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UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO

FACULTAD DE QUIMICA

REVISION DE METODOS DE EVALUACION DE
PROYECTOS Y PROPOSICION DE HERRAMIENTAS
PARA EVALUAR CON RIESGO

I. Descripcion

Este documento identifica y expone, los principales métodos para la evaluacién
de proyectos, y sus alternativas, a fin de entender las fuentes de incertidumbre
en el proceso de analisis en la evaluacién de proyectos y conocer las principales

herramientas para obtener resultados que ayuden en la toma de decisiones.

Objetivos

Describir las alternativas para el analisis de evaluacién de proyectos de manera

cuantitativa.

Describir la forma de determinar los factores que afectan en mayor grado a la

evaluacion de proyectos.
Determinar los resultados que permitan la toma de decisiones.

Identificar los posibles riesgos que afectan los proyectos, asi como su respuesta

al riesgo para seguimiento, control y mitigacién o posible eliminacion.
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Hipotesis

En la evaluacidn de proyectos algunas veces suponemos que nuestras
aseveraciones para evaluar el proyecto son acertadas e inalterables a futuro.
Siendo que en realidad se desconocen variables a evaluar, que pueden ser
factores determinantes al hacer una evaluacion y que permiten evaluar si el

proyecto es o no viable.

Se pretende formular datos cercanos a la realidad y adecuados al proyecto en
estudio, con objeto de mejorar el resultado de la evaluacidon a fin de prevenir
contingencias de mayor riesgo. Si cambia el valor de los factores que afectan en
mayor medida a la evaluacion en el tiempo y mas aun, si se salen de control, el
proyecto se terminara con el alcance, tiempo, costo y calidad esperados
contractualmente con mayor seguridad al haber evaluado con mayor detalle

estas posibles contingencias.

Mientras mas datos cercanos a la realidad y mientras mas adecuados para cada
proyecto en particular sean estos, sera mejor el resultado de la evaluacion, y se

evitaran las contingencias que presenten mayor riesgo.
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II. Introduccién®

1. EVALUACION DE UN PROYECTO

Primero que nada es necesario contestar la pregunta “éQue se busca en un
estudio de factibilidad para un proyecto?”, en este caso puede haber varias
respuestas dependiendo quien conteste a la pregunta. Una respuesta aceptable
es la que describe la revista "HYDROCARBON PROCESSING” en su edicién de

agosto del 2004, como se describe a continuacion.

1 A. ¢Qué buscar para el estudio de factibilidad en un proyecto?

Antes que nada es necesario entender el propodsito, y las expectativas para el
estudio de factibilidad. Los estudios de factibilidad se realizan por una variedad
de razones, cada una requiere su propia aproximacion légica, nivel de esfuerzo y
un reporte final. El tipo de estudio mas simple es desarrollado para determinar
solamente si un proceso es técnicamente factible. Un estudio mas complejo
desarrolla para demostrar la factibilidad técnica y econédmica del proyecto con un
detalle suficiente que proporcione la informacion que ayude a la toma de

decisiones, para realizar una inversion.

Muchas posibles conclusiones pueden estar encontradas en estos estudios.

Tipicamente tenemos que algunas son:
Este proyecto es o no factible técnicamente y econdmicamente es o no factible.

Este proyecto es probablemente técnica y econdmicamente factible. Hay, sin
embargo, incertidumbre en los asuntos legales y comerciales que deben ser
adicionalmente tratados (como son, la disponibilidad de materias primas en un

término lejano y costos, asi como la repatriacién de utilidades. Entre otros).

Contenido. Aunque el material puede ser organizado en muchas formas, los

MAESTRIA EN INGENIERIA Y ADMINISTRACION DE PROYECTOS II-10
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estudios de factibilidad deben contener lo siguiente:

v El proceso y descripcion de la planta, incluyendo consideraciones

ambientales (con las licencias de las aplicaciones, si es el caso)
Evaluacion del sitio

Estimado de costos de capital

Estimado de costos de operacién

Ingresos esperados

Proyecciones financieras

Analisis de sensibilidad

Mercado y competencia

Normas y regulaciones gubernamentales

S N N N N U R NN

Evaluacion de contratos

1 B. Conclusion clara y concisa

Los supuestos de las conclusiones deberan estar soportados de manera
detallada. Las suposiciones de cada seccién del estudio de factibilidad deben
estar indicadas claramente. Inversionistas potenciales y los prestadores de
dinero solicitan calculos detallados, de hojas de calculo que les proporcionen un

claro entendimiento de las proyecciones del rendimiento del proyecto.

1C. <¢Como se define el proceso?

El estudio de factibilidad inicia con el diagrama de flujo de proceso, este
diagrama muestra el equipo de proceso, las presiones de operacién,
temperaturas, dimensiones preliminares de los equipos de proceso, materiales
de construccidén, lineas de tuberia que muestran como los equipos estan
interconectados, lineas de recirculacién, venteos, drenes, etc. Se deben tener

presentes las consideraciones de seguridad de la planta y de los trabajadores,

MAESTRIA EN INGENIERIA Y ADMINISTRACION DE PROYECTOS I1-11
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asi como la proteccion ambiental.

Estimar el costo del proceso se puede realizar mediante sistemas

computarizados que permiten extrapolar y predecir los costos.

El andlisis del punto pinch, programacion lineal y otras técnicas de optimizacién

se utilizan para establecer los pasos del proceso y las relaciones entre equipos.

El desempeno de algunos equipos como las bombas es relativamente tolerante
para las diferencias entre los valores de diseno de las propiedades y los valores
reales cuando el proceso esta operando. El desempeno y los costos de otros
equipos como los reactores o las columnas de destilacion al vacio dependen

fuertemente de los valores de las propiedades fisicas y termodinamicas.

Impactos criticos. Los requerimientos de seguridad ambiental afectaran
profundamente el disefio de muchos proyectos. En los Estados Unidos de Norte
América, se deben conocer y aplicar los procedimientos, requerimientos y
limitaciones de descargas de La Agencia de Proteccion Ambiental y de cada
estado en el que se desarrolle un proyecto. La construccién de una instalacion
debe cumplir con la autorizacidn de las licencias de los asuntos ambientales;

estos permisos frecuentemente son el camino critico del proyecto.

Las concentraciones maximas permisibles de contaminantes son descargadas
con bastantes limitaciones. Dependiendo de la geografia local, el combustible y
el proceso, los valores establecidos por el gobierno estatal o federal como “el
control de la mejor tecnologia disponible” o “la minima cantidad de emisidn

alcanzable” o términos similares deben ser agregados.

Los permisos ambientales del aire, requieren de muchos datos metroldgicos
como: valores en horarios de la velocidad del viento, temperatura, direccién por
periodos de cinco anos, y calidad del aire local, incluidos contaminantes para
desarrollar modelos matematicos para establecer el alcance que debe ser

disminuido en los niveles de contaminantes en el aire. Es de importancia critica
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determinar si la informacion existente sera aceptada o no por los representantes
de las regulaciones establecidas. Puede requerirse de ajustes en las emisiones
cuando varios de estos contaminantes criticos exceden significativamente los
niveles. Si se necesitaran, esto debe ser asegurado antes de someterse a una

aplicacion de los permisos de construccion ambientales.

Las limitaciones de emisiones de gas al ambiente y las descargas de agua en
algunos paises, generalmente siguen la guia de una agencia multilateral como la
de el World Bank Group o el European Bank for Reconstruction and

Development.

Muchos otros asuntos ambientales deben ser considerados, particularmente
aquellos que surgen de la eliminacidn de lodos o subproductos de la
desulfurizacién, y la descarga de agua tratada de torres de enfriamiento que va

a lagos o rios.

Se debe de preparar una lista de los permisos mas relevantes que deben ser
asegurados, en nombre de la agencia que concede los permisos, asuntos

criticos, agenda, costo y probablemente los resultados de la aplicacién.

Una vez que se tenga el diagrama de flujo de proceso completo, se pueden
preparar los DTI’s diagramas de tuberias e instrumentacion y las hojas de datos

de equipos.

1 D. Evaluacion del sitio.

Incluye una evaluacién del control del desarrollo del sitio y de los factores que
impactan directamente la construccidon, terminacion y operacion del proyecto. El
estudio de factibilidad considera la visita al lugar para verificar la ubicacién del

proyecto y sus propios limites.
El estudio de factibilidad debe valorar las siguientes consideraciones:

Espacio / layout. Los proyectos usualmente incluyen: almacenamiento y
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manejo de gran cantidad de liquidos y gases inflamables; por lo que se debe
garantizar la seguridad del personal, y distancias minimas entre tanques y lineas

segun las regulaciones aplicables.

Un estudio de factibilidad debe incluir el tema del espacio, si puede cambiar la

viabilidad del proyecto.

Transportacion. El proyecto debe tener la suficiente infraestructura de caminos
de acceso carreteros o de ferrocarril, para permitir el transporte de combustible
o materias primas al sitio y de los productos a los lugares de acopio y
distribucién.

Agua. El agua es un recurso escaso en muchas regiones del mundo. Si el
proyecto incluye el uso del agua, el estudio de factibilidad debe tomar en cuenta
si se tiene suficiente acceso al agua y si toda el agua requerida puede ser
licenciada para extraerse. Todo lo relacionado a los problemas de uso del agua

como: recoleccién, reciclado y desechos, se deben de considerar.

Zona / politica local. Considerar la oposicidn organizada para la construccion
de instalaciones, incluso en casos donde las regulaciones pueden licenciar una

instalacion.

La preparacion del estudio de factibilidad debe tener incluidas las entrevistas con
administraciones locales y lideres politicos para determinar los temas que

impactaran el proyecto y la receptividad de la comunidad para la instalacion.

2. ¢SE HAN TOMADO LAS CONSIDERACIONES NECESARIAS PARA
CONSTRUIR Y OPERAR EL PROYECTO EN EL LUGAR REQUERIDO (A PESAR
DE LAS CONDICIONES DE LA ECONOMIA)?

Estimar el costo de capital. Los costos de capital incluyen todo lo necesario
para disefiar, construir y operar una planta, es decir: el costo de ingenieria,
procuracion, construccion, licenciamiento e impuestos, puesta en marcha y

pruebas. Estos son conocidos como “hard costs”. Estos incluyen también los
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costos para el financiamiento de pagos, licencias ambientales y otras licencias,
intereses durante la construccion, contingencias, relaciones publicas, etc.,

generalmente llamadas como “soft cost”.

Los procesos requieren equipos de linea como pequefios intercambiadores,
bombas, y motores para los cuales los costos son estimados a partir de costos

de otros proyectos, o estan disponibles en listas de precios de los proveedores.

Equipos mayores son disefios Unicos y fabricados especialmente. Ejemplos de
estos son todos los equipos que son erigidos en campo o incluyen materiales

especiales en su construccion.

Su costo puede ser obtenido de cotizaciones de proveedores, o por analogias de

otros equipos de proyectos separados.

El costo de los equipos estan dados a diferentes fechas y deben ser situados a
una misma referencia de tiempo y capacidad utilizando varios indices, como los
que el Chemical Engineering Plant Cost Index provee en el caso de precios.,

pueden ser usados como herramientas para mejorar la precision.

Costos de construccion. Para estimar estos costos se pueden utilizar las
referencias de otros proyectos similares o los factores y costos de construccién

especializados como los publicados por R. S. Jeans.

3. VALORACION ALCANCE DE LAS COTIZACIONES DE EQUIPOS Y DE
CONSTRUCCION QUE HAN SIDO OBTENIDAS.

3 A. Asegurarse que todos los costos “duros” y "“blandos” han sido

incluidos.

Pagos gubernamentales, o legales. Muchos proyectos requieren extensivo
trabajo legal antes de hacer compromisos de compra de equipo y construccion

de la planta.

Asimismo, para licencias de patentes y derechos de autor, licencias para
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importacion 'y exportacién, transferencias de fondos, asuntos locales,
requerimientos de regulaciones, acuerdos financieros, pagos a proveedores de
servicios, agentes o representantes para la asistencia donde los aspectos de

gobierno locales y extranjeros.

Costos de operacion. La disponibilidad y costos de la materia prima dominan

el desempeio de la operacion de la planta.

Muchos proyectos seran considerados viables por la comunidad financiera solo si
los contratos de largo plazo para proveer materiales estan disponibles. Un

ejemplo; es la compra de combustible y contratos de transportacion.

El estudio de factibilidad debe contar con un plan adecuado de adquisicién de
combustible / almacenaje y disponibilidad de términos del contrato y precio. En
el caso de no contar con contratos a largo plazo de compra de combustible, el
estudio debe tener considerado en el proyecto la evaluacién de un plan critico
para la financiacion de combustible y alternativas de proyecto para la compra de

materias primas.

Otros costos tienen que ser considerados, los cuales incluyen el mantenimiento,
seguros, servicios de deuda, impuestos como derechos de autor, costos

generales y administrativos, mercadotecnia, entrega y distribucion.

Responsabilidad asignada y riesgo. Las actividades principales son asignadas
a diferentes socios de la empresa. Por ejemplo; alguien puede ser responsable
de la ingenieria, procuracién y construccion (EPC), otro en el uso del
aprovisionamiento de combustible, otro en el aprovisionamiento del agua,
tratamiento y desechos, y otro en la operacidon y mantenimiento de la

instalacion.

