilidad”, en el que se
profundiza la investigacion con base en informacion de fuentes secundarias'. El
propésito es definir, con cierta aproximacion, las principales variables referidas al
mercado, a las alternativas técnicas de produccién y a la capacidad financiera de

los inversionistas.

En términos generales, se estiman las /nversiones probables, los costos de
operacién y los ingresos que demandara y generara el proyecto.

! Fuentes secundaria: es aquella informacion que se obtiene de la competencia o de procesos ya conocidos por
la experiencia del invessionista,




schnentemente ,demostratlvas para Justif car..la. valo a : ~I¢s 'dis'tl;ntOS

) En la’ evaluacion de proyectos, cualqmera que sea Ia profundidad con Ia que se
. reallce, se divide en dos grandes etapas:

@ Formulacién y preparacion,
@ Evaluacion.

La formulacién y preparacion tiene el propdsito de definir todas las caracteristicas
que tengan algin grado de efecto en el flujo de ingresos y egresos monetarios del
proyecto y calcular su magnitud; la evaluacién, con metodologias muy definidas,
tiene el fin de determinar la rentabilidad de la inversién en el proyecto.

En la etapa de formulacidn y preparacion, se reconocen, a su vez, dos subetapas:
una que se caracteriza por recopilar informacion y otra que se encarga de
sistematizar en términos monetarios la informacion disponible; esta sistematizacion
se traduce en la construccién de un flujo de caja proyectado, que sirve de base
para la evaluacion del proyecto.

Por otra parte, en la etapa de evaluacion, es posible distinguir tres subetapas: la
medicidn de la rentabilidad del proyecto, el andlisis de las variables cualitativas y la
sensibilizacion del proyecto (Ver figura 1).

< Fuentes primarias: Es aquella informacion proveniente de censos, informies, anuarios, manuales, ctc.
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CAPITULO |

El anlisis completo de un  proyecto" requiere, "por lo menos, de la realizacion de
cuatro  estudios compleméntéri‘osi . ”de_" mercado, técnico, organizacional
administrativo y financiero. Mientras que los tres primeros proporcionan
informacion econdmica de costos y beneficios, el Ultimo, ademds de generar

informacion, constituye los flujos de caja y evalia el proyecto (Ver figura 1),

Formulacion y Preparacion [

Evaluacion

§| Obtencién de  ENEE Construccion fluja Rentabilidad
“| Informacin de Caja Analisis Cualitativo

Sensibilidad
Estudio de Estudio Estudio de la -
Mercadeo Técnico organizacon

financiero

Figura 1. Estudios basicos para la evaluacién de un proyecto.

3. El Estudio de Mercado

Uno de los factores criticos en la evaluacion de proyectos es: la determinacion de
su mercado; tanto por el hecho de que aqui se define la cuantia de su demanda e

ingresos de operacion, como por los costos e inversiones implicitas.

El estudio de mercado es mas que el andlisis y determinacién de la oferta, de la
demanda y de los precios del proyecto. Muchos de los costos de operacidn pueden
preverse simulando la situacion futura y especificando las politicas y los
procedimientos que se utilizardn como estrategia comercial.

TESIS CON

12 FALLA DE ORIGEN
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' para fortalecer una_imagen, acondicionamiento de

Decnswnes com B un broducto, inversiones

Iocales de ‘venta en funcién
?’de Ios requerlmlentos observados en el estudio de los clientes potenaales, politicas

i de credlto ecomendadas por. eI mismo_estu ueden - constituirse en variables

’pertinentes para eI resultado de la evaluacnon

- fMe’toddléglcabmente sdn cuatro aspectos que deben“ studiarse:

@ El consumidor y las demandas del mercado y"del,prbyecto, actuales y
proyectadas. el

9 La competencia y las ofertas del mercado y del proyecto, actuales y
proyectadas.

@ Comercializacion del producto del proyecto.

@ Los proveedores y la disponibilidad y precio de los insumos, actuales y
proyectados.

4. El Estudio Técnico del Proyecto

El estudio técnico tiene como propdsito proveer de informacién para cuantificar el
monto de las inversiones y de los costos de operacion pertinentes.

Mediante este estudio se define una funcidn de produccion que optimice ia
utilizacién de los recursos disponibles en la produccién del bien o servicio del
proyecto. De aqui se podra obtener la informacion de las necesidades de capital,
mano de obra y recursos materiales; tanto para la puesta en marcha como para la
posterior operacion del proyecto.
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5. El Estudio Organizacional y Administrativo

Uno de los aspectos que menos se toma en cuenta en la evaluacion de proyectos,
es aquel que se refiere a los factores propios de la actividad - ejecutiva,’
procedimientos administrativos y aspectos legales. i T

Para cada proyecto es posible definir la mejor estructura organizacional que mas
se adapté a los requerimlientos de su posterior operacién. Al igual que en los
estudios anteriores, es preciso simular el proyecto en operacién. Para ello se deben
definir los procedimientos administrativos que podrian implementarse junto con el
proyecto.

La decision de desarrollar actividades en forma interna que pudieran
subcontratarse, influye directamente en los costos por fa mayor cantidad de
personal que pudiera necesitarse, la mayor inversion en oficinas y equipamiento, el
mayor costo en materiales y otros insurmos.

El sistema y procedimientos que definen a cada proyecto en particular, determinan
también la inversidn en estructura fisica. La simulacion de su funcionamiento
permite precisar las necesidades de espacio fisico para oficinas, pasillos,
estacionamiento, jardines, vias de acceso, etc.

Ninguna de estas consideraciones puede dejarse al azar, de su propio analisis se
derivaran otros elementos de costos que podrian hacer no rentable un proyecto,
aunque en estimaciones preeliminares haya parecido conveniente de implementar.

Casos tipicos de estos son: los mecanismos de comunicacién interna, el
equipamiento de implementos de prevencidn o la inclusion de la variable de retiro

y recontratacion de personal, por nombrar solo algunos.




1ferente a Ios proyectos, dependlendo del bien o servnclo que produzcan. Esto se

‘ ménlf‘ esta en el otorgamiento de permisos y patentes, en las tasas arancelarias

QIferenciadas para tipos distintos de materias primas o productos terminados, o

,-klnduso en la constitucion de la empresa que llevara a cabo el proyecto, de la cual

" tiene exigencias impositivas diferentes seglin cual sea el tipo de organizacién que
se seleccione,

6. El Estudio Financiero
La dltima etapa de la evaluacién de un proyecto es el estudio financiero.

El objetivo de esta etapa es sistematizar la informacién que proporcionan las
etapas anteriores que son de caracter monetario para elaborar cuadros analiticos
para la evaluacion del proyecto y determinar el nivel de rentabilidad.

Una vez que sabemos a grandes rasgos cual es el proceso de estudio y evaluacién
de un proyecto, podemos darnos cuenta que el actuario puede tener participacion
en cualquiera de las etapas del mismo; aunque en este trabajo solo se hace
- fefeféncla a tres estudios en los que el tiene la posibilidad de una mayor
: partlcipacién: el estudio de mercado, técnico y financiero.

Un actuario cuenta con los conocimientos y conceptos matematicos idoneos para
intervenir en los procesos, proyecciones, estimaciones, etc., que requiere la
evaluacion de un proyecto, algunos de estos son: conocimientos en estadistica y
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probabilidad >‘pr‘ogr‘amacién : l'ineél pronésticoé 'y finanzas, entre otros. Las
herramlentas que forman parte de estas grandes areas ofrecen mayor exactitud 6
aproxnmacion en Ios estud:o que forman parte de la evaluacién de proyectos y que
'son esenciales para tomar decnsnones presentes o futuras.

o En Ios slgmentes capftulos se hace referencia a tres de los estudios de la

evaluacuon de proyectos. Estudio de mercado, Estudio Técnico y el Estudio
Fmancuerq, en ‘los cuales el actuario tiene mayor campo de aplicacidn.




CAPITULO 2

Estudio de Mercado

A. Objetivo.

El objetivo de este capitulo es definir qué es el estudio de mercado y cuales son las
caracteristicas que lo hacen un factor de estudio sumamente importante.

B. £Qué es el estudio de mercado?

La finalidad del estudio de mercado es identificar y medir fa demanda, que bajo
clertas condiciones son originadas por los individuos, empresas u otras entidades
econémicas y que dan origen al disefio, desarrollo y puesta en marcha de un
programa de produccion de un bien o servicio, asi como fijar el precio que podria
pagar el mercado.

Ante los cambios econdmicos y de globalizacion que enfrenta nuestro pais, surge
la necesidad de contar con informacion mercado-logica relevante y util, que es
imprescindible para la toma de decisiones y alcanza un nivel prioritario con el
objeto de asegurar la permanencia de las empresas en el mercado.

Entender las cambiantes necesidades y deseos de los consumidores (gustos y
preferencias), detectar nuevas aplicaciones de los productos existentes, desarrollar
nuevos productos y medir su potencial de éxito antes de su lanzamiento al
mercado, conocer cuales son las tendencias de los mercados, evaluar la factibilidad
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'competitwldad en Ios mercados

La necesidad de proveer este tipo de informacion a las empresas a ‘través del
estudio ‘de Mercado, es con el fin de reducir la incertidumbre y los riesgos que
pudieran hacer que el proyecto fracase, ademas sirve de apoyo para desarrollar
estrategias de mercado y la toma de decisiones.

En otras palabras el estudio de mercado estima la cantidad de bienes y/o servicios
provenientes de una nueva unidad productora que, de acuerdo a una cierta area
geografica y bajo ciertas condiciones la comunidad estaria dispuesta a adquirir
para satisfacer sus necesidades. Las principales preguntas que nos llevan a la
realizacion del estudio de mercado son:

¢Qué producir?

¢Para quién producir?
{Cuanto producir?

éA qué precio?
¢Como producir?
éCuéndo producir?

© 6 6 ¢ 66 0 ¢

éDénde producir?

El estudio debe incluir el ambiente en el que la empresa va a desarrollarse o
adaptarse. Para obtener un orden i6gico en el analisis y presentacidn del estudio
se sugiere seguir los siguientes pasos:

@ Objetivos del estudio de mercado seglin sea el caso.
@ Identificacién del producto o servicio a desarrollar.
@ Anadlisis de la demanda y oferta actuales.
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@ Proyeccion de las tendencias y variables,
@ Aspectos de comercializacion. : ;
@ Seleccion de un programa de produccion y ventas.

1. éQue es el mercado?

El Mercado es el conjunto de compradores y vendedores que realizan cualquier
tipo de intercambio de bienes y/o servicios o en general cualquier cosa de valor,
En general le llamamos mercado al conjunto de demandantes y oferentes que :
estan totalmente relacionados en el intercambio de un bien o servicio.

2. Estructura del Mercado

La estructura de mercado esta definida por las caracteristicas que determinan el
entorno en el cual una empresa opera. La lista de caracteristicas econémicas que
puedan describir los mercados son todavia pocas:

@ El nimero y tamafio de empresas operando en el mercado.

@ El grado de diferenciacion de! producto entre competidores.

@ La probabilidad de que una nueva firma entre al mercado aun cuando
empresas relacionadas estan teniendo buenas ganancias.

Los micro-economistas analizan a las empresas en un marco de diferentes
estructuras de mercado. Los economistas han llamado a estas estructuras:

9 Mercados en perfecta competencia: es cuando un gran nimero de
pequefias empresas venden un producto que en esencia no presenta
grandes diferencias. Ademas de que no existen barreras para que una

nueva empresa entre al mercado.
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@ Mercado Monopolico: es cuando una sola empresa se encuentra
protegida por ciertas barreras de entrada al mercado o produce un producto
para el cual no existen sustitutos disponibles.

9 Mercado de competencia monopdlica: un gran nimero de empresas
relativamente pequeias con respecto al mercado total, producen productos
diversos sin barreras que protejan la entrada de mas empresas.

@ Mercado Oligopélico: este mercado existe cuando hay pocos vendedores
de un producto homogéneo o diferenciado y el ingreso o salida de la
industria es posible, aunque con ciertas dificultades.

La dnica diferencia que existe entre el mercado en perfecta competencia y el
mercado en competencia monopdlica, es la diferencia de productos que les dan a
los competidores monopdlicos un cierto nivel de poder, debido al posicionamiento
o calidad de su producto.

C. Identificacion del producto o servicio

Para poder identificar un producto es necesario conocer los conceptos basicos que
nos den una descripcion clara del mismo, como son: su uso, su efecto y tiempo de
introduccién en el mercado, densidad econdmica y la normatividad sanitaria y
comercial por la cual estén regidos. A continuacion se explica cada una de estas
clasificaciones con un poco mas de detalle.
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1. Clasificacion por su uso
Pueden ser de la siguiente manera:

@ De consumo final: son los aquellos que satisfacen.la demanda de las -
personas y familias y que no forman parte de algin otro proceso; tal es el
caso de productos alimenticios, vestido, transporte, comunicacion,

educacion, etc,

@ Intermedios: son aquellos que son demandados en los procesos
productivos de las empresas, para ser consumidos y/o transformados, es
decir, incorporados a otros procesos de produccién como insumos, como
por ejemplo: combustibles, energia eléctrica, maquilados, etc.

@ De capital: se refieren principalmente a la maquinaria que servira para
producir equipos para el proceso de produccién.

2. Clasificacion por su efecto
Los productos se clasifican segln el impacto que producen en el mercado:

@ Nuevos e innovadores: un producto o servicio es nuevo o innovador si
presenta diferencias y/o mejoras con respecto al tradicional o
definitivamente cuenta con caracteristicas que ningln otro ofrece.

o Iguales al que sera producido: son los bienes construidos con

caracteristicas similares y que su produccion competird en el mismo

mercado.

(8
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son clasificados en:

a. Productos Sustitutos ,vInfer‘iorés: es cuando un producto de consumo
cotidiano es sustituido por otro que tiene caracteristicas inferiores, es
decir, que no satisface al 100% al demandante, pero que, por razones
de caracter economico se ve obligado a cambiarlo, de tal manera que no
afecte su presupuesto.

s

Productos Sustitutos Superiores: es cuando el ingreso del demandante
aumenta y/o la necesidad de adquirir un producto de mayor calidad es
necesaria para satisfacer al 100% sus necesidades

3. Densidad Econémica

La densidad econédmica es la relacion que existe entre precio, peso y distancia. Es
decir, cuando el precio es alto y el peso es bajo, el producto se puede desplazar a
mayor distancia, por lo que se dice que tiene alta densidad econdmica vy si por el
contrario el peso es alto y el precio bajo se dice que tiene una baja densidad

econdmica.
4. Normatividad Sanitaria, Técnica y Comercial.

Son las leyes que rigen el drea en el que se planea llevar a cabo el plan de
produccién o de venta del bien o servicio en estudio.
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@ Normas sanitarias: se refieren a las exigidéS‘bér las ihstitdcidnes de
salud. ST -

@ Normas técnicas: son las relativas al proceso prodyuctivo.

@ Normas comerciales: se refieren a calidad, presentacién y empaque.

D. Analisis de la demanda

El analisis de la demanda es uno de los elementos de gran importancia en la
evaluacién de proyectos, ya que el impacto que tiene en los resultados del mismo
son vitales para la toma de decisiones en la puesta en marcha del proyecto.

La teoria de la demanda del consumidor dice, que: “a cantidad demandada de un
producto o servicio depende de su precio, del ingreso de los consumidores, del
precio de los bienes sustitutos o complementarios y de las preferencias del
consumidor”. En realidad la demanda se puede entender como la cuantificacion de
la necesidad real o psicoldgica de una poblacién, lo que lleva a establecer la
diferencia entre la demanda potencial y la demanda efectiva o real.

La Teoria de la Demanda dice, que: “la relacién entre precio y cantidad
demandada es inversa”, es decir, si un bien o servicio aumenta de precio, la
demanda baja y viceversa. Esto se conoce como elasticidad de la demanda,
que no es otra cosa que el porcentaje en que varia la cantidad demandada con
respecto al cambio de precio del bien o servicio.

La demanda potencial es el total de demandantes posibles en el mercado y sirve
de referencia basica para la medicion de la demanda real, que es el nimero de
demandantes que efectivamente estan dispuestos a adquirir el bien o servicio
ofrecido.

24




S eanining
1. Clasificacion de la Demanda
La demanda se clasifica en relacion a:
a) La Satisfaccién de Necesidades.

o Demanda de bienes socialmente basicos: es la demanda de aquellos
productos o servicios que estan directamente relacionados con el desarrollo
y crecimiento de la sociedad como son: alimentacion, salud, vestido y
vivienda entre los mas importantes.

o Demanda de bienes no necesarios: se le conoce también como
demanda de tipo suntuwosa y se deriva de una necesidad creada
artificialmente o materialista, que por gustos o simple preferencia el
demandante desea adquirir.

b) Temporalidad.
@ Demanda continua: es aquella que se ejerce en forma permanente.

@ Demanda ciclica o estadional: esta relacionada con las temporadas que
se presentan en diferentes periodos del afio. Algunos ejemplos podrian ser:
la venta de juguetes y arboles en temporada navidefia, la venta de ropa de
baflo en vacaciones de verano, la venta de sombrillas en temporada de

lluvias, etc.

Por otro lado la estacionalidad es relativa a la oferta, tal es el caso de las
diversas temporadas frutales y de hortalizas.




c) Su Destino.

o Demanda final: es aquella que de cierta forma se relaciona con la
adquisicion de bienes y servicios que tiene un uso final.

o Demanda intermedia: es aquella en la cual los demandantes usualmente
empresas adquieren bienes y servicios que requieren para sus procesos
productivos y de operacion.

@ Demanda para exportacion: se relaciona con la adquisicién de bienes y
servicios por aquellas empresas nacionales o extranjeras, que tienen como
objetivo cubrir la demanda de mercado en otros paises.

d) La Estructura del Mercado.

@ Sustitucion de importaciones: cuando el mercado es abastecido por la
oferta extranjera y se identifica la posibilidad de satisfacerlo con produccién
interna.

@ Demanda insatisfecha o potencial: cuando la oferta se restringe, es
evidente que existe un mercado insatisfecho o simplemente no se cumple o
satisfacen las necesidades de los habitantes al cien por ciento.

@ Mercado cautivo o integrado: es aquel que se tiene disponible o a
disposicion del proyecto estudiado. Puede estar bajo un contrato o
convenio, o bien porque la integracion de procesos permite asegurar la
compra de lo producido.
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2. Area del Mercado

. T 3 2 T _
El area de mercado es.la:zona Quiere . .

ubicar el proyecto y puede ampluarse l'an bito internacional. En'la determmaaon

del area del mercado la densidéd economica del producto tiene gran |mportanua

De entre todos los factores para determinar eI area de vercado hay que darle

. mayor importancia a los siguientes:
@ la infraestructura de almacenamiento y/o conservacion.

@ La infraestructura disponible en los centros de consumo y el tipo de
transporte que se requiere.

3. Demanda Actual

El calculo de la demanda actual tiene como objetivo: revelar la posible existenda y
ubicacion geogréfica de los posibles compradores interesados en el producto. Una
muy buena aproximacion de la demanda es el lamado Consumo Aparente (Ca)
que considera la produccidn, las impoitaciones y las exportaciones

Consumo Aparente = Produccion + Importaciones — Exportaciones
Ca=P+M-X

Consumo efectivo = Consumo aparente + Inventarios
Ce=Caztl
4. Factores que afectan a la demanda

No se hara un analisis profundo de estos factores pero se presenta una breve

explicacion de cada uno de ellos.
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a) Fenomenos demograficos de la poblacion

En el proceso para conocer el mercado al que se esta dirigiendo el proyecto, es
muy importante la participacidn de un actuario, ya que tiene los conocimientos
para analizar y obtener la informacion demografica necesaria y relativa a las
caracteristicas de la poblacién como: tamafio, magnitud e indices de crecimiento,
estructura por edad y sexo, indices de nutricién, morbilidad, mortalidad, poblacién
econdmicamente activa, migracién, nivel de ingresos, etc., y que son factores
importantes para construir los prondsticos de producciéon o de capacidad de
servicio.

b) Hébitos de consumo

Los habitos de consumo son los principales factores que hay que tomar en cuenta
para determinar la factibilidad del proyecto, ya que reflejan las caracteristicas de
consumo de la poblacién y que ademds se asocia al nivel de ingresos de la misma,
aunque esto no quiere decir que una poblacién con altos ingresos necesariamente
tenga la necesidad de adquirir el producto o servicio en estudio.

c) Gustos y preferencias

En la mayoria de los casos es necesario realizar encuestas a nivel de consumidor
final (individual, familiar, de demandante intermedio, de representantes legales
externos o extranjeros). Esto se hace con el fin de determinar la cantidad esperada
y/o necesaria que un consumidor probablemente demandara independientemente
de su poder adquisitivo.




d) Niveles de ingreso / gasto

Hay que tomar en cuenta el nivel de ingréSQ
empresas se usa informacion de sus.ventas 17
el perfil econdmico que tiene la_poblacion

distribucién de gastos.
e) Precios

El precio puede afectar los volimenes de un bien o servicio consumido. Se debe
entender muy bien el fenémeno de elasticidad precio-demanda, que no es otra
cosa sino las reacciones que pudiera tener la demanda de acuerdo con el cambio
de precio de un bien o servicio, ya que cada familia o empresa asigna un cierto
presupuesto a la adquisicién de un bien o servicio en especifico.

Al tener la estructura de la poblacion por estrato de ingreso, la distribucion ingreso
familiar o empresa y haber realizado una encuesta para identificar habitos de
consumo y conocer las preferencias de la poblacién, se estard en condiciones de
dimensionar la magnitud de la demanda efectiva de una manera confiable y

establecer un precio razonable.
5. La Demanda Intermedia

La demanda intermedia es una proporcion de la demanda total, en donde los
bienes o servicios son llamados intermedios, ya que son utilizados por las
empresas para producir un bien de consumo final u operar para poder brindar un
servicio al usuario final. Cuando la informacion disponible es sobre la produccién
total, se puede conocer la demanda intermedia.
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6. La Demanda Externa

Las exportaciones se equiparan a la‘demanda externa. En este nivel se pueden
identificar paises demandanie : bllﬁfﬁénés demandados de otros paises Yy
variaciones de precno/pais de orlgen. Las expectativas de esta demanda pueden
ser visualizadas por su tendencla histérica. Es importante entonces hacer el analisis
histdrico de la demanda, con el cual podemos pronosticar su comportamiento

futuro.

El comportamiento histérico de la demanda puede apreciarse en el consumo
aparente y en el consumo per-capita, ya que ambos permitirdn analizar si la
demanda se ha modificado por crecimiento de la poblacién o por variaciones en el
consumo por habitante.

E. Andlisis de la oferta

La oferta es el volumen del bien o capacidad de servicio que se coloca en el
mercado para ser vendido y depende de la relacién precio/costo, esto es, que el
precio es el limite en el cual se puede ubicar el costo de produccién, ya que
cuando el precio es mayor o igual al costo, la oferta puede mantenerse en el
mercado; cuando el precio es menor al costo, la permanencia de la oferta es
dudosa.

1. Clasificacidon de la oferta.
a. Caracteristicas de la oferta monopélica.

@ Existe un solo vendedor en le mercado y con ello tiene la opcién de fijar
los precios o de regular las cantidades ofertadas al mercado, asi como

condiciones de venta.
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No hay sustltutos del blen o serviclo ofrecldo por el monopollo ‘
Restricciones para entrar al mercado tales como. monopolio de
localizacién, monopolio natural.

Economias de escala muy grandes en la produccidn.

Altos requerimientos de capital.

Impedimentos no - econdmicos.

b. Caracteristicas de la oferta Oligopélica.

o
o

-4

Hay mas de un productor en el mercado, pero en nimero reducido.

Se fijan los precios, cantidades y restricciones para ofrecer el bien o
servicio.

Se fijan cuotas para cada empresa, determinadas por la cantidad de
produccion, tipo de servicio o distribucion geografica del mercado.

c. Caracteristicas de la oferta competitiva.

s

@ Las empresas ofrecen un producto que es homogéneo o no diferenciado,
de tal manera que a los compradores les es indiferente comprar los
productos de cualquier empresa.

@ Ausencia de restricciones para entrar al mercado.

@ Conocimiento general y detaliado de las condiciones prevalecientes en el
mercado.

@ Existe un gran nimero de empresas y ninguna de ellas influye
individualmente sobre el precio o las cantidades a ser ofertadas en el
mercado.

Oferta actual.

Los principales aspectos de la oferta que deben analizarse son: niimero de

oferentes, ubicacion geografica, volimenes ofertados, capacidad instalada,
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capacidad utilizada, disponibilidad - de - materias -, pri
restricciones para la produccién o sewitio Poniendo

cién’ geégréﬁca _
de la oferta actual.

mercado que se analiza, al nimero de prodt
y al volumen de produccién, se podréa conocer el tz

2. Factores que afectan la oferta.

Es fundamental conocer a la competencia. De nada sirve que exista una gran
demanda insatisfecha o potencial para el producto o servicio, si no se tiene
posibilidad alguna de asegurarse una parte de fa misma. Para evaluar esta
posibilidad es necesario conocer el tipo de competidores a enfrentar en el
mercado. Las ventas del oferente pueden ser afectadas por diversos fenémenos,
como por ejemplo: los cambios climatoldgicos, econdmicos o modificaciones
institucionales, entre otras.

Otro factor que puede afectar las ventas es la oferta externa, que es cuando parte
o la totalidad del volumen de la oferta, es atendida por via importaciones.

3. Proyeccion de la oferta

El principal objetivo de proyectar la oferta es presuponer una situacion futura. Para
ello se usan los datos histdricos, se analizan las perspectivas y la facilidad o
restricciones actuales y futuras, a fin de lograr incrementos o mejoras en el
producto o servicio en estudio.

La comparacion de los datos obtenidos al dimensionar la demanda y la oferta,
permiten determinar una aproximacion del tamaifio actual y futuro del mercado.
En el estudio de mercado se deben considerar los factores cualitativos que
ayudardn a conformar un escenario mds fidedigno de la situacion presente y se
apoyard en el andlisis de la situacion futura.
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ey =il

Proyeccion y Pronésticos de la Demanda

A. Objetivo.

El objetivo de esta capitulo es mostrar los métodos y técnicas cuantitativas de
proyeccién y prondsticos que, el Actuario puede usar para estimar la demanda
probable de un bien o servicio, asi como algunas técnicas cualitativas que
complementan e! estudio de mercado y las estimacion y prondsticos de la
demanda.

8. Proyeccién y Pronésticos.

El estudio de mercado representa la primera etapa en la evaluacién de proyectos y
es aqui en donde el actuario toma gran importancia. Como ya lo habia mencionado
en el capitulo anterior el estudioc de mercado requiere de la mejor estimacién en
las proyecciones y prondsticos de la demanda, ya que son vitales para la
organizacion empresarial, [a toma de decisiones y las estrategias de mercadotecnia
y de produccidn. En las areas funcionales de finanzas y contabilidad, los modelos
de prondsticos proporcionan las bases para la planeacion y control de costos.

El personal de produccién y operacion emplea pronosticos para la toma de
decisiones en la seleccion de procesos, planeacion de la capacidad y la

programacion de inventarios.
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‘Es |mportante fome ta [

: pronostlco y aceptar que no eXIsten pronosticos exactos, ya que muchos factores
en Ios negoctos ‘resultan’ ser lmpredeczbles. Se recomienda usar dos o tres modelos

" de pronostlco para determinar el que mas se ajuste a las condiciones particulares
de cada caso.

e sones contmuas a los modelos de

C. Tipos de Prondstico

Los prondsticos pueden ser clasificados en cuatro grupos basicos: cualitativos,
analisis de series de tiempo, relacién causal y simulacidn.

Las técnicas cualitativas son subjetivas, se basan en estimaciones y opiniones.
Las de andlisis de series de tiempo, se basan en la idea de predecir la
demanda futura empleando los datos relacionados con la demanda pasada. La
técnica causal asume que la demanda esta relacionada con factores del medio
ambiente o entorno. Los modelos de simulacion permiten hacer corridas bajo
una serie de consideraciones acerca de las condiciones de! prondstico.

D. Componentes de la Demanda

En la mayoria de los casos la demanda de productos o servicios puede separarse
en seis componentes: demanda promedio para el periodo, tendencia, elemento
estacional, elementos ciclicos, variacidn aleatoria y autocorrelacion (Ver figura 1).
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Figura 1. Componentes del histérico de la demanda

Los factores ciclicos son mas dificiles de determinar debido a que no se conoce con
certeza el lapso de tiempo o bien la causa del ciclo no puede ser considerada. La
influencia ciclica puede deberse a elecdones politicas, guerras, condiciones
econdmicas o presiones socioldgicas.

Las variaciones aleatorias son causadas por eventos fortuitos. La autocorrelacion
denota la persistencia del evento. Cuando fa demanda es aleatoria, ésta puede
variar rapidamente de una semana a otra. Pero cuando existe una alta
autocorrelacién podemos esperar que no habra muchos cambios de una semana a
otra.

Las lineas de tendencia son un punto de partida en el desarrollo de un prondstico.
Estas se ajustan para los efectos estacionales, elementos ciclicos, y otros eventos
esperados que podrian influir en el prondstico final.

Un método de proyeccion utilizado con gran frecuencia es el de representar los
datos y luego buscar la distribucién que mejor se ajuste. Lo que resulta benéfico,
ya que al conocer la ecuacion matematica de la curva se pueden conocer valores
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_CAPITULO 3

para periodos futuros con gran facilidad. En el caso de que los datos no se ajusten

a ninguna de las curvas sélo se representan los datos graficamente y se obtiene

una proyeccion simplista pero efectiva.

E. Técnicas de proyeccion y pronéstico

En la tabla 1 se presenta una breve descripcion de las técnicas y modelos mas

comunes de prondsticos.