Los documentos legales agrupan mas responsabilidades, recompensas vy
penalizaciones. Son mas complejos, con la participacién de areas legal y técnica

hasta el estudio de factibilidad. Todas las responsabilidades clave estan cubiertas

MAESTRIA EN INGENIERIA Y ADMINISTRACION DE PROYECTOS II-16



REVISION DE METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS Y
PROPOSICION DE HERRAMIENTAS PARA EVALUAR CON RIESGO

por contratos validos entre las partes del proyecto y los riesgos del proyecto son
compartidos. La evaluaciéon debe considerar las duras discrepancias entre los

contratos, contratos reabiertos, contingencias y términos poco usuales.

4. EXAMINAR TODOS LOS ACUERDOS QUE DEFINAN LAS
RESPONSABILIDADES PARA LA CONSTRUCCION Y OPERACION DE LA
INSTALACION (LOS VICIOS OCULTOS O AMBIGUEDADES SON
INACEPTABLES).

En muchos casos, las responsabilidades son obvias. Por ejemplo, un vendedor
acreditado de bombas, acepta la obligacién de proveer una unidad que cumpla
con los requerimientos de flujo / presién / potencia y varios factores mecanicos
especificados en las hojas de datos. Las penalizaciones por falla pueden ser

negociadas, por supuesto sin exceder el costo cercano al precio del equipo.

Sin embargo, la situacidon es mucho mas complicada cuando la instalacion sera
provista en EPC por el contratista. En la practica el contratista EPC, acepta la
responsabilidad del costo total instalado, la terminacidon de datos y desempefio

del proceso como capacidad, pureza del producto, eficiencia, etc.

4 A. Examinar cualquier acuerdo de un borrador con una reseleccion
del contratista EPC, o la lista de los mejores candidatos potenciales,

cada uno con su apropiada experiencia y capacidades de union.

Los términos de garantia, incluyendo las condiciones de pruebas, ajustes por
pruebas a otras condiciones que las especificadas, periodos de reparacion y

penalizaciones, son temas de negociacion.

El financiamiento requerira casi siempre de garantias que cubran la construccion,

los riesgos de la terminacion y las pruebas de desempeiio.

Estas garantias deberan especificarse en los documentos legales del contrato con

el contratista EPC.
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Proyectos a largo plazo. Estos proyectos requieren de una evaluacidon
cuidadosa de los términos con el contratista; para determinar la certidumbre y
consistencia de los ingresos esperados. El estudio de factibilidad debe tener
revisada la estructura del contrato para los focos de atencion del proyecto como

los que puedan limitar los ingresos por pagos futuros.

Contratos reabiertos. La situacidn que puede surgir es hacer este contrato
impractico para una o mas partes. Por ejemplo, las nuevas regulaciones pueden
imponer nuevos requerimientos o el costo del combustible puede convertirse en

excesivo. Eventos desagradables como estos pueden ser previstos.

Presencia / ausencia de disponibilidad de escalacion. Los contratos con
mayores gastos e ingresos pagados a largo plazo normalmente se ajustan para
la inflacién. Evaluar la formula y datos para ser usados y valorar como coincidir

los ingresos con el costo del combustible y de suministros.

Suministros de materia prima. La adaptabilidad econdmica de un proyecto,

es particularmente sensitiva para los costos de suministro de combustibles.

La variacion del costo de combustible se puede predecir, esta se ve afectada por
eventos intencionales impuestos o causados como consecuencia de cambios en

la legislacién ambiental.

Esquema financiero de pagos. Es determinante para la subsistencia de la

empresa politicas de pagos sanas.

Terminacion de los suministros. Todo contrato realista puede ser
determinado bajo una definicién de las condiciones, con la definicion de los
suministros. ¢Qué tan razonable son estos suministros?, élas provisiones estan
solo de un lado o balanceadas correctamente entre ambas partes y si estas

sobreviven a las obligaciones relativas del contrato de terminacion?

Adicionalmente, el estudio debe tener considerado la calidad del crédito de la

parte contratista y a cualquier asegurador del retorno del pago. {Estas partes
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tienen la fuerza motivadora y financiera para continuar pagando durante toda la

duracion del contrato?

Competencia del mercado. Un estudio de factibilidad, particularmente donde
algun retorno del proyecto o todos ellos no estan soportados por contratos a

largo plazo, por lo que se debe cuestionar estos tres puntos.
v' ¢Que niveles soporta en volumen y precio en el mercado de su producto?
v' ¢Como diferenciaran su producto de la competencia?

v’ éCoémo fue establecido el nivel del volumen y el precio en el estudio de
factibilidad?

En respuesta a estas preguntas en el caso del proveedor del proyecto, el estudio
de factibilidad debe considerar a profundidad los siguientes factores que
impactan a la produccién actual de la planta: eficiencia de la planta, costo

marginal del producto, acceso o transporte, etc.

Una situacion particular surge cuando una planta es puesta y operada en un pais
“X” pero el pago es hecho por una moneda “Y”. Si las ventas son principalmente
adentro de ese pais, los ingresos seran en la moneda “X”. Un muy serio
problema es creado si se debe pagar en la moneda “Y”. {Qué parte aceptara el

riesgo de conversidon de moneda?

4 B. Como tomar en cuenta la multitud de tipos de monedas (¢éQuién

esta en riesgo?)

Competencia. Bienes de productos comunes como son el combustible y la
electricidad son generalmente consumibles; a pesar del deseo por los
vendedores, no hay diferencias notables entre un proveedor y otro. La
competencia exitosa se basa en las ventajas de los costos de produccién y / o

proveer servicios utiles.

Mucha informacion de mercado, como el tamafio, el crecimiento junto a los
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diferentes segmentos estd generalmente disponible. Detalles de competidores,
como su identidad, tamafio, recursos e instalaciones estan a la vista en reportes
de agencias de seguros, agencias reguladoras de energia, estudios de precios,

etc.

4 C. Asegurarse uno mismo de que la situacion competitiva ha sido

considerada adecuadamente.

Ingresos de subproductos. Una fuente comun de ingresos por subproductos
es la temperatura (vapor, agua con suficiente calor o frid) venderlos a las
instalaciones adyacentes o a las mismas instalaciones en el caso de
cogeneracion. El estudio de factibilidad debe tener evaluada la calidad del crédito
del comprador de esta energia, los contratos, la importancia estratégica de las
instalaciones para mandar y recibir el vapor, el impacto en el proyecto de la
terminacion de venta de energia, por ejemplo éel proyecto tiene un comprador
alternativo para el excedente de energia? {Pueden los servicios del proyecto con

la deuda si los ingresos de excedentes de calor se pierden?

Las experiencias, son el manejo de otros subproductos; en el sector de energia,
pueden ser problematicos para aquellos responsables de preparar y evaluar el
estudio de factibilidad. La produccién de azufre y los segmentos del mercado
presentan un buen ejemplo de consecuencias inesperadas. Hasta la mitad de los
ochentas, muchos de los vendedores de azufre en Los Estados Unidos llegaron
de las minas de Texas y de la costa del Golfo. Sin embargo, los productores de
petroleo y gas llegaron a ser los mayores productores de los procesos de
desulfuracién. Ahora, el 90% del azufre elemental se obtiene como subproducto
de esta operacién; la ultima mina en Los Estados Unidos cerro en septiembre del
2000.

Esta situacién ha elevado a la produccién anual de azufre al 3%, mientras la

demanda es de 2%. El suministro se incrementa debido a que el azufre de
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petroleo crudo esta siendo procesado y el contenido en el diesel debe ser

reducido a muy bajos niveles.

Las refinerias y toda la industria del azufre esta haciendo esfuerzos
monumentales para idear usos para el exceso de azufre. Mientras tanto, su

precio ha caido aproximadamente a cero y la reserva crece.

Esta experiencia crea escepticismo para financiar proyectos a largo plazo, en

donde se depende de obtener ingresos por la venta de los subproductos.

4 D. El escepticismo acerca de suposiciones de precios actuales que un
nuevo participante ofrece en el merado (puede ser correcto, pero se

debe tener una justificacion suficiente).

El precio y volumen de la energia consumida relativa a los productos son
afectadas por informes y acciones de gobiernos. Las reacciones del mercado

ante anuncios de la OPEC tienen que ser bien estudiadas.

En el segmento de produccién de combustible, la situacién del gasohol es
alentadora, el etanol mezclado con gasolina produce gasohol y puede ser
obtenido del maiz, y por tanto puede incrementar el rendimiento de ingresos
extra para los agricultores. Esto ha llevado a inspirar la politica del mandato para

usar como base el alcohol de maiz para producir el gasohol.

Sin embargo hay algunas controversias, que aparentemente son insignificantes,
alguna justificacion técnica puede ser econdmica y ambientalmente mala. El
precio de la gasolina es un tema politicamente sensitivo, el autor espera que los

requerimientos de legislacion en cuanto al etanol de maiz disminuyan.

En el sector energético como en el caso de la legislacién de California para la

venta de automdviles incluyendo motores eléctricos, y el “green power”.
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4 E. El escepticismo en los estudios de factibilidad que no consideran

ayuda econdmica para los productos de uso por ley obligatorio.

Proyecciones del desempeiio econémico. Aunque el desempefio econdmico
es solo una de varias consideraciones de la viabilidad propuesta del proyecto, es

uno de los puntos que son criticos.

Hay varias posibles medidas de desempefo, que generalmente envuelven cada
costo extrapolado y los ingresos de afios futuros con varios niveles de inflacién y
marcos de tiempo, se calcula el valor presente neto con varios costos de
oportunidad. Ademas de usar mediciones comunes como la tasa interna de

retorno (TIR) y el retorno de la inversion.

El tiempo de retorno casi no es usado cuando se consideran proyectos de largo
plazo o tiempos moderados que tienen financiamientos complicados, temas

como impuestos y el flujo de efectivo.

La aritmética para calcular estas medidas es trivial, y establecer un tiempo de
vida realista es indispensable, con una inflacién aceptablemente proyectada y sin

la consideracién del costo de oportunidad.

4 F. Buscar el alcance que aporta la alta direccion (lo que los

inversionistas y/o los prestamistas acostumbran).

La responsabilidad implicitamente incluye juzgar el razonamiento de las
consideraciones econdmicas, se consultan datos de fuentes histéricas como de
bancos de la reserva federal, o la oficina nacional de investigaciones econdmicas,
el World Bank Group en los EUA, organizaciones de comercio y pronosticadores
profesionales solo por mencionar algunos. Las preguntas para el estudio a

considerar en la evaluacién econdémica del proyecto son:

v' éque tan bien soportadas estan los costos de los articulos de linea y los

ingresos por datos de una tercera parte como de contratos de proyectos,
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cotizaciones de una tercera parte, ofertantes o prestadores de servicios?

v/ ¢éCudles son las suposiciones clave en los prondsticos del proyecto

comparados con otros proyectos parecidos?
v/ écuan consistentes son las suposiciones clave aplicadas?
v écuan conservadores o agresivos son los prondsticos?

v' ¢hay un costo significativo o contingencia omitido?

4 G. Verificar que las principales suposiciones econdmicas estén
respaldadas por los contratos de los proyectos o estén soportados

por datos validos.

La compaiia puede ver las bases de las proyecciones econdmicas como
atractivas mientras otros datos pueden ser vistos como inadecuados. Por lo

tanto, se espera que los resultados sean visibles en un analisis de sensibilidad.

Preparacion del analisis de sensibilidad. Los valores iniciales de los costos e
ingresos usados en el estudio de factibilidad estan basados en la exactitud inicial
y en informacion incompleta. Ademas, es claro que los costos y precios cambian
en el tiempo hasta el punto en que no son lo suficientemente predecibles, pero

debe hacerse predicciones aunque tengan incertidumbre.

Un estudio de factibilidad, utiliza el mejor de los estimados de muchos
conceptos, sin embargo relativamente pocos de estos, pero se tiene un mejor
resultado concluido. Un ejemplo es el costo de consumibles como los lubricantes
de magquinaria, las variaciones simplemente nunca tendran un impacto en la
decision si se procede o no con el proyecto propuesto. Por el contrario, una
pequena diferencia en porcentaje del precio del producto, el rendimiento del
producto o el consumo de la utilidad pueden cambiar completamente Ia

factibilidad econdmica.

4 H. Enfocarse en los asuntos importantes (es poco util, presentar los
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factores de sensibilidad que no tienen impacto en conclusion).

Un analisis de sensibilidad bien hecho requiere de la comprension de un mundo
real relacionado entre sus factores. Una persona experimentada en estudios de
factibilidad es confundida frecuentemente al ver graficas de retorno de inversién
en donde todas las variables se mantienen constantes, exceptuando algunas,
por ejemplo; el costo de las unidades de combustible. Esta aproximacién muy
simplista ignora que el costo del combustible tiende a crecer, entonces también
aquellas muchas materias primas como hidrocarburos o electricidad que se

mantienen relacionadas a ese precio.

Es importante que todas las variables mantenidas como constantes, se
aproximen a la realidad sin pertenecer a esta en algun punto del estudio
propuesto del proyecto que puede cambiar en el tiempo para reflejar una
optimizacién diferente, y en otro analisis del mismo proceso puede resultar

totalmente diferente para otras variables y resultar ser el adecuado.