4

o5t yh- TECNICAS DE PRONOSTICO Y MODELOS EMPLEADOS ©

CIRag -

1. Cualitativa Subjetiva, de juicio, basadas en estimadones y opiniones.

a. Proyeccion fundamental Se deriva de una compilacién de informacidn de aquéllos que se
encuentran al final de la jerarqula, quienes tratan directamente
con los elementos que estan siendo proyectados.

b. Investigacién de Mercado | Se recopilan datos (mediante encuestas, entrevistas, etc.), para

probar hipétesis sobre el mercado.

¢. Consenso de grupo

Intercambio abierto y libre durante reuniones. Los participantes
pueden ser ejecutivos, vendedores o dientes.

d. Analogia Histérica Se compara el articulo que se estd pronosticando con la historia
de uno similar.
e. Método Delfi Un grupo de expertos responde a un cuestionario. Un moderador

compila los resultados y formula un nuevo cuestionario que es
sometido al grupo. La principal ventaja es que no existe
influencia ni presiones por parte del grupo o individuos
dominantes.

2. Anilisis de Series de

Estd basado en la idea de que la historia de los eventos

Tiempo ocurridos en el tiempo puede ser utilizada para predecir el
futuro.
a. Promedios Mdviles Simples |Un periodo de tiempo que contiene una serie de puntos de datos

se promedia dividiendo la suma de los valores de los puntos por
el nimero de los mismos (cada uno tiene igual influencia).

b. Promedios Méviles Pesados |[Los puntos especificos pueden ponderarse segin parezca
ajustado de acuerdo con la experienda.

c. Suavizacién Exponencial Los puntos de datos recientes se ponderan mas con una
ponderacion que disminuye de manera exponencial en la medida
en que los datos se hacen antiguos.

d. Analisis de Regresion Ajusta una linea recta al los datos. La técnica mas comun es la
de minimos cuadrados.

e. Técnica Box Jenkins Se refiere a una clase de modelos estadisticos para los datos y

se ajusta a las series de tiempos mediante distribuciones
posteriores bayesianas.
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[ . Series de Tiempo Shiskin.

Ajusta una linea matematica a los puntos de los datos y la
proyecta hacia el futuro.

3. Causal

Trata de interpretar el sistema subyacente del elemento que
esta siendo proyectado, asi como su entorno

a. ‘Andlisis de Regresion

Similar al método de los minimos cuadrados pero con multiples
variables. Se basa en el hecho de que la proyeccién se causa por
la ocurrencia de otros eventos.

b. Modelos Econométricos

Tratan de describir algin sector de la economia mediante una
serie de ecuaciones interdependientes.

c. Modelos de
Insumo-Producto

Se enfocan a las ventas de cada industria con relacién a otras
firmas y gobiernos. Indican los cambios en las ventas que una
Industria productora puede esperar debido a los cambios en las
compras por parte de otra industria,

d. Indicadores Anticipados

Estadisticas que se mueven en la misma direccién que la serie
que se esta proyectando, pero anticipadamente. Por ejemplo, un
incremento en el precio de la gasolina que indique una futura
caida en las ventas de autos grandes.

4, Modelos de Simulacién

Modelos dinamicos que permiten hacer suposiciones acerca de
las variables intemas y del medio externo del modelo.

Tabla 1. Técnicas y modelos mis de pronéstico.

1. Técnicas Cualitativas

Estas técnicas se basan principalmente en estimaciones y opiniones, son mas

subjetivas y de juicio.

a. Proyeccion Fundamentai

Esta técnica consiste en ir agregando niveles sucesivos desde abajo. Supone

que la persona mas cercana al cliente o consumidor, conoce mejor Ssus

necesidades futuras. Las proyecciones efectuadas se suman y se pasan al nivel

superior hasta llegar al nivel mas alto, que en el caso de una compariia

manufacturera, seria la entrada al sistema de produccion.
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b. Investigacion de Mercado

Se utiliza en su mayoria para investigar productos en el sentido de buscar
nuevas ideas, gustos y disgustos, respecto de los productos existentes, o bien
preferencias de los clientes. Los métodos de recopilacién de informacién son
principalmente encuestas y entrevistas.

c. Consenso de Grupo

Se desarrolla a través de reuniones abiertas con libre intercambio de ideas,
considerando a todos los niveles de la estructura organizacional. La dificultad
que se presenta es que los empleados de niveles inferiores se sienten
intimidados por los niveles superiores. Cuando las decisiones se toman a un
nivel mas amplio (nueva linea de productos, nuevas areas de mercadeo, etc.),
se emplea el término criterio ejecutivo, es decir se realiza un consenso a un

nivel superior.

d. Analogia Histérica

Dicho método consiste en utilizar productos existentes de la misma categoria
como base para realizar, mediante analogias (productos complementarios,
sustituibles o competitivos), el prondstico de la demanda de un nuevo
producto. Por ejemplo, una compatiia que produce tostadores y desea producir
cafeteras puede utilizar el comportamiento histérico de los tostadores como
modelo de crecimiento semejante.
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e. Método Delfi

La principal ventaja délv metodo Delfi es que' oculta la identidad dé los
individuos que particlpa:n’ en el éstudio, es decir, todas las opiniones tienen el
mismo peso. El procedimiento consiste en que un moderador crea un
cuestionario y lo distribuye entre los participantes. Las respuestas se suman y
se le devuelven a todo el grupo junto con una serie de nuevas preguntas.

El procedimiento que usualmente se propone es el siguiente:

1. Escoger a los expertos que participaran (con conocimientos en las
diferentes dreas).

2, Obtener los prondsticos (premisas o calificaciones para las mismas), por
medio de cuestionarios.

3. Resumir los resultados y distribuilos a los participantes, junto con
nuevas preguntas apropiadas.

4. Resumir de nuevo, refinar las proyecciones y repetir el punto anterior.

5. Repetir el paso anterior si es necesario y distribuir los resultados a todos
los participantes.

La técnica puede lograr resultados satisfactorios en tres vueltas y el tiempo
requerido depende del ntimero de participantes y del trabajo que cada uno
requiere para desarrollar sus propuestas.

2. Técnicas de Analisis de las Series de Tiempo

Estos métodos de prondstico consisten en predecir el futuro con base en los datos
pasados.
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Los términos tales.como corto, medlano Y. largo plazo son relativos al contexto en

el cual se emplean En las organlzaclones "orto plazo se refiere usualmente a

menos de tres meses, mediano plazo de tres meses a dos afios y largo plazo a mas
de dos afios. Los modelos a corto plazo se compensan con la variacion aleatoria.
Los prondsticos a mediano plazo se emplean para efectos estacionales y los
modelos a largo plazo detectan las tendencias generales e identifican los puntos
criticos.

La seleccién de un método depende entre otros factores, de:

Horizonte de proyeccién.

Disponibilidad de los datos.

Exactitud requerida (importancia de la decisidn).
Presupuesto disponible.

Disponibilidad de personal calificado.

Grado de flexibilidad de la firma.

© 6 6 06 ¢ o

En la tabla 2 se muestran los modelos de series de tiempo y sus caracteristicas
mas importantes,
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Método de . | Cantidad de Datos nxﬁlempo de Calidad de!
Proyecdény-. . Histéricos 7% i»Preparacién Personal
5al10
::avinz::ic?:l Simple observaciones para | Datos estacionarios Corto Corto Poca sofisticacién
po! P fijar la ponderacién
10215 :
Suavizacién observaciones para Tendencia sin " . PN IR
Exponendial de Holt fijar ambas estacionalidad | CO"t0 @ mediano Corto L(gerévsoﬁsngaqgn o
ponderaciones L
Suavizacién Porlomenosde4as . s SEekpramii s,
Exponendial de observaciones por ;gg:::l';gd Corto 2 mediano Corto vS;fls‘P:;f;gn
Winter trimestre : g
10a20 _
Modelos de observaciones; para S L
. X Tendenciay fisticacion
tendqua dela 1a estacionalidad por estacionalidad Cortqa mediano hoderada
regresion lo menos S por
trimestre . R
. Largo tiempo para el ! s
Modelos de 10 °b5$:iaac;:l’:es POl Puedemanejar | Corto, medianoy | desarrollo, corto |~ Sofisticacién
regresion causal patrones complejos largo para la puestaen | considerable = |
independiente efecucién R
Maneja patrones L]
Descomposicion de | Suficientes para ver | cidlicos y estacionales, ] . e,
las series de tiempo | dos picos y ¢imas puede identificar los Corto a mediano Corto tiempo Poca sofisticadion
puntos criticos

Tabtla 2. Caracteristicas principales de los modelos de anilisis de series de tiempo
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a. Promedios moviles simples

Se emplea cuando la demanda no tiene variacione .y no’ tienen

caracteristicas estacionales. Por lo general se usa’para ir- las :fluctuaciones

aleatorias de la proyeccion. Es conveniente utilizar los datos an riores para predecir el

periodo sigulente directamente.
La férmula del método es la siguiente;

At At A4,

2
n

donde:

F: = Prondstico para el periodo t

n = Numero de periodos que van a ser promediados
Awn = Ocurrencia real en el periodo t-n

t = periodo por pronosticar

La principal desventaja de este método es que implica una cantidad considerable de
datos, ya que cada nuevo periodo implica la adicidn de nuevos datos.

b. Promedios méviles ponderados

Un promedio modvil ponderado permite dar peso a cada uno de los elementos,
demostrando, por supuesto, que la suma de todos los pesos es igual a 1. La férmula
para el promedio maévil ponderado es:

Py = p1Ai-s + P2At2 + .os + PnAtn
donde:
P: = Es el prondstico para el periodo t
p1 = peso dado a la ocurrencia actual para el periodo t-1
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P = péso dado a la ocurrencia actual para el perfodo t-2
pr = peso dado a la ocurrencia actual para el perfodo t-n

"Fn = numero total de periodos en el pronostlco.

' A'bééafde ‘due muchos periodos puedan ser ignorados y el peso determinado pueda
er en cualquuer orden (por ejemplo, datos mas distantes pueden tener mayor peso que

datos mas reclentes), la suma de todos los pesos debe ser igual a 1.

Sp=

En la Seleccion de ponderaciones, |a experiencia, el juicio y el error, son las mas
simples formas para elegir la ponderacién. Como una regla general, el mds reciente
pasado es el mas importante indicador de lo que podemos esperar en el futuro, y por lo
tanto deberia tener la ponderacién mas aita. Sin embargo, si los datos son estacionales,
las ponderaciones deberan ser establecidas de acuerdo a los mismos.

¢. Suavizacién exponendal
La ecuacién para una sola proyeccién de suavizacion exponencial es simplemente:

Ft= Fr1 + oA - Fea)
donde:
Fr = proyeccion suavizada exponencialmente para el periodo t
F.; = proyeccidn suavizada exponencialmente para el periodo anterior
A, = demanda real durante el periodo anterior
o = constante de suavizacién
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c.1 Efectos de Tendencia en la Suavizacién Exponencial.

Para corregir la tendencia se necesitan dos constantes de ajuste. Ademas de la
constante de suavizacién o, la ecuacién de la tendencia utiliza también una
constante de suavizacion delta (8) que reduce el impacto de error entre la

proyeccidn y lo real.

Para lograr que la primera ecuacién de la tendencia funcione, el valor de la misma
debe registrarse manualmente. Este valor de tendencia inicial puede ser una
estimacion razonada o un célculo basado en datos anteriormente observados.

La ecuacién para calcular la proyeccién incluyendo la tendencia (Forecast Including
Trend) (FIT) es la siguiente:

Fo = FITey + o Acy ~ FITer )
Tt = Tes + & Avt = FITea)
FITe=F+ T,
donde:
F. = proyeccion ajustada exponencialmente para el periodo t
T: = tendencia ajustada exponencialmente para el periodo t
FIT: = proyeccion incluyendo tendencia para el periodo t
FIT..1 = proyeccion que incluye la tendenda realizada para el periodo anterior
A1 = demanda real para el periodo anterior; a = constante de suavizacion
o = constante de suavizacion

§ = constante de suavizacién

La suavizacién exponencial requiere que la constante de suavizacion alfa (o) tenga
un valor entre 0 y 1. Si la demanda real es estable (como por ejemplo, la demanda
de energia o de alimentos), se usa un alfa pequefio para disminuir los efectos de los
cambios a corto plazo. Si la demanda real se incrementa o reduce rapidamente
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(como en el caso de los articulos de moda), se usa un alfa grande para tratar de -
mantener el ritmo de los cambios. ) ! :

c.2 Proyeccion adaptable.

Existen dos enfoques para controlar el valor de alfa, El primero utiliza diferentes
valores de alfa. El segundo emplea una sefial de rastreo.

19 Dos o mas valores predeterminados de alfa. Se mide la cantidad de error entre
la proyeccién y la demanda real. Dependiendo del grado de error, se escoge
una alfa. Si el error es muy grande, alfa se toma de 0.8 y si el error es
pequefio, alfa se toma de 0.2.

29 Valores calculados para alfa. Un alfa de rastreo calcula si la proyeccién
mantiene un ritmo de cambios hacia arriba o hacia abajo de la demanda
(contrarios a los cambios aleatorios). El alfa de rastreo se define como el error
real ajustado exponencialmente dividido entre el error absoluto ajustado
exponencialmente. Alfa cambia de un periodo a otro dentro del intervalo 0 a 1.
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d. Andlisis de la Regresidon Lineal

son lineales.

12 3 4 5 6 7 8 9 10

Trimestre

Figura 2. Representacién de los datos

La linea de regresidn lineal tiene 1a forma de:

Y =a+ bx

donde:

Y= es el valor de la variable dependiente

a = es la ordenada en el origen
b = es la pendiente de la linea de regresién
x = es la variable independiente.
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e. Método de los Minimos Cuadrados.

La ecuacién de los minimos cuadrados para la regresion lineal es la misma;

Y =a+ bx
donde:
Y = variable dependiente
a = ordenada de origen de Y
mclin cion de la Ilnea

o
Il

‘ X = pe :lod‘d de tiempo

»El metodo de los mfnimos cuadrados ajusta una Ilnea a Ios datos que minimizan la
suma’ de los cuadrados de la distancia vertical - entre cada punto y su punto

correspondiente en la linea.

(1 =Y1)2 + (Y2—Y2)* + o + (ye = Yo)?
donde:
yt = datos variables de la linea al tiempo t
Yt = datos reales al tiempo t

La mejor linea para usar es la que minimice el total de la suma anterior.

Trimestre

Figura 3. Linea de regresién por minimos cuadrados
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"Para el método de los minimos cuadrados, |z

S>at- nx

~donde:
‘a = ordenada al origen
b= pendiente de la linea
y = promedio de todas las y

x= promedio de todas las x

x = valor de x en cada punto de los datos

y = valor de y en cada punto de los datos

n = nimero de los puntos de los datos

Y = valor de la variable dependiente calculada con la ecuacion de regresion.