Es probable que cada variable no sea igual para todos los posibles valores,
varias técnicas estadisticas como la simulacidon de Monte Carlo se estan usando
mas regularmente. Algunos detalles diferencian a los distintos programas, pero
esencialmente se asigna un peso relativo a cada posible valor en cada variable.
Un simulador selecciona al azar valores de cada cosa, teniendo mayor
probabilidad de seleccionar los de mayor peso y calcular el resultado de la

combinacion.

Este proceso se repite cientos de veces, conduciendo una distribucidon de

frecuencias de los posibles escenarios.
Para esto se pueden hacer las siguientes preguntas:
v ¢Cual es el proyecto mas probable en cuanto a TIR?
v/ ¢Cual es la probabilidad que el proyecto no produzca beneficios?

v' ¢éCual es la probabilidad de que la TIR del proyecto no rebase un cierto
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porcentaje?

Esta técnica, una vez usada solo para proyectos de $100 millones de délares o
mas, esta siendo mas usada para el analisis de sensibilidad de proyectos muchos
mas pequenos. Es ahora practico para proyectos de $5 millones, y son de mucha

ayuda si se usa apropiadamente.

4 1. Se examina la calificacion de la gente que involucra al analisis de

sensibilidad, y los valores que fueron usados.

Los factores no econémicos siempre suponen riesgos. En nuestro dinamico
mundo globalizado, todos los proyectos enfrentan riesgos que son dificiles de
prever (ocasionalmente faciles de prever pero dificiles de aceptar). Ciertas
variaciones de productos, como son el azufre de alta calidad, el diesel o la

gasolina con plomo, se han convertido legalmente en obsoletas.

Nuevas regulaciones e interpretaciones de las regulaciones ambientales
conllevan cierto riesgo, por ejemplo; el departamento de conservacion
ambiental del estado de Nueva York bajo recientemente los niveles permitidos
de emisiones para los NOx, los operadores deben ahora decidir como llegar a
ese nivel en los requerimientos ambientales. Entre las posibilidades se incluyen
el cambio de combustible liquido a gas, limitar las horas de operacion, la

instalacién de sistemas de reduccidon de contaminantes o cerrar la planta.

Esta accion reguladora fue predicha por algunos en el area desde hace dos o tres
anos, pero no pudo haber tenido una prevencidon razonable cuando las

instalaciones eran financiadas e instaladas hace anos en el inicio.

Otros riesgos que nos preocupan son la imposicidén del impuesto del carbén vy las
limitaciones de las emisiones de mercurio. Estos mandatos son dificiles de

cumplir.

4 J.  Discutir los posibles nuevos requerimientos que puedan afectar la
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produccion o la operacion de la instalacion propuesta.

Los proyectos fuera de los Estados Unidos enfrentan riesgos Unicos como las
demandas por renegociaciones y la absoluta expropiacion. Es importante
considerar la historia y el contexto histérico del pais anfitrion.
Desafortunadamente, revoluciones y actividad guerrillera son riesgos en muchos

paises que necesitan urgentemente de inversidon en su sector energético.

4 K. Caminos en donde el riesgo de invertir en regiones
potencialmente inestables o paises que estan siendo mitigados

economicamente

Calificar al estudio. Estudios de factibilidad, como en caso de los restaurantes,
pueden ser calificados con cuatro casos: pobre, promedio, bien o excelente.
Estas descripciones, con una apropiada elaboracién, son en realidad lo que un

director busca en la revision.

Cuando se desarrolla una evaluacion, los examinadores pueden determinar las
fuerzas o debilidades del estudio. Se ha encontrado que si una revisidn es

apropiada, una aproximacion util es idear una agenda de metas.

Este sistema se ha aplicado para varias situaciones de negocios incluyendo la
exploracion de petrdleo, desarrollo de campo y produccion de escenarios. Estos
estan naturalmente basados en juicios de direccién con relativa importancia de
los resultados exitosos para muchas categorias en requerimientos como;
seguridad ambiental y otras licencias, mejorando los arrendamientos estipulados
para los conceptos clave, evadiendo la obsolescencia de la tecnologia y las

regulaciones legales, etc.

Esta técnica es facilmente adaptable para ayudar si un estudio de factibilidad (no
el proyecto propuesto) es exitoso en el sentido que todos los factores apropiados
hayan sido considerados, con una adecuada atencidon habiendo tenido en cuenta

las areas de mayor importancia. Esto se logra simplemente habiendo asignado
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una meta a cada categoria mencionadas en el estudio de factibilidad,
multiplicando estos por un factor de peso y sumandolos, o multiplicandolos, el

producto produce un resultado final.

Al usar este método se puede ayudar a enfocar, las areas que con un bajo peso
en el resultado, requieren de un mayor esfuerzo para mejorar significativamente

el estudio.

La retroalimentacion de la revision y los resultados de varios estudios, necesaria
para desarrollar los factores de peso que seran utilizados; estos son ciertamente

especificos de esta industria.

Claramente el valor de peso es refinado, pero nunca sera subjetivo, o una

medida de la validez de un estudio de factibilidad.

Si no concuerda la sensibilidad con lo que deberia ser el resultado, entonces se
deberdn revisar los factores que se han estado usando, y los resultados

esperados; construir una propia base de datos para los factores reales.

El mayor error es que los asuntos de mayor importancia hayan sido sobre

estimados o no se hayan incluido adecuadamente.

! Por H. W. Cooper, Dynalytics Corp., Melville, New York, Y

L. A. Ebin, Hudson strategic Partners, Inc., New York, New York

Los proyectos de Hydrocarbon Processing son complejos técnicamente, usualmente de un gran
capital y del lado dificil de regulaciones, contablemente, impuestos y asuntos politicos. Los
reportes de los estudios de factibilidad para estos proyectos deben ser imparciales, para dar
como resultado evaluaciones objetivas de un proyecto propuesto. O pueden contener solo buenos
deseos sin contenido. La evaluacion tiene que presentar las fuerzas y las debilidades en este

documento.
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III. EVALUACION DE UN PROYECTO?

1. ¢éCOMO SE EVALUA UN PROYECTO?

Existen varios argumentos para decir que un proyecto puede ser viable o no,
esta decisidon la toma generalmente la direccién de una organizacién o el duefio
del dinero, pero entonces que es lo que hace a esta decisién ser favorable o

refutada.

Para esto, se ha debido hacer toda una serie de estudios y se conocera si existe
un mercado potencial y su tamano, el lugar de localizacion del proyecto, y las
dimensiones, las condiciones y restricciones del lugar, el proceso de produccion
con la tecnologia mas adecuada, junto con los costos de la produccion, y la
inversidn necesaria para su realizacién. No obstante, sabiendo que puede tener

utilidades, no se sabe si el proyecto es econdmicamente rentable.

Es conocido que el valor del dinero a través del tiempo puede disminuir si no se
toman acciones pertinentes (el dinero pierde su valor real con el paso del
tiempo, a una tasa aproximadamente igual al nivel de la inflacidn vigente). Por lo

tanto solo hay una opcion, evaluar en funcidn del tiempo.

2. METODOS QUE TOMAN Y NO EN CUENTA EL TIEMPO PARA EL VALOR

DEL DINERO
A. Valor presente neto.
B. Tasa interna de rendimiento.
C. Periodo de recuperacion
D. Retorno de la inversion
E. Otros métodos que no toman en cuenta el valor del dinero como una

funcion del tiempo.
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2 A. Valor presente neto.

El valor presente neto es el valor que resulta de restar la suma de los flujos

descontados a la inversion inicial.

Como tenemos que sumar valores del mismo tipo de unidades o referencia, solo
podriamos hacerlo llevando cada uno de los valores de flujo neto de efectivo a
una misma referencia de tiempo, y es ahora. Para pasar una cantidad futura al
presente, usamos la tasa de descuento (costo de oportunidad o de capital)
llamada asi porque descuenta el valor del dinero en el futuro a su valor
equivalente en el presente, y a los flujos de efectivo traidos al presente se les

llama flujos de descuento.

Ahora el costo de capital (tasa minima aceptable de rendimiento) es igual a la
suma del premio al riesgo mas la inflacidon mas el riesgo por la inflacion, esto
significa que se debe tener algun incentivo que sobrepase la inflacién, de no ser
asi lo mejor que se podria hacer es invertir ese dinero en el banco a una tasa de
interés que compense el limite de la inflacién, el segundo termino es un premio
por arriesgar ese dinero el cual estaria mas seguro en otro lugar como por
ejemplo un banco. El premio por arriesgarse a hacer cualquier inversién depende
especificamente de cada situacion en particular, que tipo de inversion se haga y
que otras oportunidades de invertir ese mismo dinero se tengan. Por ejemplo,
para invertir en un banco no se corren muchos riesgos pero la tasa apenas
alcanza para compensar la inflacion si bien nos va, pero comparando esta
inversién con la que podriamos hacer invirtiendo este mismo dinero en la bolsa
de valores obtendriamos una ganancia superior por mucho aunque el riesgo
seria perder dinero lejos de conservar su valor, ahora el punto medio seria una
inversiéon en donde con el dinero se construya la infraestructura necesaria para
producir algo en este caso tendriamos un riesgo diferente que no seria perder

dinero sino mas bien ganar menos de lo esperado.

Cual seria este costo de capital o de oportunidad para el duefio del dinero.
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Digamos que este dinero puede ser utilizado para otra cosa, entonces el costo
seria el costo de utilizar el dinero en una segunda mejor oportunidad. Que
depende de quien es el dueno del dinero y cuales son sus oportunidades de
inversidon, estas oportunidades pueden ser tan diferentes entre diferentes tipos
de entidades u organizaciones que no se pueden definir a la ligera y cada una de

estas debe evaluar para si.

El valor presente neto debe evaluarse en un periodo de tiempo para un flujo
neto de efectivo a un consto de oportunidad.

N FNE.
VPN :—P+27_‘j, en donde;
i (1+1)

VPN es el valor presente neto.

FNE es el flujo neto de efectivo.

P es el valor de la inversion inicial.

I es el costo de oportunidad.

Para el método del valor presente neto se puede decir que;
v Es de facil interpretacion

v/ Supone una reinversion total de odas las ganancias anuales, lo cual no

sucede en todas las inversiones

v' Su valor depende del costo de capital aplicado (depende de cada ente en

particular)
v Los criterios a evaluar son: si VPN > 0, se acepta la inversion, si no (VPN
< 0) se rechaza.
2 B. Tasa interna de rendimiento.

Podemos ver su significado desde dos puntos de vista, el primero es la tasa de

descuento que hace que el valor presente neto se iguala a cero y la segunda la

MAESTRIA EN INGENIERIA Y ADMINISTRACION DE PROYECTOS ITI-30



REVISION DE METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS Y

PROPOSICION DE HERRAMIENTAS PARA EVALUAR CON RIESGO

tasa que iguala la suma de los flujos descontados a la inversién inicial.

VPN =P+

N FNE, . & FNE,
. -09—2 >z 1 _P=0, en donde se pretende calcular en
= (1+i0) = (1+i0)

este caso i, como no es posible despejarse entonces normalmente se resolvera

iterando.

El nombre de tasa interna de rendimiento esta basado en que el dinero que se
gana afo con ano se reinvierte en su totalidad. Es decir que el dinero ganado

cada ano se reinvierte en su totalidad en la misma empresa.

El criterio de aceptacion de la inversion seria si la TIR es mayor que el costo de
oportunidad, entonces se acepta al tener un rendimiento mayor de lo

minimamente requerido.

Una de las desventajas de este método, es cuando se tienen varios afios por
ejemplo 5, entonces tendremos un polinomio de 5° grado con 5 soluciones o
raices con cambios de signo en algun afio o sea que puede haber perdidas y

luego ganancias, y ademas de que no todas las raices tendran significado légico.

Es importante hacer notar que para estos dos tipos de ver el dinero en funcién
del tiempo que el flujo neto de efectivo tampoco permanecera en realidad igual
para todos los afos, y debera ser calculado para cada uno de estos y asi

satisfacer la ecuacion.

A Valor presente neto

Tasa interna de rendimiento

»
»

to de oportunidad

Valor presente neto
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2 C. Periodo de recuperacion

El Método Periodo de Recuperacion basa sus fundamentos en la cantidad de
tiempo que debe utilizarse, para recuperar la inversién, sin tener en cuenta los
intereses. Es decir, que si un proyecto tiene un costo total y por su
implementacion se espera obtener un ingreso futuro, en cuanto tiempo se

recuperara la inversion inicial.

Al realizar o invertir en cualquier proyecto, lo primero que se espera es obtener
un beneficio o unas utilidades, en segundo lugar, se busca que esas utilidades
lleguen a manos del inversionista lo mas rapido que sea posible, este tiempo es
por supuesto determinado por los inversionistas, ya que no es lo mismo para
unos, recibirlos en un corto, mediano o largo plazo, es por ello que dependiendo
del tiempo es aceptado o rechazado.

Inversion
> Flujodeefevtivo

En este método el Periododerecuperacion = , para simplificar se

toman los flujos anuales durante un periodo prolongado de tiempo digamos 10
afos, como si fueran iguales esto lo tratan de justificar diciendo que es incierta
la ganancia obtenida en el futuro y es un aproximado ademas de no tomar en
cuenta el valor del dinero a través del tiempo, para calcularlo con flujos
desiguales simplemente suman los flujos de efectivo afio tras afo y en donde la
inversidn sea igual o menor a el acumulado entonces dicen que en ese afio se

recupera la inversion, para ajustar las décimas se usa la regla de tres.