La desviacion estandar o error estandar nos dice qué tan bien se ajusta Ia linea de
regresion a los datos reales. La desviacién estandar es muy importante ya que con ella el
Actuario puede determinar los niveles de produccién del bien o servicio. Es decir, entre
mayor sea la desviacién estandar se corre el riesgo de que el nivel de produccion que se
pronostique genere que en ciertos periodos la cantidad de bienes producidos sean
excesivos para la demanda o en el menor de los casos que la produccién no satisfaga la

demanda.
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f. Descomposicién de una Serie de Tiempo

Una serie de tiempo puede ser definida como el o_rdén
contienen una o mas componentes de la demanda: tencfgﬁ
correlacién y. aleatoriedad. Descomponer en seriés"d'e‘i
separar da’t'os‘de una serie de tiempo en dichés ':c':o P
. relativamente facil identificar los componentes dékl;'éh‘denq] ’
'. mh&éﬂb"de":"os.:cyc’)mponentes didicos, de correlacién y 'Aa4|»e"a't_'o'ric:§s'." N

0 de estacionalidad, al

. "Cu'a‘n'doA la demanda contiene tanto efectos de estacionalidad, como de tendencia, la
‘pregunta‘es ¢COmo se relacionan entre si? En este caso examinaremos dos tipos de
variaciones de la estacionalidad: La aditiva y la multiplicativa (Figura 4).

ADITIVA MULTLIPICATIVA

Demandas
L}
A

Demandas

Ene Mar May Jut Sep Nov Ene

Ene Mar May Jul Sep Nov Ene
Unidad de tiempo

Unidad de tiempo
Figura 4. Tipos de estacionalidad.

La variacion estacional aditiva asume que la estacionalidad es una constante

independiente de la tendencia y del promedio.

Prondsticos incluyendo tendencia y estacionalidad = tendencia + estacionalidad
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Enla ’aribac\:iéhk estacional multiplicativa, la tendenda es multiplicada por los factores de
., estacionalidad.

. Prondsticos incluyendo tendencia y estacionalidad = (tendencia) x (estacionalidad)

El factor de estacionalidad o factor de temporalidad es el grado de correccién que se
necesita para que una serie de tiempo sea ajustada a un cierto periodo del afio.
Usualmente se asocia a la estacionalidad con un periodo del afio caracterizado por una
determinada actividad. La palabra ciclico indica periodos recurrentes de una actividad.

Ejemplo 1:

Supongamos que una empresa ha tenido un promedio de ventas de 5000 unidades al afio
de un determinado producto A. Se sabe que en promedio se venden 1000 unidades en el
primer trimestre de cada afo, 1,750 unidades en el segundo trimestre, 1,500 en el tercer
trimestre y 750 en el cuarto trimestre,

Lo que hacemos primero es dividir el promedio de ventas anuales sobre el nimero de
temporadas, en este caso trimestres.

Promedio de ventas anual _ 5000

- =1250
No. de trimestres q

Este resultado se interpreta como el nimero promedio de ventas por trimestre en los afios
transcurridos.

El segundo paso es calcular los factores de estacionalidad de cada trimestre, que se
muestra en la tabla 3.
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T Promedic de

o t Py dio de t Factor de
Trimestre : .
e s 2 por trinvestre por periodo estacionalidad
e SO 1,000 1,250 1,000/1,250 = 0.8
I 1,750 1,250 1,750/1,250 = 1.4
Bl 1,500 1,250 1,500/1,250 = 1.2
v 750 1,250 750/1,250 = 0.6
TOTAL 5,000

Tabla 3. Célculo del Factor de estacionalidad.

Si se espera una demanda de 5,500 unidades para el préximo afio y usamos los
factores de estacionalidad calculados para cada trimestre, los prondsticos de la
demanda para e! proximo afio los podemos ver representados en la tabla 4.

Tela Promedio de ventas | Promedio de ventas en los Pronéstico para ol
o por trimestre periodos (5,500/4) sigulente afio
I - 1,375 1,375x0.8 = 1,100
I R 1,375 1,375 x 1.4 = 1,925
1 - 1,375 1,375x 1.2 = 1,650
v -—-- 1,375 1,375 x 0.6 = 825
TOTAL 5,500

Tabla 4. Prondsticos de demanda para el siguiente aiio.

El factor de estacionalidad puede ser modificado periddicamente con la entrada de
nuevos datos.

En el siguiente ejemplo se consideran tanto el factor de estacionalidad como una
variacién en la temporalidad o estacionalidad.
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Ejemplo 2: )
Supongamos que t}e‘he‘ ',:c')
Producto en especifice

Promedio de ventas

2001 2,600
172001 2,100
I/ 2001 I/ 2002 2,000
1V / 2001 IV 2002 3,500

€l primer paso es graficar los datos 'y dibujar la linea de tendencia de forma visual, de
esta manera podemos confstrulf' la-‘ecuacién de fa linea recta que creemos mas
adecuada para usarla comdf linea de tendencia y asi poder hacer un prondstico. (Ver

figura S)

Ventas

| ] L] v | 1 L] v
2001 2002

Figura 5. Dibujo de la linea de tendencia.

Para poder calcular la ecuacion de la linea de tendencia que trazamos tomamos dos
puntos extremos, es decir en donde intersecta al eje Y y el valor del nimero de ventas
que coincide con la linea de tendencia en el IV trimestre del 2002 (8° trimestre). La
recta intersecta al eje Y en 850 y el valor que adquiere en el 8° trimestre de la grafica

es 3,050.
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De fio anterior _obtenemos la ecuacién de la tendencia que dibujamos y estd
representada de la siguiente forma:

Tendencia = 850 + 275t

Esta ecuacion es el resultado de tomar la interseccidn en el punto (0,850) y con un
incremento de 275 en cada periodo como resultado de la siguiente operacién:

(3,050 —850)
8 periodos

=275

El siguiente paso es calcular el factor de estacionalidad. Como se muestra en la

siguiente tabla.
Porcentaje da Factor de estacionatidad
Demanda | Tendencia = Je
Trimestre diferenciacién (Promedio de los mismos
Actual 850 + 275t .
Actual / Tendencia trimestres en cada aiio)
I 1,500 1,125 1.33
g i 1,000 1,400 0.71
~ il 1,100 1,675 0.66\ 1.2
v 2,650 1,950 1.36 0.78
1 2,600 2,225 1.17 0.69
~ 1 2,100 2,500 0.84 1.25
[—3
& I 2,000 2,775 0.72
v 3,500 3,050 1.15
Tabla 5. Célculo del factor de estaci lidad

Ahora podemos calcular el prondstico de ventas por trimestre para el afio 2003. Usamos
la misma ecuacidn de la tendencia y seguimos la secuencia de periodos. (Ver tabla 6)

» TESIS CON
FALLA DE ORIGEN




CAPITULO 3

Prondsticos de ventas 2003 = (tendencia) x (estacionalidad)

Tendencia = .
Trimestre Prondstico de venta
[850 + 275(trimestre)]{ estacionalidad]
I [850 + 275(9)] [1.25] 4,159
@ I [850 + 275(10)][0.78] 2,798
& m {850 + 275(11)][0.69) 2,669
v [850 + 275(12)](1.25] 5,201

Tabla 6. Pronéstico de ventas para 2003

g. Descomposicién usando Regresién por Minimos Cuadrados

La descomposicién de una serie de tiempo significa encontrar los componentes basicos
de tendencia, estacionalidad y ciclicos de una serie. Los indices son calculados por
estacionalidades y ciclos. Este procedimiento de pronbsticos invierte los procesos y
proyecta la tendencia y se ajusta por medio de indices de estacionalidad y ciclicos. Los
cuales son determinados en el proceso de descomposidon.

Para descomponer una serie de tiempo en sus componentes es preciso seguir estos

pasos.
@ Encontrar el componente de estacionalidad.
@ Desestacionalizar la demanda.
@ Encontrar el componente de tendencia.

Pronosticar los valores futurcs de cada componente.,

@ Proyectar la componente de tendencia al futuro.
@ Multiplicar la componente de tendencia por la componente de estacionalidad.
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la componente de aleétoriédad no se ha incluido, debido-a que ésta se elimina
implicitamente de la serle'd'e_itie'mpo cuando se sacan los promedios en ei paso 1, en
donde se determina la combonente de aleatoriedad. Es indtil tratar de realizar una
proyeccién de la componente de aleatoriedad, a menos que se tenga informacion de

algan evento inusual.

El cuadro 1 muestra la descomposicion de una serie de tiempos mediante la regresién
por minimos cuadrados. Cada punto de los datos corresponde al uso de un solo
trimestre de un periodo de tres afios (12 trimestres) .

El objetivo es proyectar la demanda para los cuatro trimestres del cuarto afio.

PASO 1. Determine el factor de estacionalidad (o indice). El cuadro 3 hace un resumen
de todos los calculos que ya se realizaron en un ejemplo anterior. La columna 4
muestra un promedio de los mismos trimestres en el periodo de tres afios. Por ejemplo,
los primeros trimestres de los tres afios se suman y se dividen entre tres. Luego, se
deriva un factor estacional dividiendo ese promedio por el promedio general para los 12

( 166,750

trimestres = 13,895.83) estos se ingresan en la columna S.

Cabe mencionar que los factores de estacionalidad son idénticos para los trimestres de
cada afio.

PASO 2. Se desestacionaliza dividiendo los datos originales entre el factor estacional.
Este paso se denomina desestacionalizacion de la demanda y se muestra en la columna
6 del Cuadro 1.




PASO 3 Calcular de regreston por mmimos cuadrados para los* datos’
desestacionahzados. EI propésito es obtener una ecuacién de la linea de tendencia que

luego sera modnf‘ cada con el factor de estacionalidad. El procedimiento es el mismo.

; Ime

Y =a+ bx
donde:
X = trimestre
Y = Demanda calculada utilizando |a ecuacion de regresién Y = a + bx
a = Ordenada al origen (y).
b = pendiente de la recta.

PASO 4. Proyectar la regresion lineal en el periodo destinado para el prondstico. El
propdsito es pronosticar del trimestre 13 al 16. Esto se hace resolviendo la ecuacién
obtenida en el cuadro 1 para cada periodo. (Ver tabla 7)

PASO 5. Realizar la proyeccion final multiplicando la linea de regresién por el factor de
estacionalidad. Ahora invertimos el procedimiento multiplicando los datos trimestrales
derivados del factor estacional por el trimestre destinado para el prondstico. Una vez
hecho todo esto, la proyeccién ha sido completada.

El Cuadro 1 detalia las operaciones que se hicieron para llegar al resultado de la tabla 7.

Periodo| Trimestre Tendencia = Factor de Prondstico
[2,774.8 + 1,710.9(trimestre)] | estacionalidad de venta
13 1 2,774.8+1,710.9(13) = 25,016.9 0.82 20,4036
14 n 2,774.8+1,710.9(14) = 26,727.8 1.10 20,332.4
15 m 2,774.8+1,710.9(15) = 28,438.7 0.97 27,628.6
16 v 2,774.8+1,710.9(16) = 30,149.6 1.12 33,630.2

Tabla 7. Pronéstico de ventas para 2003
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Cuadro 1. Demanda Desestacionalizada.

) ) ) 0 ® N 0
Demanda Demanda SRR ey e [
Perodo (. imestre -“(;)" 'IZ“.':&".‘L."S:?.‘S’."S? cnrl:;;::l‘il;ld d":g;:‘;;’;"("é'o‘:"s()‘fd) X » xn',
1 ] 3,000 042 3,678.3 1 aem3 |
2 I 7,750 110 7,061.8 g e |
3 m 7,500 097 7,719.9 9 iin 23,1807 |
4 v 7,500 112 67238 16 268952 |
] 1 12,000 11,333 T 082 14,7132 25 13,5662
6 I 15,500 15,250 110 14,123.6 36 L B4,T418
7 m 13,000 13,500 097 133812 9 " 93,6682
8 v 14,500 15,500 112 12,9993 64 103,994
9 1 19,000 082 23296.0 81 209,663.6
10 n 22,500 110 20,502.0 100 205,020.5
1 m 20,000 097 20,5864 m 226,450.6
12 v 24,500 112 21,9644 144 2635726
78 166,750 12.00 166,750.0 650 13285349
- 18 — 166,750 S
x_E_ﬁ,s Yy = 7 -13,89,:5.83; /

- b Lk 5 xy 4~y s
a=y4-bx=13,89583-1,710.93(6.5)=2,77481 p=—_4 d 1328534 9-1263)13. 89585 _ 705

¥ x2 -nx? 650 -12(6.5) 2

Ecuacidn de Ia linea de tendencia:

Y =a+bx=2,774.8+1,710.9 x
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F. Error de Prondstico
Se define como la diferencia entre el valor pronosticado y el valor real. Mientras que el
valor de la proyeccién se encuentre entre los limites de seguridad no se considera
realmente que exista error, como se refiere mas adelante en la “medicién del error”, pero
aun asi se le llama cominmente error.

1. Fuentes de Error

Los errores provienen de una gran variedad de fuentes. Una fuente comin, es el hecho
de proyectar las tendencias pasadas hacia el futuro. Los errores pueden clasificarse como
sistematicos o aleatorios. Los errores sistematicos se presentan cuando se comete una
equivocacidn consistente; como por ejempio, una falla en la inclusién de las variables o el
empleo de una linea de tendencia incorrecta. Los errores aleatorios se pueden definir como
aquellos que no se pueden explicar con el modelo de proyeccion utilizado.

22

2. Medicion de Error

Varios de los términos comunes empleados para describir el grado de error son: error
estandar, error medio cuadratico o varianza y la desviacion media absoluta. Ademas, las
sefales de rastreo pueden utilizarse para indicar cualquier riesgo positivo o negativo en ia
proyeccién. El error estandar se analiza en la seccién sobre regresion lineal. La desviacion
media absoluta (Mean Absolute Deviation, MAD) es el error promedio en las proyecciones y
se calcula utilizando el valor absoluto de las diferencias entre la demanda real y la
demanda proyectada.
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“La vfé?mula' matemétlca que resume lo anterior es:

ZlAl - Fl,
MAD =t
n

donde:
t=  periodo.
= demanda real durante el periodo.
Ft = demanda proyectada para el periodo t.
n = ndmero total de periodos.

3. Rango de Error

Cuando una linea se traza a través de los puntos marcados por los datos originales y luego
se utilizan para hacer una proyeccién, los errores pueden venir de dos fuentes. En primer
lugar, estan los errores usuales, similares a la desviacion estandar de cualquier conjunto de
datos. En segundo lugar, los errores se presentan porque la linea esta mal trazada. Se
explicara brevemente porque se amplia el rango de error. Primero, visualicemos alguna
linea que tiene algun error en el sentido de que se inclina demasiado hacia arriba.
Entonces, se calculan los errores estandares de la linea. Ahora, visualicemos otra linea que
se incline demasiado hacia abajo. Esta también tiene un error estandar. El rango de error
en este analisis consta de los errores resultantes de ambas lineas y también de todas las

lineas posibles.

4. Seleccion del Método de Proyecciones

La primera pregunta que el Actuario se hace es; ¢Se necesita un sistema de proyeccion?
Una empresa utiliza las proyecciones en la planeacién de su inventario y los niveles de
produccion, al igual que en el desarrollo de nuevos productos, personal y presupuestos.
¢Cémo saber cual es el mejor método? se podria utilizar cada método sobre los datos y
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: nallsus de regreslon.

e ;‘modelo, sino es asi 2 |ncurrlra en serlos errores. .