2 D. Retorno de la inversion

Es una comparacién del dinero ganado o perdido respecto al dinero invertido
para la inversion. El monto del dinero ganado o perdido puede referirse como
intereses, beneficios, ganancias, ingresos o pérdidas. El dinero invertido puede

referirse a los activos, capital, o los costos basicos de la inversion.

Este retorno puede ser de una inversidon pasada o actual, o de una inversion

MAESTRIA EN INGENIERIA Y ADMINISTRACION DE PROYECTOS IT1-32



REVISION DE METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS Y
PROPOSICION DE HERRAMIENTAS PARA EVALUAR CON RIESGO

futura, y se da el valor en porcentaje o fraccién decimal.

Este valor no indica que tanto se ha mantenido, y es mas bien una indicacién
anual o una indicacién anualizada de retorno, y esta mas acoplada a los reportes

fiscales anuales o periddicos.

Se usa para comparar retornos de inversion donde el dinero Ganado o perdido o
el dinero invertido no es facil de comparar utilizando la fraccion monetaria
utilizada comunmente. Por ejemplo si por cada $10,000 de inversion, se gana
$1,500 de intereses y otros $1,000 que ganan $200 genera mas el primero pero

el $1,000 regresa mas riqueza en porcentaje.
$1,500/$10,000=15%

$200/$1,000=20%

En términos matematicos se define como a continuacion:
Vi-M Vi,

V.

Retorno =

En donde Vi es el valor de la inversion

Y Vf es el valor final

Y el retorno tiene estas caracteristicas;

Cuanto el retorno es = 100%, el valor final es el doble que el inicial.
Cuando es mayor que cero entonces la inversion es rentable.
Cuando es menor que cero entonces la inversion resulto en perdida.

Si es -100% entonces la inversidn no se puede recuperar.

2 E. Otros métodos que no toman en cuenta el valor del dinero como

una funcion del tiempo.

Estos métodos mas bien evallian la actividad financiera de una institucion o una

empresa de un proyecto, pero no su rentabilidad, esta actividad financiera es la

e o ————————————————————————————————————————
MAESTRIA EN INGENIERIA Y ADMINISTRACION DE PROYECTOS ITI-33



REVISION DE METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS Y
PROPOSICION DE HERRAMIENTAS PARA EVALUAR CON RIESGO

clave para el éxito de una empresa, un buen analisis financiero detecta las

oportunidades y debilidades de un negocio.

Los datos para este analisis provienen de la hoja del balance general que no
toma en cuenta el valor del dinero a través del tiempo por que la informacion

suministrada es de un solo punto en el tiempo, como el fin de afio.

Existen cuatro tipos basicos de razones financieras, esta informacion puede ser
util para entidades externas o internas a la empresa, como un banco si quiere

conocer si la empresa tiene suficiente liquidez para prestarle dinero.

2 E i) Razones de liquidez

Miden la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones a corto

plazo

v" Tasa de circulante = Activo circulante / Pasivo circulante.

Los activos circulantes incluyen el efectivo, acciones vendibles, cuentas por
cobrar e inventarios; los pasivos circulantes incluyen las cuentas por pagar,
notas por pagar a corto plazo, vencimientos a corto plazo de deudas a largo

plazo, asi como impuestos y salarios retenidos.

La tasa circulante es la mas empleada para medir la solvencia a corto plazo,

ya que se convierten en efectivo a corto plazo.

v Prueba del acido = (Activo circulante — Inventario) / Pasivo circulante
Esto se hace asi porque los inventarios son los activos menos liquidos.

Esta razéon mide la capacidad de la empresa para pagar las obligaciones a

corto plazo sin recurrir a la venta de inventarios.
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Se considera que uno es un buen valor para la prueba del acido.

2 E ii) Taza de apalancamiento

Miden el grado en que la empresa se ha financiado por medio de la deuda.
v Tasa de deuda = deuda total / activo total

La razén de la deuda total a activo total, también se llama tasa de deuda y
mide el porcentaje total de fondos provenientes de instituciones de crédito.

La deuda incluye los pasivos circulantes.

Un valor aceptable de esta tasa es de 33%, ya que los acreedores dificilmente
prestan a una empresa muy endeudada por el riesgo que corren de no

recuperar su dinero.

En México la tasa de deuda puede ser alta para el gobierno, a través de una
institucién de crédito, que hace el préstamo, y que se asocia con acciones

preferentes a la empresa.

v Numero de veces que se gana el interés = ingreso bruto / cargos de

interés
Se obtiene dividiendo las ganancias antes del pago de interés e impuestos.

Mide el grado en que pueden disminuir las ganancias sin provocar un
problema financiero a la empresa por no poder alcanzar o cubrir los gastos

anuales de interés.

Un valor aceptable de este es 8.0 veces.

2 E iii) Tasa de actividad
Este tipo de tasas no se puede aplicar en la evaluacion de un proyecto, ya que,
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como su nombre lo indica, mide la efectividad de la actividad empresarial y
cuando se realiza el estudio no existe tal actividad. A pesar de esto, y aunque no
se calculen, se pueden dar las pautas a seguir. La primera tasa es rotacion de
inventarios, y se obtiene dividiendo las ventas sobre los inventarios, ambas
expresadas en pesos. El valor comunmente aceptado de esta tasa es de 9. Un
problema en el calculo de esta tasa es el método de evaluacién de los
inventarios. El segundo problema es que las ventas estan calculadas sobre un
ano completo y los inventarios estan tomados como un punto en el mismo

tiempo

v" Rotacion de inventarios = ventas / inventarios

v' PPR = cuentas por cobrar / ventas por dia = cuentas por cobrar / ventas

anuales entre 365

El periodo promedio de recoleccion, es la longitud promedio de tiempo que la

empresa después de hacer una venta antes de recibir el pago en efectivo.

Un valor aceptado para esta tasa es 45 dias.

v" Rotacion de activos totales = ventas anuales / activos totales

Esta tasa mide la actividad final de la rotacion de todos los activos de la

empresa.

Un valor aceptado para esta tasa es de 2.0

2 E iv) Tasas de rentabilidad

Es el resultado neto de un gran numero de politicas y decisiones. Las tasas de

este tipo nos muestran que tanto efectivo se administra en la empresa
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v/ Tasa de margen de beneficio = utilidad neta después de pagar impuestos /

ventas totales anuales

La tasa de beneficio sobre ventas, se calcula dividiendo el ingreso neto

después de impuestos sobre las ventas.

Tanto el ingreso neto como las ventas, son corrientes de flujo de efectivo a lo
largo de un periodo de un afio y aqui esta implicita la suposicion de que

ambas se dan en un mismo momento.

Como la divisidn se efectia en ese momento y no hay translacion de flujos a

otros periodos de tiempo, no es necesario considerar tasas de interés.

Un valor medio esta entre 5 % y 10 %.

Rendimientos sobre activos totales, se obtienen dividiendo la utilidad neta libre
de impuestos, entre los activos totales. Este calculo es uno de los mas
controvertidos. Se pregunta qué valor se dara a los activos para que pueda ser
valida la divisidn con una cantidad de dinero que se da en el futuro, como en la
utilidad. Toda la informacidén existente no menciona que deba considerarse una
tasa de interés para obtener la cantidad equivalente de cualquiera de las

cantidades y dividirlas en forma valida.

Tasa de rendimiento sobre el valor neto de la empresa, mide el rendimiento
sobre la inversion de los accionistas, llamada valor neto o capital. Tiene
exactamente la misma desventaja que la tasa anterior, porque el Unico valor que
se le puede dar al capital es el que tiene en términos corrientes o valor de uso
de la moneda; sin embargo, este valor se suma algebraicamente al de los afos

anteriores y se pierde el valor real de la inversién de los accionistas.

Se puede decir que mientras no deba tomarse en cuenta una tasa de interés, es

util y valido usar las razones financieras.
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Para medir el rendimiento sobre la inversidon se sugiere no utilizar este tipo de
métodos y, en cambio, recurrir a los que toman en cuenta el valor del dinero a

través del tiempo.

3. ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Es el procedimiento por el cual se puede determinar cuanto se afecta (o que tan

sensible resulta) la TIR ante cambios en determinadas variables del proyecto.

El proyecto tiene una gran cantidad de variables, como son los costos totales,
divididos como se muestra en un estado de resultados, ingresos, volumen de
produccion, tasa y cantidad de financiamiento, etc. Este andlisis no esta
enfocado a cambiar cada una de estas variables para observar su efecto sobre la
TIR. Incluso, hay variables que al modificarse, automaticamente afectan a las
demas o su cambio puede ser compensado de inmediato. Por ejemplo, no seria
un buen analisis el modificar el precio de la materia prima y ver su efecto sobre
la TIR, ni alterar alguno de los costos de produccién, administracion o ventas en
forma aislada para observar ese cambio. Cotidianamente se informa que el
precio de determinado articulo ha subido como consecuencia de que lo hizo el
precio de un determinado insumo (mano de obra, materias primas, combustible,
etc.). El productor compensa de inmediato ese aumento en sus costos
aumentando, a su vez, el precio de venta de sus productos, para mantener el
margen de utilidad acostumbrado. No sera util, por ejemplo, conocer cuanto se
afecta la TIR si la principal materia prima del producto aumenta de 5 a 50%. Si
no se tiene financiamiento, se puede evaluar con los flujos de efectivo como
constantes (inflacion de cero) lo que haria innecesario considerar variaciones
sobre cualquier costo y las estimaciones anuales. En algunos paises emergentes,
se recomienda tomar a la inflacién como un promedio y no tomar aumentos de

varios de los insumos.
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Por lo tanto seria inatil hacer un analisis sobre insumos individuales, ya que los
aumentos de precios nunca se dan aislados, al fin del afio el aumento siempre es

general y no unico.

Si se desea hacer un analisis de los efectos inflacionarios sobre la TIR,
considérense promedios de inflacién anuales y aplicados sobre todos los
insumos, excepto sobre la mano de obra directa, cuyo aumento es mucho menor
gue el indice inflacionario anual. Sin embargo, un proyecto sera aceptado
considerando inflacidon cero (o FNE constante) o efectos inflacionarios (con FNE
sobre inflados) si se sabe interpretar directamente el resultado. En lo que se
refiere al porcentaje que se aplicara a los flujos inflados, este se calculard con
base en el cambio mas probable que tenga la inflacién, y no sobre una gama de

porcentajes que de nada servirian en este analisis.

A pesar de esto, hay variables que estan fuera de control del empresario, y
sobre ellas si es necesario practicar un analisis. La primera de estas variables es
el volumen de produccién que afectaria directamente los ingresos. No se habla
del precio del producto, que si depende del empresario y puede compensar de
inmediato cualquier aumento en los costos, con sélo aumentar el precio de
venta, siempre y cuando se trata de productos de precio no controlado por el

gobierno.

Los prondsticos de venta pueden ser calculados ajustando una serie de datos
histéricos, obteniendo una ecuacion que permite pronosticar cual sera el futuro
volumen de ventas. En un estudio de mercado, el analisis puede hacerse con
varias variables, y encontrando en alguna de ellas pudiendo ser el caso el PIB,
con una mayor correlacion en el ajuste, tenemos mejores posibilidades de
correlacionar y extrapolar la variable que es de mayor interés para nuestra

evaluacion de un proyecto.

Sin embargo, el hecho de hacer este prondstico no implica necesariamente que

asi vaya a ser. Supdngase que se deteriora aun mas la situacién del pais y se
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hunde en un decaimiento econdmico. Esto haria que bajara muchisimo Ia
actividad industrial, que el PIB pronosticado no se diera y que el producto objeto
de estudio en el caso presentado, que son estructuras metalicas, no se vendiera

en el volumen esperado, pues es un producto netamente de consumo industrial.

El analisis estaria encaminado a determinar cual seria el volumen minimo de

ventas que deberia tener la empresa para ser econdmicamente rentable.

Otro factor que queda fuera del control del empresario es el nivel de
financiamiento y la tasa de interés de éste, que afecta a los FNE y a la TIR. De
este modo seria interesante observar las variaciones en la TIR ante variaciones

dadas del nivel y la tasa de financiamiento.

Ambas situaciones, cambio de nivel de ventas e influencia del financiamiento
sobre la TIR, son objeto de un analisis de sensibilidad en el caso practico que se

presenta al final de este documento.

Este analisis nos dira que situaciones y como afecta al resultado de la evaluacién
mas no cual es el impacto real que pudiera afectarnos, este se analiza en las

siguientes paginas en la administracién del riesgo.

! Baca Urbina, Gabriel.
Evaluacion de proyectos. 32 edicion,

McGraw Hill, 1997
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IV. ANALISIS Y ADMINISTRACION DEL RIESGO!

1. EL RIESGO Y SU ADMINISTRACION

1 A. Plan de contingencias

1 A i) Significados de riesgo

El termino riesgo ha tenido una variedad de significados en el sector de negocios
y en la vida diaria. En un nivel muy general, el riesgo es usado para describir
una situacion donde existe la incertidumbre acerca de que resultados tendremos.
La vida es obviamente muy riesgosa. Aun asi el término futuro es casi siempre
altamente incierto. En probabilidad y estadistica, administracion financiera, y la
direccidon de inversiones, el riesgo es muy usado en un sentido mas especifico
para indicar la posible variacidn de resultados cerca de un valor esperado. El

riesgo puede referirse a las perdidas esperadas asociadas con una situacion.

A. Perdida esperada

El ri " d Se tiene un riesgo mas
riesgo tiene dos i

L grande que otro si este B. Incertidumbre
significados N
tiene mayor: (variabilidad alrededor de la

perdida esperada)

Perdida de ganancias normales (flujo neto de efectivo)

Gastos extra de operacion
Perdidas indirectas

Alto costo de financiamiento e inversiones adelantadas

Costos de bancarrota (gastos legales)
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1A ji) Contingencias

Para conocer las contingencias es necesario hacer una revision de aquello que
creamos pueda alterar el curso del proyecto. Esto depende de la experiencia y
del conocimiento que se tenga en general ya que muchas veces no contamos
con estadisticas para valorar que riesgos se corren por tal o cual actividad o
suceso, una vez hecha la lista de posibles riesgos es muy importante evaluar las
implicaciones y el grado de afectacién o perdidas en cuanto a costos de cada una

de estos posibles eventos.

Algunas veces no se sabe que puede ocurrir y otras si, de saberse se tomaran
las acciones pertinentes para que no ocurra o para disminuir su impacto y para
esto se evalla el impacto que puede ser en calidad, alcance, tiempo o costos
principalmente, mientras mayor sean los impactos, entonces mayor debe ser su
importancia y su prevencién o en ultimo de los casos su correccién, de no poder
ser prevenidos, en caso de desconocer que puede ocurrir, entonces es muy
importante evaluar, esas partes que sean mas vulnerables y de mayor

importancia y buscar posibles fallas o debilidades.

Una vez que se tienen todos los puntos, se evallan los factores de
predisposicién al riesgo, estos deberian de ser estadisticos o de bases sdlidas
que arrojen resultados apegados a la realidad. Los cuales pueden provenir de
entidades dedicadas a evaluar estos factores de riesgo o de bases de datos

propios.

Con estos factores y el valor monetario de la contingencia ya solucionada de
cada suceso se evaluan multiplicdndose, si este factor es una probabilidad,
entonces nos dard como resultado una especie de promedio ponderado, en
unidades de costos, al hacer la suma de todos los eventos de esta manera, para

todas las contingencias.
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$(Contingencias) = > f, xC($),

En una evaluacién solo se toman las contingencias del proyecto a evaluar y no
las actividades desarrolladas antes del arranque ni de los riesgos provenientes

de quien lo realice o evalué.

Si es necesario se puede hacer una tabla de prioridades, esto para enfocarnos en

las contingencias de mayor impacto y de mayor importancia o costo.

Se puede hacer una tabla o grafica de esta lista poniendo en el eje de las
ordenadas la probabilidad de ocurrencia y en el eje de las abscisas el impacto,
asi clasificaremos los de mayor impacto e importancia y los separaremos de los

de baja consecuencia.

Impacto

Bajo Probabilidad

De esta tabla podemos si es necesario enfocarnos solo en los cuadros mas

importantes que son los de la esquina superior derecha.

Una vez, identificados los riesgos peligrosos, se pueden hacer varias cosas con
ellos; hacer las correcciones suficientes para evitarlos, retenerlos, reducirlos,

transferirlos o asumir las consecuencias.

Solo entonces pueden ser evaluados de acuerdo a su importancia con las

consideraciones planeadas en este punto.
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1A iii)

Riesgo en los negocios

El manejo de este riesgo esta vinculado con reducciones posibles en el valor del

negocio. El valor del negocio esta reflejado en el valor de las acciones comunes

de la firma, que depende fundamentalmente del tamafo esperado, ritmo, y el

riesgo (variabilidad) asociada con el futuro flujo de efectivo de la firma (efectivo

que entra menos el que sale). Cambios inesperados del flujo de efectivo en el

futuro esperado son una mayor fuente de fluctuacion en el valor del negocio. En

lo particular, reducciones inesperadas en el flujo de efectivo o incrementos en el

efectivo saliente puede significar reducciones en el valor del negocio. El mayor

riesgo del negocio es el precio del riesgo, el riesgo del crédito y el riesgo limpio

al hacer crecer la variacion en el flujo de efectivo y el valor del negocio,

Riesgo de precio

Salidas

Riesgo del crédito

Riesgo limpio

Entradas

Productos basicos

Tipo de cambio

Intereses

1A iv)

Danos de activos

Responsabilidad legal

Lesiones a trabaiadores

Prestaciones de servicios

Tipos de riesgo

Riesgo del precio

Se refiere a la incertidumbre sobre la magnitud del flujo de efectivo por los
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posibles cambios en precios de las entradas y salidas. El riesgo del precio para la
produccion se refiere a los cambios de precios que una firma puede demandar
para sus bienes y servicios. Los riesgos de precios para las entradas se refieren
a que el cambio del riesgo en precios que una firma debe pagar para laborar,
materiales, y otras entradas para el proceso productivo. El analisis del riesgo del
precio relacionado con las ventas y produccion de los productos y servicios

existentes o futuros tiene un rol central en la planeacién estratégica.

Tres tipos especificos del riesgo del precio son: bienes de consumo basicos, tipo
de cambio, y los intereses a pagar. Los riesgos de bienes basicos crecen en
fluctuaciones de los precios de bienes basicos como son carbon, gasolina, gas, vy
electricidad, que son entradas para algunas firmas y productos terminados para
otras empresas. Dada la actividad de la globalizacién de la economia, los precios
de productos y consumos para muchas firmas son afectadas por fluctuaciones en
el tipo de cambio extranjero. Por ejemplo, incrementos en el interés puede
afectar los ingresos alterando los dos términos del crédito permitido y la
velocidad con la cual los clientes pagaran por la compra de productos sobre el
crédito. Los cambios en la tasa de interés pueden afectar los costos de la firma

tomando prestados fondos para el financiamiento de la operacién.

1A v) Riesgo del crédito

Este riesgo, el que los clientes de una firma y las partes que han prestado el
dinero, pueden retardar o fallar en la promesa de pago. Muchas firmas enfrentan
riesgos de crédito de las cuentas aln no cobradas. La exposicion del riesgo del
crédito es particularmente grande para instituciones financieras, como los
bancos comerciales, que rutinariamente hacen prestamos que son sujetos de
riesgo por defecto por parte del tomador del crédito cuando una firma toma un

préstamo, ellos en cambio exponen a los prestamistas a riesgos de crédito, por
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ejemplo, el riesgo que la firma por defecto tomo al prometer su pago. Como
consecuencia, se adquiere una exposicion de parte de los duefios de la firma a el
riesgo de que la firma sea incapaz de pagar sus deudas y asi se vean forzados a
la bancarrota, y la firma generalmente tendra que pagar mas que el dinero

prestado como incremento del riesgo del crédito.

1A vi) Riesgo limpio

La funcion del manejo de este riesgo en corporaciones medianas a grandes, se
ha enfocado tradicionalmente en el manejo de lo que es conocido como riesgo
limpio o comun. Los principales tipos de riesgo que afectan a los negocios

incluyen.

10.-  El riesgo de la reduccion en el valor de los activos de
la compafiia por dafio fisico, robo, y expropiacion (por
ejemplo, incautacién de activos por gobiernos

extranjeros).

20.-  El riesgo de responsabilidad legal por dahos de los

clientes, proveedores, accionistas, entre otros.

30.- El riesgo asociado con el pago por lesiones de
trabajadores sobre las leyes de compensacion y riesgos
de responsabilidad legal por heridas o dafos a los

empleados que no incluye la ley de compensaciones.

40 -  El riesgo de muerte, enfermedad, y discapacidad de
empleados (y algunas veces familiares) los cuales las
empresas han acordado pagar bajo el plan de proteccion

al empleado, incluyendo obligaciones a empleados bajo
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pension y otros planes de ahorro.

1 A vii) Riesgo personal

El riesgo que enfrentan los individuos y las familias puede ser clasificado en una
variedad de formas. Se clasifica en seis categorias; riesgos por ingresos, gastos
meédicos, responsabilidad legal, activos fisicos, activos financieros, y longevidad.
Los ingresos se refieren a la fluctuaciéon potencial en los ingresos de una familia,
gque puede resultar de la disminucidon en el valor de la productividad de las
entradas de ingresos por muerte, discapacidad, edad, o cambio de tecnologia.
Los gastos de una familia son inciertos. Los costos del cuidado de la salud vy la
responsabilidad, pueden causar gastos inesperados fuertes. Una familia también
encara el riesgo de una perdida en el valor de los activos fisicos que les
pertenecen. Autos, casas, botes, y computadoras pueden ser perdidas, robadas,
o dafiadas. Los valores de los activos financieros también estan sujetos a
fluctuaciones por cambios en la inflacion y en los valores reales de bonos vy
acciones. Finalmente, los riesgos de la longevidad se refieren a la posibilidad que
la gente se retire sobreviviendo a sus recursos financieros. Algunas veces los
individuos obtienen advertencias acerca del manejo de los riesgos personales de
profesionales, como agentes de seguros, contadores, abogados y planificadores

financieros.
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Ingresos Gastos Respons Activos Activos Longevidad
médicos abilidad fisicos financieros
Muerte| Auto Auto | Acaonles
: . [
DlscapTOdad Casa Casa | Bonos
Longevidad Botes
[ [
Desempleo Otros

Embarcaciones

|
Electronicos

Riesgo personal

1 B. El proceso de administrar el riesgo

A pesar del tipo de riesgo a considerar, el proceso de la administracion del riesgo

contiene varios pasos clave:

10.- Identificacion de todos los riesgos significantes.

20.-  Evaluacion de la frecuencia potencial y magnitud de
pérdidas.

30.- Desarrollo y seleccion de métodos para el manejo de
los riesgos.

40.-  Seleccion de los métodos e implementacion del

manejo del riesgo.

50.-  Monitoreo del desempefio y adecuacién del método
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del manejo del riesgo y estrategias sobre las bases

tomadas.

El mismo contexto general aplica al manejo del riesgo para los negocios e

individuos.

Los métodos del manejo del riesgo pueden ser generalmente clasificados como
la perdida del control, perdida financiera, y la reduccion interna del riesgo. La
pérdida de control y la reduccion interna de riesgo comunmente involucran
decisiones para invertir recursos para reducir pérdidas esperadas. Estas son
conceptualmente equivalentes a otras decisiones de inversién, como las
decisiones de una firma para comprar una nueva planta o una decisiéon individual
para comprar una computadora. Las decisiones de pérdidas financieras se

refieren a las decisiones acerca de cdmo pagar por pérdidas si estas suceden.
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Administracion del riesgo

1 B ii) Pérdida de control

Acciones que reducen el costo esperado de las pérdidas reduciendo la frecuencia
de las pérdidas y/o la severidad o tamano de las pérdidas que ocurren. También
algunas veces conocido como control de riesgo. Las acciones que primeramente
afecta la frecuencia de las pérdidas son comunmente llamadas métodos de

prevencion de perdidas.

1 B iii) Perdidas financieras

Los métodos usados para obtener fondos para pagar por o para compensar las

pérdidas que ocurran, algunas veces llamadas como riesgo financiero.

1 B iv) Reduccidon de riesgo interno

Ademas de los métodos de pérdida financiera que permiten a los negocios o
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individuos reducir el riesgo transfiriendo este a otra entidad, los negocios pueden

reducir el riesgo internamente.

Existen dos maneras principales de reduccion del riesgo interno: la

diversificacion, y la inversiéon en la informacion.

La primera reduce el riesgo diversificando sus actividades. Los individuos
también rutinariamente diversifican riesgos invirtiendo sus ahorros en muchas
diferentes acciones. La habilidad de los accionistas de reducir riesgos a través de
portafolios de inversidon es un factor importante que afecta las decisiones de las

firmas del aseguramiento y prevencion.

El segundo método para reducir el riesgo internamente es invertir en
informacidon para obtener Mejores prondsticos de pérdidas esperadas. La
inversion en la informacién puede producir estimados mas exactos o prondsticos
de los flujos de efectivo, sin embargo esta aun presente la variabilidad de la

reduccion del flujo de efectivo alrededor del valor predicho.

1 C. Anélisis de riesgo

El riesgo, es importante que se conozca como una medida cuantificada al
realizar una inversion, no solo es necesario cuantificar sino tener una prevision
de las cosas que puedan salir de control o de la variacién prevista en cada uno
de las suposiciones importantes que se hacen a la hora de la evaluacion de un

proyecto.

Tener este analisis, puede prevenir en cierta medida el desastre financiero a la

hora de la construccidn del proyecto o cuando ya este en operacion.

Uno de los objetivos principales es perseguir la certidumbre de que tan correctos
estan hechos los prondsticos y la metodologia propuesta bajo circunstancias

econodmicas cambiantes.
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1C i) Elriesgo

Todas las técnicas que utilizan conceptos probabilisticos suponen que los valores
asignados a las probabilidades ya estdn dados o que se pueden asignar con

cierta facilidad.