S La mayorla de las’ veces no es nada facil pronost:car Ia demanda y aun mas compllcado si
“:\fel producto o servicio que se pretende introducir al mercado es nuevo o Innovador.
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CAriTULO

Estudio Técnico

A. Objetivo

El objetivo de este capitulo es definir que es el Estudio Técnico y como el Actuario
usa la programacion lineal para determinar si el proyecto de inversion es
técnicamente factible y justificar, desde un punto de vista econémico, que se tome
la mejor decisién. Es decir, como todo lo relacionado con el proceso productivo
para poder hacer frente a la demanda del bien o servicio a producir esta en
funcion de la disponibilidad de recursos y factores productivos.

8. {Qué es el Estudio Técnico?

En la formulacion de cualquier proyecto de inversién, el Estudio Técnico es tan
importante como el Estudio de Mercado independientemente del sector econémico
al que se oriente.

El Estudio Técnico se preocupa por contestar a las siguientes preguntas:

¢Como producir lo que el mercado demanda?

¢Cudl debe ser la combinacion de factores productivos?
éDénde producir?

¢Qué materias primas e insumos se requieren?

¢Qué equipos e instalacidn se necesitan?

© 6 6 6 0 ¢

éCuanto y cuando producir?

6l



CAPITULO 4

Este estudio aporta mformacnon tanto cualltativa «como cuantltatlva respecto a los
factores productivos que debe ,ontener una unldad en operacion, ‘tales como;
tecnologfa, costos de lnversion, costos y gastos de producuon, nempo de
inmovilizacion de los recursos, asi como todas las prewsiones para que la unidad
de produccién cumpla con los aspectos legales a los que se encuentra sujeto todo
tipo de proyecto y que se dividen en; ' ‘ '

& Normativos

@ Reglamentarios
@ Arancelarios
@ Politicos

@ Ecoldgicos

El estudio técnico estd basado en funcién de la disponibilidad y/o restricciones de
los recursos y factores productivos tales como: materias primas y sus fuentes de
abastecimiento, alternativas tecnolégicas, disponibilidad financiera, disponibilidad y
suficiencia de los recursos humanos, costos y factores exdgenos al proyecto
(politicas de la empresa o del grupo de inversionistas, politicas del pais, etc.).

€. Descripcién del Estudio Técnico

El Estudio Técnico considera fundamentalmente cuatro grandes bloques de

informacién.

@ El estudio de materias primas.

@ Localizacion general y especifica del proyecto.
@ Dimensiones o tamafio del proyecto.

@ Estudio de ingenieria del proyecto.
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A continuacion se hace una breve descripcién de ellos.

1. Estudio de las materias primas e insumos.

El objetivo de este estudio es definir las caracteristicas, requerimientos,
disponibilidad, costos, ubicacidn, etc., de las materias primas e insumos necesarios
para la produccién de bienes o servicios. Este estudio influye de manera
significativa en la determinacién del tamafio del proyecto, localizacidn, seleccién de
tecnologia y equipos.

Las materias primas se clasifican segiin sus caracteristicas en:

Matenias Primas

Productos Intermedios
Bienes semielaborados

primas e insumos

Aceites

Clasificacion de las materias

— . Agua
\ | : S

Figura 1. Clasificaciéon de las materias primas.
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Para produur un_bien o serwcno que cump|a las  espe nes-y normas. de’

calidad - requeridas . por el mercado ] v
‘cuxdadosamente las matenas prtmas e insumos que Intervendran en‘la fabrlcacvon‘

del producto. Las materlas pnmas son uﬁa parte fundamental para detefminar los

;‘costos de: produccnon del bien o servicuo en cuestién y ademas permiten tener
‘Informacién sobre si requieren © no de algin otro proceso o servicio para su
utilizacion.

Los requerimientos cuantitativos de materia prima e insumos estan determinados
por el programa de produccién y por el porcentaje de utilizacién de la capacidad
instalada. El programa de produccién determina las cantidades y periodicidad de
abastecimiento de materias primas e insumos.

La factibilidad de un proyecto de inversion depende en gran medida de la
disponibilidad de las materias primas.

2. Localizacion del proyecto

Es importante determinar la ubicacion mas adecuada para que el proyecto tenga
mayores ventajas, es decir, encontrar la mejor opcién de ubicacién que cubra las
exigencias y requerimientos del proyecto y que minimice los costos y gastos del
periodo productivo del proyecto.

La seleccion de las alternativas de ubicacion se realiza en dos etapas. En la
primera etapa llamada de macro-localizacion, se analiza y decide la zona en la que
se debe localizar la planta de produccidon o central de servicio; y en la segunda
etapa llamada de micro-localizacién, se hace el analisis considerando los costos,

topografia y servicios, con el fin de elegir el mejor sitio.
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como es eI caso de

: Ia snlvucultura, Ia agricultura, la industria petrolera, hldroeléct ca, entre otros

La etapa de macro-localizacion esta dirigida a la busqueda de ubicacién del

proyecto en una cierta area considerando el mercado objetivo, las fuentes de

materias primas, disponibilidad de mano de obra y la infraestructura fisica y de

servicio.

4

El mercado y las fuentes de materia prima: se trata de conocer si la
industria queda cerca de las materias primas o del mercado objetivo. Es por
eso que se habla de industrias orientadas al mercado y empresas orientadas
a los insumos. Aqui es donde los costos de transporte se convierten en un
condicionante de la ubicacion.

Disponibilidad de la mano de obra: es necesario determinar los diversos
tipos de mano de obra y su disponibilidad, asi como investigar los sueldos y
salarios de las posibles regiones de localizacion. Todo esto tiene una
repercusion directa en los costos de la empresa y aun mas si la mano de

obra que se requiere es altamente calificada o especializada.

Infraestructura: Los elementos que integran la infraestructura minima
requerida para la ubicacion del proyecto son: las fuentes de suministro de
agua, facilidad para la eliminacién de desechos, disponibilidad de energia
eléctrica y combustible y servicios publicos diversos entre otros. La
infraestructura es la parte medular de la produccidn.

Los factores antes mencionados son algunos de los mas importantes que deben

ser considerados para la localizacién en la puesta en marcha de un proyecto de

produccién de un bien o servicio.
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3. Dimension o tamaiio del proyecto.

El tamafio de un proyecto estd definido por su capacidad fisica o real de

produccidon de bienes o servicios, durante un periodo de operacién, que se

considera normal para las condiciones y tipo de proyecto de que se trata.

La demanda por satisfacer es uno de los factores que condicionan el tamafio de un

proyecto. Se debe cuidar que por lo menos la demanda sea superior al punto de

equilibrio del proyecto, es decir, que la oferta no supere en mucho a la demanda,

ya que incurriri@amos en un gasto si nuestro producto no tiene el éxito que se

esperaba.

Definicién de las diferentes capacidades de produccién.

Capacidad de disefio o tedrica instalada: es el total de articulos
estandarizados en condiciones ideales de operacidn, por unidad de tiempo.

Capacidad del sistema: es la produccién maxima de un articulo especifico
o una combinacion de productos que el sistema de produccién puede
generar por unidad de tiempo.

Capacidad real: Promedio que alcanza una empresa en un lapso
determinado, teniendo en cuenta todas las posibles contingencias que se
presentan en la produccién de un articulo por unidad de tiempo.

Capacidad utilizada: es la produccion real conforme a las condiciones que
dicta el mercado y que puede ubicarse como maximo en los limites técnicos
o por debajo de la capacidad real.

Capacidad ociosa: Es la diferencia hacia abajo entre la capacidad

empleada y la real.
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4. Estudio de ingenieria del proyecto.

El objetivo de este estudio es aportar informacién util que permita detérmtnar la
viabilidad técnica del proyecto, mediante la descripcién del producto, el proceso de
produccidn, costos de produccion, los tipos de sistemas de informacién necesarios,
la descripcion del proceso seleccionado y sus diagramas de flujo, entre otros que
incluyen la descripcion de los tiempos, necesidades materiales y econémicas
durante el proceso de implantacién del proyecto.

D. La Programacién Lineal, un Método de Apoyo en la Toma
de Decisiones.

Sabemos que en la administracion de las empresas se dispone de mano de obra,
dinero, maquinaria, insumos, etc., cuyo suministro es limitado. Si esos recursos
fueran ilimitados, no tendriamos la necesidad de usar herramientas matematicas y
especialmente el Actuario hace uso de la programacion lineal para la optimizacion
de esos recursos.

Por lo anterior es que los actuarios deben enfocar sus esfuerzos en encontrar la
mejor asignacion de sus recursos, con el fin de aumentar al maximo las ganancias,
la eficiencia y la efectividad de las empresas, y con ello hacerlas mas competitivas.
Es por esto que el Actuario ayuda a seleccionar la mejor alternativa de distribucién
y asignacién de los recursos.

La programacion lineal es una hemramienta que usan los actuarios y puede
definirse como: una técnica matemdtica aplicada para determinar la mejor
asignacion tedrica de recursos limitados de fa empresa. Si lo vemos desde un
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punto ' mas; técnico - matematico, " podemos - definirla” como: “el * método. para
solucionar problemas en’la que se tiene un-funcién objetivo (utilidad, costos,
cahti_dgd de recursos a usar, etc.) que debe maximizarse o minimizarse cuando se

consideran ciertas restricciones.

La programacién lineal es uno de los instrumentos de la administracion para
buscar las soluciones de los problemas de acuerdo con los objetivos claramente
definidos de la empresa. Independientemente del uso que le demos a la
programacion lineal, se necesitan cinco requerimientos bdsicos para poder aplicarla
en la solucién de problemas.

Primer requerimiento: definir claramente una funcién objetivo en forma
matematica.

Segundo requerimiento: debe haber otros cursos alternativos de accidén. Por
ejemplo, puede ser posible hacer una seleccion entre el empleo de diversas
combinaciones de fuerza de trabajo y maquinaria automatica, o es posible asignar
la capacidad de manufactura en una proporcidn de 50:50 o cualquiera otra para la
manufactura de dos productos de una empresa.

Tercer requerimiento: se exige que los objetivos de la empresa y sus
restricciones se expresen como ecuaciones o desigualdades lineales. La linealidad
es un término matematico que se usa para la descripcion de sistemas de
ecuaciones simultaneas de grado uno, que satisfagan tanto a la funcion objetivo

como a las restricciones.
Cuarto requerimiento: |as variables del problema deben estar interrelacionadas.

Quinto requerimiento: consiste en que haya un suministro limitado de recursos.
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E. El Arte de Formular Modelos de Programacion Lineal.

Formular cualquier modelo cuantitativo significa seleccionar los elementos
importantes de los problemas y definir como se relacionan. Para los problemas de
la vida real esta no es una tarea facil ya que envuelve una serie de juicios y rutas
que seguir en un proceso y errores. Es mds un arte que seguir un proceso
sistemadtico.

Hay algunos pasos que nos pueden ayudar en la formulacion de un modelo de
programacion lineal y estos son:

1. Definir en términos verbales el objetivo que se esta tratando de alcanzar
en la solucién del problema. Se debe seleccionar un solo objetivo. Por
ejemplo, reducir costos o incrementar los beneficios de la utilidad.

2, Lstar verbalmente las decisiones que estan por tomarse y que sean tan
especificas como se pueda.

3. Listar verbalmente las restricciones que afectan estas decisiones. Tratando
de ser precisos. Hay una gran cantidad de restricciones que se pueden
presentar en la solucion de nuestro problema y se listan a continuacion.

@ Restricciones de capacidad. Estas son limitantes por causa de
cantidad de equipo, espacio, o personal disponible y las relacionadas
con el tiempo disponible de las maquinas.

@ Restricciones del mercado. Se relacionan con la cantidad de producto
que puede ser vendido o usado.
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' p}ddﬁéciéh de un producto

@ - Restricciones de balance de material. Son restricciones definidas por
la produccién en donde algunos procesos estan en funcién de los
insumos.

@  Restricciones por definicion. Son aquellas que definen una variable
determinada, a menudo dichas restricciones provienen de la
contabilidad.

4. Definir especificamente las variables de decisién. Esta es una tarea dificil,
ya que lo que se necesita es una lista de variables: que son las X’s con su
definicion respectiva y unidades de medida.

5. Definir especificamente las restricciones, usando las variables de decisién.
Se toma la lista de restricciones definidas verbalmente en el paso 3 y se
usan las variables de decision del paso 4 para construlr una serie de
restricciones detalladas.

6. Definir la funcidon objetivo en detalle. Para cada variable de decision del
paso 4, se debe definir un coeficiente de costo o beneficio.

De lo anterior se desprenden las diferentes formas en que se puede plantear un
problema de programacion lineal que, como ya vimos, consiste en la maximizacion
o minimizaciéon de una funcién lineal de varias variables, sujeta a restricciones
lineales sobre los mismas variables. Una forma muy particular, es [a llamada forma

estdndar.
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La forma estandar de un problema de programacién lineal es:

Minimizar (maximizar) 2 = CX

Sujeto a: .
a11X1 + A12X2 + @13X3 +..0t A1pXs =by”

@211 + 822Xz + 823X3 +.voF A2nXg =2

Ami1Xg + AmaX2 + am3xX3 ERK a,.,,;x,', %bm o

X120, %20;%320;...%20

En donde los coeficientes ay, b, y ¢ son nimeros reales, y x, i=1,...,n son las

variables a determinar.
La forma compacta y usual de escribir el problema es:

Minimizar (maximizar) Z = cx

Sujeto a:

Donde:

A = matriz de nxm.
vector hilera de n componentes.
vector columna de m componentes.
= vector columna de n variables.

X o 0
| nou

Cabe sefialar que todo problema de programacion lineal puede escribirse en la

forma estandar.
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F. Dualidad

En algunos casos es mas sencillo_solucionar.el problema’ por medio de lo que se
denomina el Problema Dual, que no es otra cosa que la representacién matematica
simétrica al problema original (Primal). Cabe sefialar algunas reglas respecto a los

problemas duales.

@ Si el problema original es de minimizacién su correspondiente dual es de

maximizacién, y viceversa.

@ El dual tiene tantas variables duales como restricciones tiene el problema
primal, y viceversa.

@ Una variable dual es no-restringida si la restriccién asociada en el problema
primal se debe cumplir con estricta igualdad, y viceversa.

Algunos ejemplos son:

Maxz =Ab

Sujeto a:
M<=c
A no restringida

Sujeto a:
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CAPITULO 4

Ejemplo 3 Primal Dual
. Min Z = cx Maxz = -Ab‘
Sujeto a: ——y
b -AAs<c
Xz A20

El método de solucién grafica de la programacion lineal sélo puede usarse cuando
no hay mas de tres variables, porque no podemos visualizar mas de tres
dimensiones.

Este método es simple y sencillo, ya que la solucién se obtiene de manera visual al
graficar las ecuaciones de las restricciones y encontrando los nodos o puntos de
interseccién entre dichas ecuaciones. Al evaluar estos puntos en la funcién
objetivo, podemos identificar la solucién dptima del modelo seglin sea el caso
(maximo o minimo).

Por Gltimo, es importante decir que la complejidad de un modelo de programacic'm
lineal se centra en el planteamiento del problema y Ia determlnacwn de: la
‘varlables de decisidn y no en la bisqueda de Ia solu

n, ya que existen softwares

que se encargan de encontrar la :aso|u><_:lon optlma cualquier problema de

- "programacién lineal, siempre y cuando el planteamiento sea el correcto.