La probabilidad de que ocurra un evento puede expresarse por medio de un
niumero que representa la probabilidad de ocurrencia, la cual se puede
determinar analizando toda la evidencia disponible relacionada con la ocurrencia
del evento. De esta manera, la probabilidad puede conceptualizarse como un
estado de la mente, porque representa la creencia en la posibilidad subjetiva y a
pesar de esto, la probabilidad es parte integral de la toma de decisiones

econdmicas.

Una de sus aplicaciones mas sencillas es la de calcular un valor monetario
esperado. Se utiliza mucho cuando se pretende introducir un nuevo producto al
mercado. Para ello se hace un estudio de factibilidad y se calculan los flujos
netos de efectivo para tres posibles eventos futuros que son: un aumento en la

demanda, que la demanda se mantenga igual y la disminucién de la demanda.
El valor monetario esperado es (M) = E [Xx] donde:
M =PiX; + P,X2 ... + PyXny donde:

P + P, + ... + Py = 1, son las probabilidades de ocurrencia de los eventos

respectivos

X1, Xz, ..., Xn, €sto es, la probabilidad de que se obtengan determinados flujos de

efectivo.

Estas estimaciones deben basarse en las experiencias pasadas pero, sobre todo,
en las proyecciones del futuro de la actividad econdmica del sector, regién o pais
donde se desarrollan, y estas deben estar construidas con datos reales y por un

experto en el tema.
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Una determinacion adicional al calculo de la media o valor esperado, es el calculo
de la varianza del evento X, que se define como el valor esperado de la funcién

(Xn- M), cuyos posibles resultados son:

(X1- 1), (X2= W)?, ooy (Xnm W)?
Con una probabilidad de ocurrencia de Pi, P2, .., Py, respectivamente. La

varianza del evento X se denota por V [X] = &° y numéricamente es:

5= /Y R.X/7 -1

Notese que la varianza de un evento incierto puede interpretarse como el

promedio ponderado (Xi- p)?, ..., (Xn- M)°. Los valores de:

(X1- 1)%, (K- W) Y(Xn- 1)?
Representan las desviaciones de los posibles resultados Xi, X, ..., Xy de la
medida o valor esperado p. En consecuencia, la varianza 8% es una medida de la
dispersion de los resultados. Si se obtiene la raiz de &°, es decir, d, se le llama

desviacion estandar y se expresa en las mismas unidades que p. De esta

manera es mas conveniente medir la dispersién, su valor es:

Estos, que son los conceptos mas utilizados para analizar y medir el riesgo,

tienen las siguientes desventajas en su aplicacion:

(a) Solo es util comparar Y para dos o mas
proyectos, donde se pueda observar, de entre
varias alternativas de inversiéon, cual tiene menos
dispersidon y menor riesgo. Si se obtiene & solo
para un proyecto. El valor en si dice poco respecto
al riesgo que tendria esa inversion. No hay un

limite arriba o abajo del cual se pueda declarar
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que un proyecto es 0 no riesgoso.

(b) Aun en el caso de comparar las & para dos o
mas proyectos de inversidn, para que la
comparacién fuera directa, todos los proyectos
bajo analisis deberian tener el mismo monto en la
inversion inicial, de lo contrario tendria que
realizarse un analisis incremental de evaluacion
econdmica, puesto que no se pueden pedir
rendimientos monetarios iguales ni riesgos iguales
ante inversiones de montos diferentes; lo cual

complica aun mas el problema.

(c) El cdlculo de p y 0 depende de los valores
asignados a las probabilidades y como hasta la
fecha no se han podido establecer las bases para
su determinacion, su asignacién sigue siendo
subjetiva, de modo que al resultado también se le

puede llamar “subjetivo”.

(d) La teoria normalmente considera tres estados
de la naturaleza que son: economia en expansién
o de ventas altas, economia estable o de ventas
normales y economia en descenso o de ventas
bajas; pero no declara en forma precisa o directa
cuando y con base en qué concepto o valor, debe
considerarse que una economia esta entrando en

tales extremos.

1C ii) Otro enfoque para el analisis del riesgo es el método de
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Monte Carlo

Es una clase de simulacion para tomar decisiones en la cual las distribuciones de
probabilidad describen ciertos elementos econdémicos. Este método utiliza las
distribuciones, que pueden ser empiricas o tedricas, para generar resultados
aleatorios, los cuales, a su vez, se combinan con los resultados técnico-
econdmicos de un estudio de factibilidad para tomar decisiones respecto al
proyecto. Mientras mas simulaciones se efectien, se espera que el resultado sea

mas confiable, aunque esto no es totalmente cierto.

1 C iii) ElI método de arboles de decision

Es otro enfoque promedio del cual se puede hacer un analisis de como las
decisiones tomadas en el presente afectan o pueden afectar las decisiones en el
futuro, ya que muchas decisiones tomadas en el presente no consideran las
consecuencias que pueden originar a largo plazo, por lo que se utiliza cuando es
importante considerar las secuencias de decision y se conocen las probabilidades
de que sucedan en el futuro los eventos bajo andlisis. Estos arboles de decision
se construyen, por ejemplo, a partir de tres situaciones u opciones mutuamente
excluyentes que se deben seleccionar. De cada una de estas opciones se
generan a su vez, otras dos o tres opciones. Supdngase que se tienen las
opciones de construir una planta productora de cierto alimento envasado, en
tamafos catalogados como plantas pequefias, mediana o grande; para cada
opcidn existe la posibilidad de que la demanda del producto sea alta, regular o
baja. Con estos valores se calculan tanto inversiones como ganancias probables
segun los nueve resultados probables que son: planta pequefa con demanda
alta, regular o baja; planta mediana con demanda alta, regular o baja y planta
grande con demanda alta, regular o baja. Se hace una evaluacién econdmica de

cada resultado y se asigna una probabilidad de que ocurra cada resultado. Se

MAESTRIA EN INGENIERIA Y ADMINISTRACION DE PROYECTOS IV-55



REVISION DE METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS Y
PROPOSICION DE HERRAMIENTAS PARA EVALUAR CON RIESGO

obtendran tres valores esperados, uno por cada tamafo de planta y se
construird la planta con aquel tamano que haya dado el mayor valor esperado.
El método puede complicarse si de cada punto de decision o nodo, se generan
nuevas ramificaciones y hasta se han desarrollado técnicas, como el “rolling
back” que, obedeciendo ciertas reglas, logran tomar la decisiéon optima, a pesar

de lo complicado que pueda ser un arbol.

(a) Matriz de pago, se construye generando una
serie de opciones que no necesariamente se
excluyen entre si; para cada opcion se dan varios
estados o eventos futuros sobre los cuales el que
toma la decisidon no tiene control. De esta manera,
la matriz da por resultado los pagos o ganancias

de cada alternativa contra cada evento futuro.

(b) Otra forma de abordar el problema es seguir la
regla de Laplace. Cuando por falta de datos no se
desea asignar un valor a las probabilidades de
ocurrencia de los eventos bajo estudio, se puede
razonar o deducir que cada uno de los posibles
eventos tienen la misma probabilidad de ocurrir
gue los demas o que no hay por qué suponer que
un evento es mas probable que otro. A esto se le
llama el principio de Laplace o principio de razén
insuficiente, basado en la filosofia de que la
naturaleza se comporta de manera indiferente.
Con este razonamiento, la probabilidad de
ocurrencia de cada estado es 1/n, donde n es el

numero de posibles eventos.

MAESTRIA EN INGENIERIA Y ADMINISTRACION DE PROYECTOS IV-56



REVISION DE METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS Y
PROPOSICION DE HERRAMIENTAS PARA EVALUAR CON RIESGO

(c) Ademas existen otros métodos que no distan

mucho de los mencionados, como las reglas
Maximin y Maximax, la regla de Hurwicz, la regla
del arrepentimiento Minimas, y otros mas, que se
han desarrollado mas como curiosidades
metodolégicas que como procedimientos de
aplicaciéon general, y cuya aplicacion, de hecho, es

muy limitada.

Para este tipo de evaluacién es necesario comparar las variantes que se

tengan y esto se hace en un arbol de decisiones, sea el valor presente o

cual fuere la variable a comparar sera el valor de una decisién en un cierto

estado o en ingles “V(D,S) < Value of a Decision in a certain State” de

donde salieron las iniciales de la tabla:

Estado natural
S1 S, S;

Decisién

D; | V(D1,S1) | V(D1,S2) | V(D1,Ss)

Dy | V(D2,S1) | V(D2,S2) | V(D2,Ss)

D3 | V(D3,S1) | V(D3,S2) | V(Ds,Ss)
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Y el arbol de decisiones se formara asi:

Los Nodos de Sl V(Dlvsl)
Decision se
denotan c S V(Dl,SZ)
cuadrados 1 2
V(D,,S3)
V(D,,S,)
D,
V(DZ’SZ)
Los Nodos de Eventos S, V(D,,S3)
Aleatorios se denotan
como circulos El valor se pone al final

de la ramificacion

Arbol de decision i

Para esto es necesario saber cual de los siguientes casos estamos tratando:

> Certidumbre, se conoce cual serd el resultado (estado natural); sin

embargo se selecciona la mejor alternativa.
> Incertidumbre, no se tiene informacion o se carece de probabilidades.

> Cuando este es el caso se acostumbra utilizar los siguientes

métodos:
% LAPLACE, igualmente probable.

Asume todos los estados como igualmente probables, saca un

promedio.
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% MAXIMAX, acercamiento optimista.

Maximiza el maximo valor, toma el maximo de los estados.

% MAXIMIN, acercamiento conservador.

Maximiza el minimo de los estados.

s MINIMAX, acercamiento pesimista.

Minimiza el maximo de los estados.

> Riesgo, los resultados o probabilidades estan disponibles (estados

naturales)

> Las probabilidades son conocidas para los resultados.

> Se aplica el valor esperado.

> El resultado de la decisidn se basa en el retorno mas esperado.

> El valor esperado para la decision de las alternativas es la suma del

peso de los valores para cada alternativa.
El valor esperado (EV) de la alternativa de la decisién D;, esta definido como:

EV(Di)ziP(Sj)V(Di,Sj)

j=1
N= al numero de estados naturales
P(S;) =la probabilidad del estado natural s;

V(D;,S;) = el valor correspondiente a la alternativa de la decision d; y el

estado natural s;
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Por ejemplo:

Estado Sq S, S3
P(S) 0.6 0.2 0.2

Valor 10.000| 6,50 |-4.000{ EV
EV(valor) | 6,00 | 1,300/-800 6.5

En donde EV es el promedio ponderado de los valores con sus respectivos
P(S).

Y con la ayuda de los arboles de decisién tenemos por ejemplo que para:

Decision Estado natural
St S S3 EV(D
P(S) 0.6 0.2 0.2

D.| 10,000 6,500 -4,000} 6,500
D| 8,000 6,000f 1,000] 6,200
Ds| 5,000 5,000f 5,000] 5,000

Cabe hacer notar que D1, D2, D3, Dn..., para ser comparables tiene que
hablarse de un mismo proyecto con variantes o estados naturales equiparables y
las P(s) también equiparables. No obstante, con este mismo ejemplo se podrian
comparar proyectos que formen parte de una cartera de opciones a los cuales se
les invierta para asegurar un mejor o mas seguro (con bajo riesgo) retorno de
inversion. El lugar de P(s) es un factor de probabilidad que tiene que ser
calculado adecuadamente o un valor cualquiera con el cual pueda ser comparado
un proyecto con otro no solo un numero con ciertas caracteristicas que no
represente nada de lo cual pueda hacerse uso como por ejemplo al calcular este
valor de forma cualitativa, sino mas bien de forma tal que sea repetitivo y

comparable para todos los estados naturales.
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0.6 10,000

02 6,500

0.2 -4,000

0.6 8,000

M
N 6,000
0.2

1,000

0.6 5,000

02 5,000

0.2

Arbol de decision ii

5,000

Estos son los métodos principalmente desarrollados cuando es posible asignar
valores a las probabilidades de ocurrencia de determinados eventos, aunque la
realidad indique que si bien es cierto que los métodos implican el uso de valores
de las probabilidades; en la mayoria de las situaciones no se tienen datos validos
y disponibles para asignar con bases reales valores significativos a esas
probabilidades, por lo que los métodos descritos reducen su aplicacion a casos

practicos a situaciones muy limitadas.
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Como en este caso se trabajan con probabilidades conocidas, a esta situacion se
le llama toma de decisiones con incertidumbre y bajo riesgo, a diferencia de
métodos que no manejan probabilidades. Cuando se utilizan estos métodos a la

situacién se le llama toma de decisiones con incertidumbre y bajo riesgo.

La causa principal por la que todos los métodos mencionados tratan de resolver
el problema del riesgo y de la incertidumbre en proyectos de inversidén, es que
las variables que pueden afectar la rentabilidad de una inversidon son, en gran

medida, incontrolables, por lo tanto, su comportamiento impredecible.

Supongase dos situaciones muy distintas respecto al tipo de inversionista y lugar
donde se puede realizar la inversién. El primer caso es una corporacion
transnacional que normalmente tiene disponible un portafolio de inversiones, es
decir, tiene una serie de opciones de inversidon que varian no sélo en monto, sino
en tipo de producto y pais donde invertir, para este tipo de corporaciones puede
ser util, en cierta medida, la teoria expuesta sobre el riesgo, ya que para
inversiones en paises desarrollados y de economia estable es mas facil que los
prondsticos que se hagan sean certeros en el futuro, con sdélo pequenas
desviaciones. Pero si esa misma corporaciéon desea invertir en algun pais en vias
de desarrollo, principalmente en Latinoamérica, la situacion puede cambiar
radicalmente. En este caso el futuro econdmico de cualquier pais es
impredecible, pues cuando no se enfrenta situaciones de inflacion vertiginosa,
pueden aparecer planes de choque para control econdmico interno, gobiernos
muy corruptos que desalientan a cualquier plan de desarrollo, entre otros.
Existen ademas en los paises en vias de desarrollo presiones externas de parte
de los paises desarrollados, no soélo en este aspecto econdmico, como seria bajar
el costo de las materias primas, dejar de comprar o vender determinado
producto, el manejo especulativo de la deuda externa, como ejemplos, sino
también la fuerte publicidad que hace cambiar los habitos alimenticios, la forma

de vestir y la forma de vivir dentro del hogar.
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La segunda situacion que debe contemplarse es la que vive el mediano y
pequefio inversionista en paises en vias de desarrollo; esta definitivamente
imposibilitado para crear una empresa en el extranjero y ademas, en la mayoria
de las veces no contempla mas que una opcion de inversion, ya sea porque es el
Unico campo que domina, porque va a instalar sucursales de un pequefio
negocio que ya tiene, va a ampliar una planta que ya tiene o desea lanzar un

nuevo producto al mercado desarrollado y fabricado en sus propias instalaciones.

Para este tipo de inversionistas, con una sola opcién de inversién, normalmente
no funcionan los enfoques expuestos sobre el riesgo, pues de nada les serviria
obtener un valor monetario esperado o una desviacion estandar, si estos valores
nada dicen por si mismos. Esto, independientemente de que subsista el
problema de asignar valores a las probabilidades. Tampoco hay que olvidar que
este inversionista se enfrente a variables incontrolables como inflacién

vertiginosa, planes de choque econdmico, corrupcion en alguna medida y otras.

1 D. Enfogues de los métodos con riesgo:

Se considera que el niumero de variables que intervienen y pueden afectar la
demanda de un producto son, ademas de muy diversas, poco controlables y en
consecuencia se pueden predecir con poca exactitud, clasificAndose en situacion
econdmica mundial, situacién econdmica interna del pais donde se lleva a cabo
el estudio, disposiciones gubernamentales del propio pais, comportamiento

personal de los consumidores, etc.

En algunos casos es imposible hacer buenos prondsticos y es mas conveniente
no intentar predecir el futuro, sino tratar de evitar, con tiempo suficiente,
cualquier situacién inconveniente para la empresa preparando las contingencias

necesarias que se prevea seguramente ocurriran.

En la actualidad, los enfoques administrativos sobre planeacion han cambiado

drasticamente. Mientras que hace solo unos 20 afos, era comun realizar
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planeaciones en horizontes de tiempo de 10 y 15 afios, ahora se considera que
un afo es un largo plazo de plantacién y los ajustes y revisiones presupuestales

se hacen en tiempos mas cortos, debido al medio ambiente tan cambiante.

Las conocidas etapas del proceso administrativo, como planeacidn, organizacion,
direccion y control, contadas sus ramificaciones, se han dinamizado
enormemente con el Unico objeto de adaptarse y sobrevivir ante un medio muy
inestable e impredecible. La nueva filosofia del empresario moderno es
precisamente reaccionar no solo rapido sino de manera acertada ante los
cambios frecuentes que se le presentan, lo que dista mucho de las antiguas

planeaciones a largo plazo.

Un nuevo enfoque de analisis debe contemplar el hecho real de que, en la
actualidad, es inutil hacer planeacién o prondsticos a plazos mayores de un afio,
si al cabo de un tiempo incluso menor, las condiciones han cambiado de tal

manera que invalidan las decisiones tomadas.

La declaracion fundamental del nuevo enfoque es la siguiente; los Unicos datos

veridicos y confiables son los obtenidos en el presente.

Si se considera que esta aseveracion es totalmente valida, significa que los
unicos datos que se utilizaran en el nuevo enfoque, son los datos recién
recabados, lo que implica ademas que no se trabaja con proyecciones que, son

inseguras y, por tanto, pueden invalidar una decision

Esto también implica que, automaticamente, al no hacer proyecciones ni trabajar
con ellas, se eliminan del analisis todas las condiciones futuras y se evita asi

tomar decisiones basadas en calculos de condiciones cambiantes.

Por tanto, el nuevo enfoque es llevar a cabo el proyecto siempre que las
condiciones actuales y conocidas tanto de mercado, como tecnoldgicas y

econdmicas, lo hagan econdmicamente rentables.

Surge inmediatamente la inquietud de que las condiciones futuras inmediatas
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pueden cambiar la rentabilidad de la inversién por lo que no es valido dicho

enfoque. Hay que aclarar con detenimiento la situacion.

El estudio de mercado debe hacerse lo mas completo posible, con proyecciones
multi-variadas. Si este es un estudio que, desde un principio, da como resultado
gue no hay mercado futuro para el producto bajo analisis, la inversién debera
rechazarse de inmediato. Si este estudio demuestra que existe un amplio
mercado para el producto, lo que recomienda el nuevo enfoque es no tomar
tales proyecciones de mercado para pronosticar ventas e ingresos. Simplemente,
la recomendacién seria llevar a cabo la inversidn porque es econdémicamente

rentable, con el mercado actual.

El problema de muchos productos no es exactamente la falta de mercado, ya
gue la necesidad real de consumo si existe. Lo que afecta el consumo es la
disminucion del poder adquisitivo del comprador, el cual, a su vez, es afectado

por situaciones econdémicas ajenas a el.

Aqui radica una de las grandes diferencias del nuevo enfoque respecto al
enfoque tradicional; mientras que en este Ultimo se hacian proyecciones del
mercado que, por muy completas que fueran, resultaban incapaces de predecir
los cambios econdmicos nacionales e internacionales a largo plazo pero que a
pesar de esto, se tomaban como base para el calculo de las ventas o ingresos, el
nuevo enfoque hace las mismas proyecciones, pero sin tomarlas en cuenta para
el calculo de ingresos, ya que esta consiente de la inutilidad de tal accién. Esto
es, aungue en teoria existia demanda, en la realidad no la hay por causas ajenas
al consumidor, aunque si existe la necesidad del producto y, por tanto, no se

toman en cuenta las proyecciones tedricas.

Si no se va a tomar en cuenta el futuro, es cuestionable el como afecta este
enfoque a los otros dos aspectos principales de todo proyecto que son el estudio

técnico y la evaluacién econdmica.
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Del estudio técnico se puede decir lo siguiente: en la evaluacién de un proyecto
tradicional, normalmente la capacidad del equipo y la tecnologia se seleccionan
de acuerdo con las condiciones del mercado en el momento de hacer el estudio,
disponiendo la distribucidén fisica de la planta de manera que sea flexible a
futuras ampliaciones en el nivel productivo, ya que seria un error hacer una
inversidn cuantiosa para una planta grande, pensando siempre en la certeza de
un futuro promisorio para la empresa. Es obvio que a todo inversionista le
gustaria que esto fuera asi, pero en épocas de crisis, éste es el menos frecuente

de los casos.

El nuevo enfoque hace exactamente lo mismo que el tradicional, es decir,
recomienda instalar la capacidad de produccion de acuerdo con las condiciones

de mercado vigentes en ese momento, previendo futuras ampliaciones.

Donde si existe una gran diferencia de enfoques, es en la evaluaciéon econdémica.
Mientras que en los estudios tradicionales se utiliza un estado de resultados pro
forma para obtener los futuros flujos de efectivo del proyecto para obtener la
rentabilidad econdmica, expresada como VPN o TIR y finalmente se hace el
llamado analisis de sensibilidad para observar el comportamiento de la
rentabilidad econdmica bajo ciertos parametros cambiantes, principalmente

precios de insumos; el nuevo enfoque cambia totalmente esta metodologia.

Primero, si no se toma en cuenta el futuro, entonces la inflacion debe ser
considerada como cero. La inflacién es el principal problema al pronosticar, y
puede ser eliminada del analisis, pero deben seguirse las restricciones indicadas,
tomando en cuenta principalmente que si se considera a la inflacidn como cero

en el analisis, se puede hacer las siguientes declaraciones.

10.- Sjla inversion resulta econdmicamente rentable bajo
las condiciones actuales y conocidas, sin importar el

nivel de inflacién en el futuro, el proyecto seguira siendo
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rentable, siempre que el nivel de ventas se mantenga

constante.

20.-  La rentabilidad econdmica se ve incrementada
automaticamente si se aumenta el nivel de ventas,
siempre que permanezcan constantes las otras

condiciones que puedan afectar la rentabilidad.

30.- Un préstamo a tasas preferenciales siempre es
benéfico para la empresa, cualquiera que sea el nivel de
inflacién vigente y siempre que las ventas no

disminuyan.

El empleo de la técnica de inflacidn cero implica una evaluacion del proyecto en
condiciones mas bien pesimistas. Esto es, sin haber llegado a saturar la
capacidad de los equipos y sin considerar préstamos a tasas preferenciales. Si a
pesar de esto, la inversidon es econdmicamente rentable, cualquier préstamo de

este tipo o aumentado en las ventas elevara de inmediato la rentabilidad.

Por otro lado, la rentabilidad econdmica, se mide como la diferencia entre el
costo de oportunidad y la TIR del proyecto. Superando la TIR al costo de

oportunidad, a mayor diferencia mayor rentabilidad.

Aqui se tiene un primer parametro para catalogar un proyecto como riesgoso: si
el nivel de produccion es tal que satura la capacidad instalada y, a pesar de esto
la TIR supera por muy poco margen al costo de oportunidad, el proyecto es muy

riesgoso.

Esto significa que, a pesar de que la planta opere a toda o casi toda su
capacidad, la TIR con mucha dificultad alcanza el valor minimo de rentabilidad y
esto hace muy riesgosa la inversidon, pues una baja ligera en las ventas la haria

no rentable y esto da muy poca flexibilidad de operacién.
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Una inversidn no es riesgosa justamente cuando no se ve tan afectada por el
nivel de ventas, pues es aqui donde empieza la administracion de riesgo. Por
ejemplo, a un determinado nivel de ventas, se ha calculado que la TIR separa al
costo de oportunidad por alguna cantidad de puntos porcentuales. Si las ventas
empiezan a disminuir por causas ajenas a la empresa, como una crisis
econdmica nacional y suponiendo que la calidad del producto y la productividad
de la empresa permanezcan constantes, entonces, mientras mas diferencia
exista entre estas dos, mas oportunidad se tenderd de administrar el riesgo que
tiene la empresa de ser no rentable, al disminuir las ventas por debajo de

determinado nivel.

En esto consiste precisamente el nuevo enfoque Ilamado analisis vy
administracion del riesgo. De analisis, porque se determina con precision,
porque al notar una disminucion de las ventas, aunque lenta pero sostenida, se
puede calcular de cuanto tiempo se dispone para administrar ese riesgo.
Administrar significa varias cosas, entre ellas elevar la productividad, mejorar la
calidad para conseguir mas preferencia de los consumidores, incrementar la red
de ventas o distribucion, etc., es decir, se trata finalmente de determinar cuando
y a que nivel de ventas no se debe llegar y administrar con tiempo suficiente la

empresa para evitar dicha situacion.

1 E. Herramientas cuantitativas para el analisis de riesgo

La evaluacion del riesgo y su medicidn requieren de un entendimiento basico de

varios conceptos de probabilidad y estadistica.

1 E i) \Variables aleatorias y distribucion de probabilidad

Una variable aleatoria es una variable que da resultados con una incertidumbre.

Por ejemplo, suponga que una moneda es lanzada al aire y la variable X se

define como $1 si cae en cara y $1 si cae del otro lado. Entonces antes de que la
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moneda se lance, el valor de X se desconoce; X es una variable aleatoria. Una
vez lanzada y visto el resultado, la incertidumbre de X esta resuelta, ya que X es

conocida.

Una distribucién de probabilidad identifica todos los posibles resultados para la
variable aleatoria y la probabilidad de los resultados. Para la moneda se da la

distribucién de probabilidad para X.

Ademas de describir una distribucion de probabilidad listando los resultados y
probabilidades, ademas de describirlo graficamente. La distribucién de una

moneda lanzada al aire por ejemplo.

DT T

0.5

0.4

Probabilidad

0.3

v

Resultados

Probabilidad 50:50

En el eje horizontal, estan graficados los posibles resultados. Y sobre el eje

vertical, la probabilidad de un resultado en particular.

Solo hay dos posibles resultados en este ejemplo: -$1 y $1, y la probabilidad de

cada uno es de 0.5.

Se necesita tomar decisiones del manejo del riesgo antes de conocer que
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resultados obtenemos de las variables actuales. Los administradores no saben
de ante mano cual variable de las variables aleatorias afectan las ganancias que
en el futuro. Sin embargo, por esto mismo es que es importante la distribucién
de probabilidad. La distribucién de probabilidad nos dice todos los posibles
resultados y la probabilidad de ellos. La informacién acerca de la distribucién de

probabilidad es necesaria para tomar buenas decisiones en el manejo del riesgo.