Con un ejemplo sencillo se espera aclara Io anterior mediante el planteamiento del
problema de programacion I|neal ysu soluclon mediante Excel-Solver?,

' Es una herramienta de Excel que se utiliza para encontrar la solucion optima de cualquier problema de
programacion lineal.
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Ejemplo: ; . . :
David, Diana y Lidia son companeros de ventas y traba]a or S en una companla

que produce relq]es f'nos‘ Davnd y Dlana trabajan n maX|m'o de 40 horas por’

semana cada uno ‘en: la compama, mlentras que Lidia trabaja un maxnmo de 20
horas por semana. ) i o

La compafiia hace dos diferentes tipos de relojes: Los relojes son del tipo antiguo y
el otro es de pared. Para hacer un reloj, David (ingeniero mecanico) ensambla las
partes mecanicas internas de los relojes mientras que Diana (ebanista) hace los
cajones labrados en madera para meter la maquinaria de los relojes. Lidia se
encarga de las érdenes y el envio de los relojes.

El total de tiempo que se requiere para cada una de estas tareas se muestra en la

siguiente tabla.

Tiempo Requerido

Tareas Relof tipo antiguo Reloj de pared
Ensamble del mecanismo 6 horas 4 horas
Cajones labrados en madera 8 horas 4 horas
Ordenes y envios 3 horas 3 horas

Cada uno de los relojes tipo antiguo construido y enviado devuelve una utilidad de
$300 unidades monetarias (UM), mientras que cada reloj de pared da $200 UM,

Lo que quieren saber los tres compafieros, es cuanto se debe producir de cada
reloj por semana para maximizar la utilidad total de la empresa.
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Solucion

El primer paso es plantear el modelo de programacion lineal
determinando el objetivo y las variables de decision.

Tenemos un problema en el que se desea saber cuantos relojes del tipo antiguo y
de pared se deben a producir de acuerdo a las restricciones de tiempo disponible
por trabajador a la semana y los tiempos de produccion que cada uno de los
trabajadores emplea en su tarea respectivamente, con el fin de optimizar la
produccién y maximizar sus utilidades.

Con lo anterior tenemos claro que el objetivo es maximizar la utilidad mediante la
produccion y venta optima de los dos tipos de reloj. Entonces procedemos a definir
las variables y restricciones:

Variables

Z = Utilidad obtenida por la produccién y venta de relojes
X; = No. de relojes tipo antiguo por construir (Producto A)
X2 = No. de relojes de pared por construir (Producto B)

Restricciones

1. El tiempo de ensamble de la maquinaria de los relojes esta limitada a 40 horas
semanales, ya que es el maximo de horas que David trabaja a la semana.

2, El tiempo de labrado de las cajas de madera para los relojes esta limitada a 40
horas, ya que es el maximo de horas que Diana trabaja a la semana.

3. El tiempo para la toma de ordenes y envios esta limitado a 20 horas, ya que
es el maximo de horas que Lidia trabaja a la semana.
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De lo anterior formula

os el mod

U3y + 3X2 = 20 Restrlccion de| tlempo de érdenes y envfo.

Xl, X2 >0

e programacidn lineal para este problema.

Una vez que tenemos el modelo, podemos hacer uso del SOLVER para encontrar la

solucién éptima, como se muestra.

o by suRelof 9o 11y Reted e :

v - B

1. Ensamble mecanico por reloj 6 q (Cantrdad l)(A.) + (Cantidad_: 2)(8,) <= 40
2, Labrado de madera 8 4 (Cantidad _1)(A;) + (Cantidad_2)(B;) | <= 40
3. Ordenes y Embarque 3 3 (Cantidad_1)(A;) + (Cantidad_2)(B,) | <= 20

(Cantidad_ L)(Wiiad_A) +

Utilidad por producto $300 $200 (Cantidad_2)(utilidad 8)
Cantidad 0 1 []

Una vez que SOLVER realiza todas las interacciones posibles nos da un posible

mejor resultado.

Tareas Reloj ipo Reloj de horas tarea X cantidad por Horas
___antiquo Pared —producir —disponibles |

Ersamble mecanico por reloj 6 4 30.0 <= ]

Labrado de madera 8 4 360 <= 40

Ordenes y Embarque 3 3 18.0 <= 20

Llidad $300 $200 $1,500

Soludién Optima (Cantidad) 3 | 3

Lo anterior lo podemos comprobrar mediante el método grafico que nos permite

ver de forma clara la solucién éptima al problema. La grafica muestra el area de

PEPNPN

LACNDE
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CAPITULO 4

solucion al problema planteado y se sefiala el punto que hace éptima a la funcion
objetivo.

Gréfica 1: Aplicacion del método grafico al problema de programacion lineal.

Como se vio antes en este punto la funcion adquiere su valor maximo($1,500 UM),
Los valores de ia solucién Optima se redondearon a 3 ya que estamos hablando de
productos terminados.

SOLVER no sdélo encuentra la solucion éptima, sino que también hace un analisis
de ‘Sensibilidad y determina hasta cuanto pueden incrementar o decrementar
. riuesiras variables, Supongamos que deseamos obtener mayor utilidad de los
r'élojes tipo antiguo y en lugar de esperar $300 UM de utilidad deseamos $375 UM
por reloj.

La siguiente tabla es el resultado que arrojé el andlisis de sensibilidad hecho por
SOLVER en donde podemos ver claramente que la maxima utilidad que podemos
esperar de un reloj tipo antiguo es de $400 UM y lo menos que podriamos obtener
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serian $200 UM, asi que la suposucnon antenor de recnblr $375 UM por reIOJ antlguo
no esta lejos de la realldad : :

Valor Utilidad Aumento Decremento

Nombre Igual por reloj permisible permisible

Relojtipo antiguo 3 300 .o o100
Reloj de pared 200 100 50
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Estudio Financiero

A. Objetivo

El Estudio Financiero representa la (ltima etapa de la evaluacién de proyectos.
El objetivo de este capitulo es proporcionar los conceptos basicos y el proceso que
se sigue para poder realizar el estudio financiero, as(,co(mo eI_' de mostrar que el
amplio conocimiento que el Actuario posee en el rAamo"de Iaéyﬂnan'zas,‘ es el motivo -
por el cual tiene plena participacion en esta Gltimé‘efapa de la eyaluatién de
proyectos. A o

B. ¢Qué es el estudio financiero?

El estudio financiero es la Ultima etapa en al evaluacion de proyectos en donde se
sistematiza la informacion cuantitativa y financiera. El estudio consiste en ordenar
y sintetizar todos los elementos de inversion, costos, gastos e ingresos que puedan
deducirse como resultado de los estudios anteriores y algunos otros que no se
hayan considerado.

Debido a que se puede incurrir en errores se pretende evaluar un proyecto en un
plazo fijo, se adopta como norma que un proyecto debe evaluarse a diez afios. No
todos los proyectos que resulten rentables deben ponerse en marcha de
inmediato, aun cuando existan los recursos necesarios, ya que en algunos casos
existe la posibilidad de maximizar su rentabilidad si se posterga su iniciacion.

79




'_EI estudlo flnanC|ero no solo consuste en determmar siel proyecto eso no rentable,
f"debe serwr para dlscermr entre alternativas de accion para poder estar. en

con;iIC{ones »_dAe bljecomendar la aprobacuon o rechazo del proyecto en virtud de
. poder tener Lna operacién en el grado éptimo de su potencialidad real.

C.. Analisis de estados financieros

Podemos empezar por conocer la informacion basica que se puede extraer de los
estados financieros; balance general, capital de trabajo, estado de resultados y
flujo de efectivo.

o El balance general es como una fotografia instantanea del valor contable de
la empresa en una fecha determinada, como si la empresa quedarainrr')é.\}il' :
momentaneamente. El balance general tiene dos lados: en el izquléfdof k
aparecen los activos y en el derecho los pasivos y el capital. En el balance
general se manifiestan las posesiones de la empresa y la manera en que
éstas se financian. La definicion contable que sirve como fundamento del
balance general y que lo describe es:

Activos = Pasivos + Patrimonio

Los pasivos y el patrimonio de los accionistas se listan en el orden en que
deben pagarse.

@ El estado de resultados mide el beneficio en un periodo especifico de
tiempo, digamos, un afio. La definicidn contable del beneficio es:

Ingresos - Gastos = Beneficio
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9 El capital de trabajo neto es la dlfel'enCIa entre los actlvos ctrculantes
menos los pasivos circulantes (exigible a corto plazo) : .

@ El flujo de efectivo o flujo de caja real (figura.1) es el "doéUniehto‘ mas :
importante que se pueda extraer de los estados fi nancleros Este ayuda a
explicar el cambio en el efectivo contable y los equivalentes. Hay que decir
que el flujo de caja no es lo mismo que el capital de trabajo: neto, la
estructura del fiujo de efectivo es de la siguiente forma:

FLUJO DE EFECTIVO

Gastos administrativos,
generales y de ventas
- Depreciacién

= UTILIDAD DE OPERACION

+ Otros ingresos

= UTILIDAD ANTES DE INTERESES
E IMPUESTOS

+ Depreciacién

- lmpuestos

. = FLUJO DE EFECTIVO OPERATIVO
s Adqulslcion de actlvos fijos
; +: Venta de activos fijos
+ Capltal de trabajo neto

= FLUJO DE EFECTIVO

R I T, L TR AT T — ey FEC A CTET S O PR LR

Figura 1. Forma de calculo del flujo de efectivo

TESIS CON
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empresa, como:

9 Solvencia a corto plazo: Es la capacndad de Ia empresa para cumpllr sus

obligaciones a corto plazo.

Las razones de solvencia a corto plazo miden la capacidad de la empresa para
pagar sus obligaciones financieras corrientes (es decir, pagar sus cuentas).

Total de activos circulantes

Razén de liquidez =
Total de pasivos circulantes

Activos rapidos

Razén de la prueba rapida =
Total de pasivos circulantes

@ Actividad: Es la capacidad de la empresa para controlar su mﬂ(ersién de -
activos., P

Las razones de actividad sirven para medir la efi CIencia en la estlon de los
activos de la empresa.

Total de Ingresos operatlvos

Razon de rotacién del activo =

“Total de ingresos operativos
‘v Cuentas por cobrar

Razén de rotacién de las cuentas por cobrar

Costo de las mercancias vendidas
" Existencias

5 Ro(aﬁt‘ién' de existencias




empresa tiene de la financiacion con ende'u‘damle as que con capltal Las
medidas de apalancamiento financiero son: mstrumentos para determlnar la
probabilidad de incumplimiento de los contratos de deuda.

El aspecto positivo de la deuda es que es una forma importante de
financiacion y ofrece una ventaja tributaria significativa porque los pagos de
intereses son deducibles de impuestos.

Deuda total

Razdn de endeudamiento = ——————
Total de activos

Deuda total

Razoén de deuda - capital = ~———————
Total de capital

Total de activos

Multiplicador de capital = -
Total de capital

@ Rentabilidad; Hasta qué punto una empresa es rentable.

Utilidad neta
Total de ingresos operativos

Margen de beneficio neto =

Utilidad antes de interes e impuestos
Total de ingresos operativos

Margen de beneficio bruto =
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D. Modelos de rentabilidad financiera

Para poder realizar el estudic financiero el Actuario. Utihz S modelos de‘

rentabilidad financiera (MRF). EIl MRF es una proyecaon e inversmnes,Agastos,- :

ingresos y parametros ﬂnancleros de un proyecto

Estos modelos se usan para:

‘o “Pronosticar niveles de rentabilidad financiera y otros pardmetros financieros
de interés.
@ Para entender cémo la rentabilidad se ve afectada por cambios en volumen,
precios y costos, a lo que se llama: andlisis de sensibilidad.

Las razones por las que un Actuario necesita calcular la rentabilidad financiera son:
conocer si la inversion en un negocio nos va a suministrar un mayor retorno de
beneficios, que dejar los fondos en donde estan y comparar el retorno de dos o
mas alternativas de inversion.

Entre los parametros que mas usa el Actuario para determinar la rentabilidad
financiera de un proyecto se encuentran: el Valor Presente Neto (VPN)y la Tasa
Interna de Retorno (TIR).

1. Valor Presente Neto

El valor presente neto (VPN) tiene como objetivo calcular el importe de capital que,
invertido durante cierto plazo a una tasa de interés dada, sea suficiente para
producir un monto determinado y desde el punto de vista de la evaluacion de un
proyecto, el VPN es el valor de una inversion medida en dinero el dia de hoy, es
decir, es el equivalente en unidades monetarias (UM) actuales de todos los

ingresos y egresos, presentes y futuros, que constituyen el proyecto.
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En otras palabras, el VPN eé’él valor en el afio 0 de una serie de flujos anuales de
efectivo genéradbs'por un negocio,v'si se descuentan usando una tasa de interés
equivalente al costo de oportunidad del capital, la cual se le da el nombre de tasa
de descuento (ver figura 2).

/ TRt AmT T R

ql«,i
[t ) uw'...r-r e ~.»,)' I‘\l"!bf-l;

le— - -
loversién Flujo de Flujo de | Flujode g Flujo de
inicial Efcctivo Efectivo E Efective Efectivo
T wmﬁ& ml N o " —

Valor presente
del
flujo de efectivo

Tasa de descuento

T = = — — P e Y TR R

Figura 2. Interpretacion Grifica del VPN.

El costo de oportunidad o valor de oportunidad es el valor de las cosas que
proviene de la riqueza futura que pueden generar para nosotros, que en Ultima
lnstancna, es eI valor relevante que tiene un recurso. Desde la concepcion contable,
2 : e 'uarda una relacion directa con su precio y desde un
. : fasa promedno de interés que puede obtenerse del
:ahorro o pagada por una entldad financiera.

EI VPN puede asumir_un valor posntwo, nulo o negativo y dependiendo de estos
resultados podemos llegar a tomar una decisin de aceptacion o rechazo del
‘proyecto (Ver figura 3).
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[ veN<ow proyecto no es atractivo
VPN = 0 ¢s indiferente

VPN > 0 ¢l proyeclo cs atractivo

Figura 3. Reglas de aceptacion

Sl el VPN es negativo no es conveniente invertir en ese negocio o representa lo
que nos cuesta comprometernos en el proyecto o lo que estamos dispuestos a
- pagar para que otro lo lleve a cabo en nuestro lugar.

St el VPN es igual a cero entonces existe indiferencia, es decir, no nos cuesta nada

. ni ganamos nada.

"f”Siv el VPN es positivo, representa las ganancias extraordinarias que genera el
proyecto.

Es iir_nportante decir que el VPN depende de la tasa de interés que se usa para

calcularlo, ya sea que se haga sobre una tasa de interés simple o compuesto.
@ ' El interés simple se caracteriza porque los intereses causados y no retirados,
no ganan interés.

9@ El " interés compuesto se caracterlza porque los intereses causados y no
retirados, ganan interés, :

“Con el siguiente ejemplo se aclara el significado del valor presente neto del cual
podremos deducir de manera inmediata, el procedimiento del clculo.

86




" CAPITULO S -

Ejemplo:

Una pequefia empresa compra dos ehlculos utllltarlos en'$80
se sabe que cada unidad produce $48 000 UM de utllldad durante los proxnmos dos

afos; al final de este periodo los vende en $50 000 UM cada unb. :

¢Si la tasa de interés de oportunidad en este caso es del 20% anual, que tan buen
negocio resulta para la empresa comprar estos automdviles?

Lo primero que hacemos es la representacién grafica de los flujos que se ve en la
figura 4.

$48,000

!

$160,000

000 UM ¢ cada uno. oy

Figura 4. Flujos de dinero,

Aplicando el VPN debemos obtener en el momento cero el equivalente de todas y
cada una de las sumas, egresos e ingresos, que conmstituyen el proyecto de

inversion,

Tenemos un egreso de $160,000 UM en el afio cero y posteriormente ingresos de
$96,000 UM en los siguientes dos afios, mas un ingreso extra de $100,000 por la
venta de los automdviles al final de los dos afos.
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El célcglovkdel'/\/ﬂ\‘l' qﬁye&a_de‘ "Iéysiglibjién‘te’ féfma:
VPN =’¥$i6(5};060;-0-;;&:9;:,06(.)(‘14-0’.20)-1 + $96,000(1+0.20)2 + $100,000(1+0.20)
VPFN = -$160,000 + $96,000(1.528) + $100,000(0.694)
VPN = $56,108.8 =~ $56,109
En este ejemplo podemos ver que el resultado es positivo, lo que indica que el
proyecto es atractivo y que es conveniente que la empresa invierta en la compra

de esos dos automdviles.

Siguiendo este principio tenemos que para t periodos la férmula del VPN es como
sigue:

Donde:
VPN = Valor presente néto.
-So = Inversidn inicial..
5 = Flujo de efectivo neto def periodo t.
. n ='Nl’1rhero de. pérfodos de la vida del proyecto.
i,é Tasé de recuperacién minima atractiva (TREMA).

Cabe acl‘aféi que Sy es un valor que tiene signo negativo, ya que representa un
desembolso_que se hace al inicio del periodo.
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La TREMA la podemos definir en la figurad.

S Las pt"obt'.les‘tas»deben‘
- ofrecer por [0 menos i
la TREMA para su aceptacion

TREMA

~x

La distancia es
una medida
del riesgo

i
¥ Costode capital
Retorno de una

[¢——— inversion libre
de riesgo

~

Figura 5. Concepto basico de la TREMA

2, éQué esla TIR?

La tasa de interés que produce un VPN igual a cero es una medida de rentabilidad
adecuada. Como se trata del interés que ganan los flujos de dinero gque
permanecen en el proyecto, se le da el nombre de tasa interna de rentabilidad, o
simplemente TIR.

En otras palabras la TIR es una tasa de interés que descuenta una serie de flujos
anuales de tal manera que el VPN (en el afio cero) de la serie sea igual a la
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CAPITULO §

- - inversién inicial,- La TIR debe ser mayor que el costo de oportumdad del capltal
mas un factor de riesgo (Ver figura 4). ’

f Aho 0 Afo 1 Afo 2 Abhod Afio 4

I Y B I
L
Inversién Flujo de Flujo de | Flujo de |4 Flujo de
iniciat a Efectivo Efectivo > Efectivo @ Efectivo i
mﬁ c.oalomvr.’; ' s mxlusﬂé " —
—
L v
Valor presente L
del RS TRE RIS )
k Flujo de efectivo TIR (%)

Figura 6. Interpretacién grafica de la TIR.

a. Las bases matematicas en que se fundamenta la TIR

En términos generales podemos describir un proyecto de inversién como una
sucesion de sumas de dinero ubicadas en el horizonte de tiempo, que pueden
tener signo positivo, negativo o que pueden ser nulas. Si Q; es la cantidad que
aparece al final del periodo j y que puede ser cualquier nimero inferior, igual o
‘superior a cero, entonces cualquier proyecto se puede representar de manera
tal comb se muestra en la figura 7.

Figura 7. Representacion flujos de dinero.
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La expres;on que obtendrlamos de calcular el valor presente de este flujo
quedarla representado por.

VPN = Z[H,]lg,

=0

Para encontrar Ia TIR lo que en realldad tenemos que hacer es buscar el valor

dei que hace Igual a cero Ia'suma.

Pero como est suma no es otra cosa que un polinomio de grado n donde la

Incognlta es (#J, la - TIR resulta ser una de las raices positivas de tal
7 .

polinomio.

La regla de Descartes indica que todo polinomio de grado # tiene un numero
de raices igual a su grado y aunque muchas de ellas coinciden, existe un
maximo de raices diferentes, igual a la cantidad de veces que se producen
cambios de signo entre miembros sucesivos del polinomio. Si tenemos un
proyecto de inversion en el cual todas las erogaciones anteceden a todos los
ingresos, solo surgird un cambio de signo y existira una sola raiz positiva, es
decir, un valor Unico para la TIR.

El calculo analitico de la TIR no es posible cuando #7 excede a 4. Es necesario
acudir entonces a un proceso de blsqueda por aproximaciones sucesivas, que
con ayuda de {a computadora resulta una tarea facil.

Aunque el VPN y {a TIR son parametros que ayudan a conocer Ia rentabilidad de

un proyecto no siempre son correctos. El hecho de que estos parametros sean

correctos depende mucho de la cantidad de informacion que se tiene y de la forma

en la que el evaluador la interpreta en forma de flujos de dinero.
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3. Flujos de efectivo.

Para evaluar una inversion propuesta, deben cuantificarse los cambios en los flujos

de efectivo presentes y fut}uros_\dv'eylau empresa, asi como determina 'si agregan o
no valor a la empresa. El primer paso’es identificar qué flujos de efectivo son

relevantes y cuales no lo son.

Un flujo de efectivo relevante de un proyecto es un cambio en el flujo de efectivo
futuro global de la empresa como consecuencia directa de la decisién de realizar
ese proyecto; a estos flujos se les denomina Fluyjos de efectivo incrementales
asociados con el proyecto.

Cualquier flujo de efectivo que ocurra, independientemente de {a realizacién o no
de un proyecto, no es relevante,

a. Errores al decidir si un flujo de efectivo es incremental.

Costos "Hundidos’: Es un costo en el que ya se ha incurrido y que no se puede
eliminar, es decir, es un costo que ya se ha pagado o que ya se ha establecido
la obligacion de pagario sin importar lo que ocurra con el proyecto. Por lo
anterior entendemos que los costos hundidos no se deben tomar en cuenta en

una decision de inversion.

Costos de oportunidad. No es precisamente un desembolso que la empresa
tenga que hacer, este costo se refiere mds bien a una alternativa valiosa a la

que se renuncia si se lleva a cabo una inversion en particular.

Efectos colaterales (erosion). Son flujos de efectivo de un nuevo proyecto que
se generan a expensas de proyectos ya existentes de la empresa.
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Capital de irabajo neto. La empresa suministra cabital qé trabajo al principio y
lo debe recuperar hacia el final de la vida del proyecto. El capital de trabajo se
puede parecer a un préstamo que se salda al final de la vida del proyecto.

Costos de financiamiento. Es una decisién de la administracién , por lo tanto, se
deberd analizar por separado. Lo importante es el VPN que genera el proyecto
sin deuda.

b. Consideraciones adicionales

Existen aspectos que también deben ser considerados. Lo primero es
cuantificar el flujo de efectivo con el propdsito de medirlo cuando realmente
ocurra y no cuando se acumula en un sentido contable (Virtual). Lo segundo es
que siempre debemos centrarnos en el flujo de efectivo después de impuestos,
ya que representan una salida de efectivo real. Es por eso que al identificar los
flujos increméntales se tiene que hacer referencia a flujos increméntales
después de impuestos.

E. Andlisis de sensibilidad

El analisis de sensibilidad es una variacién del analisis de escenarios multiples, Gtil
para determinar con exactitud las variables en las que el riesgo de prondstico es
especialmente alto.

La idea basica del andlisis de sensibilidad es fijar todas las variables excepto una y
establecer con ello el grado de sensibilidad que presenta el VPN estimado ante los
cambios en esa determinada variable. Si el VPN estimado resulta ser muy sensible
a cambios relativamente pequefios, hay que tener mucho cuidado, ya que el riesgo

de prondstico relacionado con esa variable es muy alto.




ESTUDIO DE CASO

Caso: Productos Eléctricos ARGOS, S.A.

En Productos Eléctricos ARGOS, S.A. se ha desarrollado un nueve producto (caja

de contactos para la toma de corriente que tiene una mayor resistencia y son mas

seguros) y el director general de la empresa desea saber si es factible fabricarlo y

comercializarlo.

Después de realizar diversos estudios de mercado con base en lo visto este trabajo

(capitulo 2) y posteriormente hacer los prondsticos de venta (capitulo 3) del

producto, la tabla 1 plantea los prondsticos de venta y posibles precios, asi como

los ingresos esperados en cada afio .

INGRESOS

(miles)

VENTAS PRECIO
(miles) DE VENTA

0 0 e [

1 3,000 $15

2 3,500 $15

3 4,000 $18

4 4,500 $18

5 4,500 $18

6 4,000 $15.3

7 4,000 $15.3

8 3,500 $15.3

9 3,500 $15.3

10 2,000 $15.3

$45,000
$52,500
$72,000
$81,000
$81,000
$61,200
$61,200
$53,550
$53,550
$30,600

Tabla 1. Prondsticos de venta

TESIS CON
FALLA DE UnIGEN
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ESTUDIO DE CASO

Se ha calculado que el proyecto requerird de un capital de trabajo neto inicial de
$1,500,000 UM. Una vez que se inicie el proyecto se estima que el capital de
trabajo neto total al final de cada afio sera aproximadamente el 15% de las ventas
del afio (ver tabla 2).

INCREMENYOS AL
CAPITAL DE TRABAJO

(cifras en miles)

ANO INGRESOS CTN INCREMENTO

0 $1,500

1 45,000 $6,750 5,250
2 52,500 $7,875 $1,125
3 72,000 $10,800 $2,925
4 81,000 $12,150 $1,350
5 81,000 $12,150 $0

6 61,200 $9,180 ($2,970)
7 61,200 $9,180 $0

8 53,550 $8,033 ($1,148)
9 53,550 $8,033 $0
10 30,600 $4,590 ($3,443)

Tabla 2. capital de trabajo

También se han estimado los costos de produccion y se determiné que el costo
variable por unidad producida es de $10 UM y los costos fijos totales son de
$10,000,000 UM anuales.

Para iniciar la produccién se han hecho los estudios necesarios aplicando técnicas
de programacion lineal (capitulo 4) con el fin conocer y cuantificar los recursos
necesarios para la produccién. Una vez cuantificados los recursos se llegé al
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slgmente resulta

1 una inversio de_‘$25 000 000 UM ($20 000 000
00 000 UM en edif' cuo, $2 500 000 UM en terreno)

UM en equn

Se sabe' que la \)ida ﬂtil dei equipo es de 10 afios (se debe suponer que valor al

“final de'los 10 afios es $0 UM) y el edificio se depreciara a 20 afios, ambos en
forma lineal. Es decir, el equipo se deprecia a una tasa del 10% anual (ver tabla 3)
y el edificio se deprecia a una tasa del 5% anual y como el proyecto lo estamos
calculando en un horizonte de 10 afios requerimos saber cual es el valor del
edificio en el afio 10 (ver tabla 4).

Depreciacion Equipo (cifras en miles)

Adio Depreciacidn Valor final en libros
1 $2,000 $18,000
2 $2,000 $16,000
3 $2,000 $14,000
L) $2,000 $12,000
5 $2,000 $10,000
6 $2,000 $8,000
7 $2,000 $6,000
8 $2,000 $4,000
9 $2,000 $2,000

10 $2,000 $0
$20,000

Tabia 3. Depreciacién del equipo
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Depreciacion Edificio (cifras en miles)

Afio Depreciacion Valor final en libros
1 $125 $2,375
2 $125 $2,250
3 $125 $2,125
4 $125 $2,000
s $125 $1,875
6 $125 $1,750
7 $125 $1,625
8 $125 $1,500
9 $125 $1,375

10 $125 $1,250
$2,500

Tabla 4. Depreciacién del edificio.

Una vez que hemos calculado la depreciacion del equipo, del edificio y conocemos
el valor del terreno que de ante mano sabemos que no se deprecia, el siguiente

paso es calcular el valor de rescate.

Por otro lado se ha determinado que el valor de mercado al final del periodo de 10
afios para el equipo serd del 10% de su costo y los edificios tendran un valor de
mercado del 60% de su costo, ademas se tiene una tasa de impuestos sobre el
edificio del 35%.
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VALOR DE RESCATE (cifras en miles)
EQUIPO

COSTO ORIGINAL $20,000
VALOR DE MERCADO (10%) $2,000
VALOR CONTABLE $0
BASE IMPOSITIVA $2,000
IMPUESTO 35%
$1,300
Valor de rescate T $1,300
EDIFICIO |
COSTO ORIGINAL $2,500
VALOR DE MERCADO (60%) $1,500
VALOR CONTABLE $1,250
BASE IMPOSITIVA $250
IMPUESTO 35%
$1,413
Valor de rescate —_—$1,4_1_5
lmwwvo
COSTO ORIGINAL 42,500
Valor de rescate _——;2—,50_
TOTAL $5,213

Tabla 4. Valor de rescate.

El rendimiento requerido por Productos Eléctricos ARGOS, S.A. es del 10% y su
tasa de interés de oportunidad es del 6%.

Una vez que se tiene la informacion suficiente sobre inversiones y costos del
proyecto se construye el flujo de efectivo en el periodo de 10 afios y se calcula el
valor presente neto (VPN), se estima la tasa interna de rentabilidad (TIR) y ia tasa
verdadera de rendimiento (TVR), asi como el periodo de recuperaciéon de la

inversion.
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NEOHQ A0 vTTVd
NOD SISHL

FLUJO DE EFECTIVO
INTRODUCCION DE UN NUEVO PRODUCTO
PRODUCTOS ELECTRICOS ARGOS, S.A.

ANO I o [ & ] 2 | 3 | 4 | s "6 [ 7 | B [ 98 T 10

PRECIO UNITARIO DE VENTA $150 $15.0 $18.0 $18.0 $180 $153 $15.3 $153 $153 $15.3
VENTAS UNIDADES (cifras en miles) 3000 3,500 4,000 4,500 4,500 4,000 4,000 3500 3,500 2,000

(CIFRAS EN MILES) |

INGRESOS $45000  $52,500  $72,000 $81,000 $81,000 $61,200 $61,200 53,550 53,550  $30.600)
COSTOS VARIABLES $30000  $35000  $40,000 $45000 $45000 $40,000 40,000 $35000 $35000  $20.000
COSTOS FLIOS $10,000  $10,000  $10,000 $10,000 $10,000 $I0,000 $10,000 $10,000 $10,000  $10,000
DEPRECIACION $2,125 $2,125 $2,125 _ $2125  $2125 _ §2,125  $§2,125  $2125  $2125 52,125
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 31875 95375 919875 $23875 923878 49075 99075 $6425 $6425 -
IMPUESTOS (35% ISR) $1,006 $1,881 $6,95  $835  $835%  $3,176 3176 $2,249 52,299

PTU (10%) $288 $538 $1,988 _ $2388  $2388 $907 $907 642 $642
UTILIDAD NETA $1581 $2956  $10931 $13.131 $13131 1991 $4991  $3534 $3534
OEPRECIACION $2,125 $2,125 $2,125  $2125  $2125  $2,125  $2,125  $2125  $2125  S2125
FLUJO DE EFECTIVO OPERATIVO $3,706 5081 $13 15,256 $15 7,116 $7,116  $5659  $5659  $1,286]
CAPITAL DE TRABAJO NETO INICIAL an

INCREMENTOS EN EL CTN $5.250 $1,125 $2925 51,30 $0 $2970 S0 $1,148 s0 s34
IRECUPERAClON DEL CTN $4,590]
[AUMENTD AL CTN -$1,500  -$5250 -$1,125 -$2925 -$1350 970 0 $1,148 $0__ $8,033
!Es:nuotso INICIAL T 000

VALOR DE RESCATE DESPUES DE IMPUESTOS $5,213)
GASTOS DE CAPITAL -$25,000 0 %0  s0 80 80 $0 $0 $0 $0_ 85,213
FLUJO DE EFECTIVO TOTAL DEL PROYECTO 326500 -$1,564 956 $10,131 906 256 310,086 97,116 $5659  $4,106
{FLUIO EFECTIVO ACUMULADO -$16,500 _-$28,044 -$24,088 -$13,956 350 $18 25293 $3 39,215 344,874 980]
FLUJO DE EFECTIVO DESCONTADO AL 10% -$26,500 _-$1,403 _ $3,270 _ $7812 98 73 3652 $3,175 $1,583
FLUJO EFECTIVO ACUMULADO 826,500 -$27,903 -$24,634 -$17,022 97,524 _ $1.949  $7,642 $11,294 $14.469 $16,869 $18452
Calculo del VPN {20%) sufsz

Caiculo de la TIR 22.1%

110 6%

Fiujos a 10 afos con la TIO | 32,608 | 6306 | $15234 | $19,72¢ | $20416 ] $1. 7 7,648 [ $5,998 106

[ -s26500] s0 $0 $0 20 30 -m-m-m $98,035

Caiculo de la TVR 14.0%
{Periodo de recuperacién corriente 3.00_ANOS

Periodo de recuperacién descontado 4.79 ANOS {CIFRAS EN MILES)




+* . ESTUDIO DE CASO

de escenarlos multiples y hacer un analusns de senstbllldad

En realidad lo que se pretende hacer con el andlisis de escenarios mUitiples es
crear alternativas posibles en las que se planteen un escenario optimista y uno

pesimista. Para hacer este analisis se plantean los siguientes supuestos
presentados en la tabla 5.

Variables Escenario Pesimista Escenario Optimista
Ventas en unidades Disminucién del 10% Aumento del 10%
Precio de venta Disminucién del 10% Aumento del 10%
Costos variables Aumento del 10% Disminucion del 10%
Costos fjjos Aumento del 10% Disminucion del 10%

Tabla 5. Escenarios

Estas variables se manipulan en el flujo de efectivo y se tuvo como resuitado
El Escenario Pesimista presenta VPN de -$18,267
El Escenario Optimista presenta VPN de $69,771

El clculo de los flujos de estos escenarios se muestran a continuacion.
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N3O0 30 vTIVd

FLUJO DE EFECTIVO EN UN ESCENARIO OPTIMISTA
INTRODUCCION DE UN NUEVO PRODUCTO
PRODUCTOS ELECTRICOS ARGOS, S.A.

[ ANO ] o T 1 T2 T3 4 [ 5 1T 6 | 7 | 8 [ 9 1 10
PRECIO UNITARIO DE VENTA $17 $17 $20 $20 $20 $16.8 $17 S16.8 $168 $16.8
VENTAS UNIDADES (cifras en miles) 3300 3,850 4,400 4,950 4950 4400 4,400 3850 3,850 2,200
(CIFRAS EN MILES) [

INGRESOS $54450  $63,525 $87,120 $98,010 $98,010 $74,05 $74052  $64,7% 64,79  $37,026
COSTOS VARIABLES $29,700  $34650 $39,600 $44550 $44,550 439,600 39600  $3I4650  §34.650 519,800
COSTOS FIOS $9,000 $9,000  $9,000  $9,000  $9,000 39,000  $9,000 $9,000 £9,000 $,11K)
DEPRECIACION $2,125 _ $2,135  $2125  $2,125 _ $2125  $2125  $2,125 $2,125 52,125 £2,128)
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 13625 _$17,750 5 38 S $23,327 $23,327  $19,021 _ $19.031 6,101/
IMPUESTOS (35% 1SR) $4,769 $6,213  $12,738  $14817 $14817  $8,164  $5,164 $6,657 6,657 2,135
PTU (10%) $1,363 SL775  $3640 94234  $42%  $2333  $2333 $1,902 $1,902 $610
UTILIDAD NETA $74%4 49,763 $20017 $23,204 $23,284 $12830 §$12,830 _ $10461  $10461 3,356
DEPRECIACION $2,125 $2,125  $2125  $2125  $2125 _ $2125 _ $2,125 $2,125 $2,125 52,125
FLUJO DE EFECTIVO OPERATIVO 9619 91 142 925, 25, 14,955  $14955_ $12586  $12,586 35481
CAPITAL DE TRABAJO NETO INICIAL B

INCREMENTOS EN EL CTN 15,250 SLI2S 82925 $1.350 0 $2970 50 1,148 50 3,443

|RECUPERACION DEL CTN 54,590
AUMENTO AL CTN $1,500 __-$5250  -$1,125 -$2,925 -$1,350 30 32,970 $0  $1148 S0 $8,033
DESEMBOLSO INICIAL R
VALOR DE RESCATE DESPUES DE IMPUESTOS $5,213
GASTOS DE CAPITAL -$25,000 $0 $0 $0 30 80 $0 $0 $0 $0 _ $5.213
FLUJO DE EFECTIVO TOTAL DEL PROYECTO -$26,500  $4.369  $10,763 $19,217 $24,059 17,925 $14,955  $13,734  $12,586  $18,726)
FLU30 EFECTIVO ACUMULADO -$26,500  -$22,131 -$1 308  $57,317 $75242 $90,197 $103,930 $116,517 $135242)
FLUJO DE EFECTIVO DESCONTADO AL 10% -$26,500 3,972 S 81 16433 $15777_$10,118  $7,674 36407  $5338  $7,220
FLUJO EFECTIVO ACUMULADO -$26,500 -$22,528 -$13,634 17,237 014 $43,132 $50807  $57,214  $62,551 369,771
Calculo del VPN (10%) $69,771]

Calculo de |3 TIR 47.8%
T10 €%
Flujos a 10 aRos con Ia TI0 [ 7301 1 ¢17, 17811 | 315431 13,341 | 918,726
-$26,500 30 0 80 $0 $209,502
Calcuto de la TVR 23.0%
Periodo de recuperacion corriente 2.67_ANOS
[Perioda de recuperacién descontado 291 ANOS (CIFRAS EN MILES)
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FLUJO DE EFECTIVO EN UN ESCENARIO PESIMISTA
INTRODUCCION DE UN NUEVO PRODUCTO
PRODUCTOS ELECTRICOS ARGOS, S.A.

ANO 0 [ 1 [ 2 1 3 T &4 T 8§ 1T 6 1 7 T 8 | 9 1 10
PRECIO UNITARIO DE VENTA $14 $14 $16 $16 $16 $138 $14 $13.8 $138 $13.4)
VENTAS UNIDADES (cifras en mites) 2,700 3150 3600 4,050 4,050 3600 3600 3150 3,150 1,800
(CIFRAS EN MILES) T
INGRESOS $36,450  S4%525  $58,320  $65610  $65610  $49,572  $49,572  $43376  $43376  $23,78¢)
COSTOS VARIABLES $29,700  $I.650  $39600  $44550  $44,550  $39,600  $39,600  $34,650  $34,650 519,600
COSTOS FLIOS $1L000  $11,000  $11,000  $11,000  $11000  $11,000  $11,000  $11,000  S11000  $11,000
DEPRECIACION $2125  §2125  $2,125  $2125  $2125  §2125  $2125: _ $2135 215 $2.125
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 36375 -$5250  §5595  $7,935  $7,935 -$3,15) -$3,153 34400 51100 5. 134
IMPUESTOS (35% ISR) IR $1838  $1958 82777 $2777  s)a0d St
PTU (10%) 5638 $525 $560 $794 $794 $315 55
UTILIDAD NETA 33506 -§2,888  $3077  $4,364 94364 -$1,734 31734 -$2420 52420 i/
. DEPRECIACION $3,125  §2125  §2,125 _ $2135  $2125  $21235 __$2125 ' _$2125 3125 __s2.125
"“o FLUJO DE EFECTIVO OPERATIVO $1,381__-$763 _ 95202 38,409 35,409 391 $391 5295 5295 <t
9\) CAPITAL DE TRABAJO NETO INICIAL
INCREMENTOS EN EL CTN S50 SLIZS $2925 81,350 0 $2970 $0 1,148 S0 §3443
RECUPERACION DEL CTN 4,590
AUMENTO AL CTN -$1,500 _-$5250 -$1,125 _ -32935  -$1,350 970 $0_ $1,148 $0 _ $8033
DESEMBOLSO INICIAL
VALOR DE RESCATE DESPUES DE IMPUESTOS $5.213
GASTOS DE CAPITAL -$25,000 $0 $0 $0 30 30 $0 $0 $0 $0 85213
lca) FLUJO DE EFECTIVO TOTAL DEL PROYECTO -$26,500  -$6,631 -31,888 92277 _ $5139 34,409  $3,361 $391 $853 5295 $10,894
= FLUJO EFECTIVO ACUMULADO -$26,500 -$33,131 _-$35,019 -932,742 -$27,602 _-$21,113 -$17,752 -$17,361 -$16509 -$16WC3 _ 55 3t¢
E_..‘ FLUJO DE EFECTIVO DESCONTADO AL 10% -$26500 36028 -91,560 §1,711  $3510 _ ¢4 » 201 398 5125 200
S —3 FLUJO EFECTIVO ACUMULADO 326,500 332,528 -334,088 832,377 28,067 -$24.838 922,941 322,740 -$22,347 622167 _ SiA 20/
tmj Calculo del VPN (10%) -$18,267)
R Calculo de a TIR -2.8% |
b =C T10 6%

o Flujos a 10 ahos con ia TI0 ~$11,203 | -$3008 e | 87, 84 243 958 5312 10,894
D [3msom] s | » | 0 1 w 21434
Byl Calculo de la TVR -2.1%

CA; : Periodo de recuperacion corriente 9.37_ANOS
Periodo de recuperacién descontado 11.16_ANO (CIFRAS EN MILES)

=




ESTUDIO DE CASO

para el andlisis de sensibilidad lo que se hace es fijar todas las variables con
‘ e”xkcepcién de una y se ve cual es el nivel de cambio en el VPN. En este caso se
”de'c‘ik‘dio' analizar la sensibilidad de las siguientes variables; precio de venta del
brbduéto,‘ ventas anuales y el costo fijo.

. Eh cada una de las variables se obtuvieron los siguientes resultados segin el grado
de aumento y decremento porcentual entre 20% y —20% (ver tabla 6).

VPN SEGUN CAMBIO EN
% Precio Ventas Costos Fijos
-20% -$18,168 $6,793 $29,231
-15%  -$8,008 $10,712  $27,541
-10%  $2,152 $14,632  $25,851
10%  $42,792 $30,311  $19,092
15%  $52,951 $34,231  $17,402
20%  $63,111 $38,151  $15,713

Tabla 6. Anilisis de sensibilidad

CONCLUSION

Como conclusion al andlisis del caso en el que la compafiia Productos Eléctricos
Argos, S.A. desea de producir e introducir un nuevo producto al mercado se
recomienda llevar a cabo el proyecto ya que el nivel de rentabilidad es aceptable.

Se hace una recomendacion adicional. De acuerdo al analisis de sensibilidad el VPN
del proyecto se muestra sumamente sensible a los cambios en el “precio de
venta”, es por eso que se debe hacer un especial énfasis en estimar correctamente

dicha variable.
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CONCLUSIONES

Durante la investigacién y desarrollo de este trabajo y haciendo referencia al
objetivo del mismo, en el que se plantea definir el proceso de la Evaluacién de
Proyectos y cémo un Actuario tiene participacion en ella, me pude dar cuenta de
que la formacidn académica del Actuario permite ir mas alla de aplicar métodos y
técnicas en el proceso de la evaluacién de un proyecto.

La perspectiva que el Actuario tiene sobre el problema al que se enfrenta marca un
panorama en el que no sélo debe presentar un resultado numérico frio, que
pudiera malinterpretarse como una solucién Unica 0 exacta. El Actuario tiene la
responsabilidad de aclarar y hacer evidentes los riesgos que conlleva dicho
resultado, asi como aquellos que pudieran presentarse al tomar ciertas decisiones,
derivadas del mismo, en la implementacion dei proyecto.

Asi mismo, al término de este trabajo y sensibilizaindome sobre las
responsabilidades que puede adquirir el Actuario al evaluar un proyecto, llegué a la
conclusion de que su labor puede verse reflejada en cualquiera de las etapas del
proceso de evaluacion, en las que puede adquirir funciones especificas como:

1. Determinar el nivel de riesgo al que se expone la evaluacion del proyecto
durante la etapa de formulacion y preparacion del mismo, ya que es aqui en
donde el Actuario sabe con qué informacion cuenta y si ésta es consistente.
El Actuario puede aconsejar y advertir sobre posibles errores en el proceso
de evaluacion.

2. Evaluador en la preparacién y construccion de los diferentes estudios, en
donde tiene la capacidad de detectar posibles riesgos sobre las variables de
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decisién y errores en la definicién, eleccion y consideracion de las mismas.
Asi como complejidades que se presenten al hacer los caélculos y
estimaciones, que de manera natural se presentan durante el desarrollo y
estructuracion de dichos estudios.

w

Adquirir el papel de supervisor sobre cada uno de los proyectos, es decir,
llevar el seguimiento del estudio que se esté realizando de principio a fin.

&

Participar en la revisién global de la evaluacion de un proyecto, es decir,
una vez que se han dado por terminadas las tareas de investigacién y
evaluaciéon del proyecto, el Actuario tendra la responsabilidad de verificar
que el documento que justifique la realizacion del proyecto no tenga
errores,

Asi como este trabajo refleja algunas de las funciones que los Actuarios pueden
desarrollar en campos que no son precisamente para los que ha sido encaminado,
existen otros campos en los que puede y tiene plena participacién, pero que el
profesionista no los visualiza durante su preparacién, sino hasta que éste
incursiona en el mercado laboral o de la investigacion. Por lo anterior espero que
este trabajo sirva de motivacion para aquellos a quienes les preocupa y desean
conocer nuevas lineas del conocimiento y areas de aplicacion.
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