Otro ejemplo de la distribucion de la probabilidad. Podemos aproximar la
distribucién de la probabilidad para el monto de dinero en dafios para un carro
durante el afio préximo. Para simplificar, la aproximacién asume que solo
tenemos cinco niveles de dafho; $0; $500; $1,000; $5,000; y $10,000. La

probabilidad de cada uno de estos resultados es:

or
# * li Probabilidad +
dafos 1

1 $0 0.50
&

2 $500 0.30 £ 0.8
L
<

3 $1,000 0.10 c
0.6

4 $5,000 0.06

5 $10,000 0.04 0.4

Distribucion de probabilidades

Ahora, cual seria la distribucion de probabilidad de las ganancias para una tienda
de autoservicio. El ejemplo de echar una moneda al aire solo da dos
posibilidades por lo tanto la distribucion de probabilidad es sencilla. En este
ejemplo podemos listar una infinidad de resultados posibles para las ganancias

pero no terminariamos, por el numero de posibilidades. Por lo tanto asumimos
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gue los resultados posibles pueden ser cualquier nUmero entre dos extremos (el
minimo posible y el maximo) y que la probabilidad de los resultados entre los
extremos esta representado por una funcion matematica especifica. Por ejemplo
asumimos que las ganancias para el mercado puede estar entre -$20 millones y
$50 millones. Podemos identificar los posibles resultados de las ganancias que
estan en el eje horizontal.

A

Probabilida

v

-$20 $0 $20 $40 $50

Grafica distribucion de probabilidad i

Sabemos que la suma de las probabilidades de todos los posibles resultados es

uno. Igual que en los ejemplos de la moneda y en el del dafio a un automdvil.

Podemos pensar que la curva es la parte superior de un sinnUmero de barras
juntas, y la suma de estas barras es equivalente al area bajo la curva, y esta

suma es igual a uno.

Observando esta curva, podemos decir que la mayor area o probabilidad de que
el super mercado obtenga ingresos esta entre $15 y $30 millones solo por ver

en donde tiene mayor area.
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1 E ii) Caracteristicas de una distribucion de la probabilidad

En muchas aplicaciones, es necesario comparar la distribucién de la probabilidad
de diferentes variables aleatorias. Ciertamente, lo mas importante es la toma de
decisiones. El entendimiento de como se afecta la distribucion de la probabilidad
con las decisiones nos lleva a tomar mejores decisiones, el problema es que
muchas distribuciones de probabilidad tienen muy diferentes resultados y son
dificiles de comparar. Por lo tanto es comuUn comparar ciertas caracteristicas
clave de la distribucién de probabilidad de los valores esperados, la varianza o

desviacion estandar, y la correlacion.

10.-  Valor esperado

Provee informacién acerca de donde tienden a ocurrir los resultados,
regularmente. Por ejemplo, si el valor esperado de ingresos para un autoservicio
es de $10 millones, entonces la media de los ingresos debe estar cerca de $10
millones. Asi, una distribucidn con un valor esperado mayor tendera a tener

mayores resultados en promedio.

Para calcular el valor esperado, se multiplica cada resultado posible por su
probabilidad y se suman los resultados. En el ejemplo de la moneda hay dos
posibles resultados para X, cualquiera -$1 o $1. La probabilidad de cada

resultado es de 0.5. Por lo tanto, el valor esperado de X es $0:
X = (0.5)($1) + (0.5)(-$1) = $0

Si se tiran varias veces la moneda estard cayendo con un valor de
aproximadamente 0$, lo cual no quiere decir que el valor actual sea $0 y nunca

es el resultado.

Para definir el valor esperado en términos generales, se permite que los posibles
resultados de la variable aleatoria, X, se denote como Xxi, X2, X3, ...., Xm (esto

corresponde a -$1 y a $1 en el ejemplo de la moneda) y permite que la
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probabilidad de los resultados respectivos se denote como pi, p2, P3, ...y Pm
(esto corresponde a los 0.5 de probabilidades el mismo ejemplo). Entonces el

valor esperado se define matematicamente como:
X1p1 + X2p2 + X3p3 + ... + mem = > Xipi

Si examinamos la probabilidad de la distribucién graficamente, casi siempre se

pueden comprender algunas cosas a cerca del valor esperado de la distribucién.

Por ejemplo, si observamos esta grafica en donde tenemos dos distribuciones de
probabilidad simétricas en donde una de ellas esta desplazada sabemos que la
de la derecha tiene una mayor expectativa que la otra ya que los resultados

tienden a ser mayores.
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Probabilidad

$0 $1,000 $2,000 $4,000 $5,000

Graficas de probabilidad ii

Cuando la distribucién de probabilidad no es simétrica, el identificar el valor
esperado de la grafica puede ser dificil. Sin embargo, se puede comparar los
valores esperados de diferentes distribuciones de probabilidad visualmente.
Considerando, por ejemplo, dos distribuciones de probabilidad la de la izquierda
tiene un valor esperado mas alto que la de la derecha.

A

Probabilidad

$0 $1,000 $2,000 $4,000 $5,000

Grafica de probabilidad iii

Mucho del manejo de las tomas de decisiones de riesgo dependen de la
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distribucién de probabilidad de las perdidas que pueden incrementarse por
demandas legales, como por heridas en trabajadores, dafio de propiedades, etc.
Cuando una distribucion de probabilidad, se debe a que se tengan posibles
pérdidas, la distribucidén se llama una distribucion de pérdida, y el valor esperado

de esta distribucién se llama pérdida esperada.

20.-  Evaluacion de la frecuencia y severidad de las
pérdidas
Después de identificar la exposicion de pérdidas, un administrador del riesgo
idealmente deberia obtener informacion acerca de toda la distribucion de
probabilidad de pérdidas como los diferentes métodos de administracion del
riesgo que afectan la distribucién. Frecuentemente el encargado de medir el
riesgo usa en resumen medidas de la distribucién de probabilidad, como la de
frecuencias y severidad en las medidas, también como la de perdidas esperadas
y la desviacién estandar de perdidas en un periodo dado. Esas medidas ayudan
al encargado de manejar el riesgo a evaluar el costo y beneficio del control de

perdidas y mantenimiento contra aseguramiento.

30.-  Frecuencia

La frecuencia de pérdidas mide el niumero de pérdidas en un periodo de tiempo
dado. Si existen datos histéricos en un largo niumero de exposiciones, entonces
la probabilidad de pérdidas por exposicion (o la frecuencia esperada por
exponerse) puede estimarse por el numero de perdidas dividido por el numero
de exposiciones. Por ejemplo, si una persona tiene 10,000 empleados en los
pasados 5 afos y sobre este periodo de cinco afios hubo 1,500 trabajadores
incapacitados, entonces un estimado de la probabilidad de un trabajador en
particular siendo incapacitado puede estar por las 0.03 por afio (1,500
incapacitados / 50,000 empleados-ano). Cuando los datos historicos no existen,

la frecuencia de perdidas no se puede cuantificar de manera simple. En este
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caso, los datos de la industria se pueden ocupar, o necesitaria ser creado un

informe legal en el enfoque de la frecuencia de perdidas.

40 -  Severidad

La severidad de perdidas, mide la magnitud de perdidas por ocurrencia, un
camino para estimar la severidad esperada es usar el promedio de severidad de

perdidas por ocurrencia durante un periodo historico.

Por ejemplo: Si de 1,500 trabajadores lesionados le cuesta $3 millones en total
(ajustado por inflacidon), entonces la severidad esperada de trabajadores
lesionados se estimaria a $2,000 ($3,000,000 / 1,500). Esto es, sobre un

promedio, cada trabajador lesionado requiere de $2,000 perdida de la empresa.

De nuevo como falta de los datos histéricos y la frecuencia de las perdidas,
adecuar los datos puede no ser posible para estimar la severidad esperada por
ocurrencia suficientemente precisa. Sin embargo puede ser calculado un

estimado de maximo y minimo valor esperado.

50.- Perdida esperada y desviacion estandar

Cuando una frecuencia de pérdidas no esta correlacionada con la severidad de
las pérdidas, la pérdida esperada es simplemente el producto de la frecuencia y
la severidad. Asi, la pérdida esperada por exposicion en el ejemplo puede ser
estimada tomando la pérdida esperada multiplicada por los tiempos de
ocurrencia de la frecuencia esperada por exposicidn. La pérdida esperada
obviamente es un elemento importante que afecta el valor del negocio y el
precio del seguro. Asi, estimados exactamente de la pérdida esperada que puede
ayudar al encargado a determinar si el aseguramiento incrementara el valor de

la empresa.

Con el mismo ejemplo, las pérdidas esperadas anuales por empleado para una
lesion al trabajador es 0.03 X $2,000 = $60. Con 10,000 empleados, las
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pérdidas esperadas anuales son de $600,000. Idealmente, muchas empresas
también estimaran la desviacidon estandar de pérdidas para la distribucion total

de pérdida o para las pérdidas en diferentes grupos de importancia.

Un camino para resumir la informacion del potencial de pérdidas es crear una
tabla para varias clases de exposiciéon (propiedad, responsabilidad legal, etc.)
que provee caracteristicas de distribucion de probabilidad de pérdidas para la

clase particular de exposicion.

Para crear una categorizacion exacta de pérdidas por exposicion de una
empresa, son necesarios la informacién considerable, tiempo, y expertis. Para
muchas companias, especialmente las mas pequefas y nuevas, no existen datos
detallados de perdidas por exposicién. Sin embargo, se pueden clasificar por

ejemplo como baja, mediana, o alta frecuencias y severidad.

Exposiciones | Frecuencia | Severidad | Promedio | Perdidas | Desviacion
perdidas severidad | esperadas | estandar
por aino

Dafos a
o 100 $0-$20,000 $5,000 $500,000 $10,000
automoviles

Propiedad

200 0-2,000 500 100,000 20,000
robada

Incendios 100,000-

1 125,000 125,000 400,000
menores 500,000

Incendios 500,000-

0.5 2,000,000 | 2,000,000 800,000
mayores 10,000,000
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Exposiciones | Frecuencia | Severidad | Promedio | Perdidas | Desviacion
perdidas severidad | esperadas | estandar
por aino

Daios a
o medio $0-$20,000 bajo medio medio
automoviles

Propiedad _ _ _

alto 0-2,000 bajo bajo bajo
robada

Incendios 100,000-

bajo medio bajo Alto
menores 500,000
Incendios 500,000-

bajo alto bajo alto
mayores 10,000,000

Estas tablas muestran que la desviacidn estandar de pérdidas para una
frecuencia alta, baja si la severidad es baja, mientras que la desviacién estandar
es alta para bajas frecuencias de pérdidas con alto potencial en severidad. Esta
relacidn es muy general: son menos predecibles las no frecuentes pero que
potencialmente generan grandes pérdidas y suponen grandes riesgos que las
mas frecuentes, a diferencia de las pequefias pérdidas. Las empresas ponen
mayor atencion a exposiciones que pueden producir un potencial mas grande,
pero pérdidas problematicas, sin importar si provienen de un simple evento o de
una acumulacion de pérdidas pequenas pero muy significantes durante un

periodo de tiempo dado.

A través de todo esto podemos resumir que para la administracién del riesgo

necesitamos lo siguiente:
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v El proceso de manejar el riesgo empieza con la identificacién del mismo

v' En los negocios tipicamente se identifican su mayor propensién al riesgo,
riesgos de responsabilidad legal, riesgos de causa humana, y riesgos

crecientes externos causados por eventos econdmicos

v' Una distribucién de probabilidad describe los resultados probables para

una variable aleatoria

v' El valor esperado de una distribucién de probabilidad es el promedio
ponderado de los posibles resultados, donde los pesos son las

probabilidades

v La desviacidon estandar o varianza es una medida de la variacién probable
alrededor del valor esperado de una distribucién de probabilidad para una

variable aleatoria vy, asi, del riesgo (no predecible) de la variable

v La asimetria, medida de la simetria de la distribucién. Muchas perdidas por

exposicion tienen una distribucién de probabilidad asimétrica

! Harrington Niehaus,
Risk Management & Insurance.
Second edition

McGraw Hill, 1999
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V. Costo de oportunidad’

El costo de oportunidad se utiliza para poder comparar entre alternativas en el

mismo marco de referencia y poder decidir lo que convenga mejor.

La cuestion es como saber que costo de oportunidad corresponde a cada

individuo, organizacion o situacion.

El propietario del dinero tiene que hacerse algunas preguntas antes de tomar

una decision.

Primero supongamos que estamos hablando de varias cantidades a comparar

A B C D E F

$ 1,000 10,000 | 100,000 | 1,000,000 10,000,000 | 100,000,000

Digamos que cada uno de estos es un objetivo de inversidon, para un mismo

proyecto.

La primera pregunta es:

e ¢Si no hago nada que es lo minimo que debo esperar que pase con este

dinero?

o Si tengo el dinero seguramente estard metido en un banco en

alguna inversién o inversiones.
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o Esto nos da normalmente una tasa de interés y digamos que el

riesgo de no obtener el dinero que tenemos cuando lo solicitemos es

el minimo, si no es que es nulo.

La tasa de interés que nos permite dejar a cargo una cantidad que
nos redituara un porcentaje en un tiempo que ha sido acordado

previamente.

Esta tasa de interés podria ser la minima esperada, pero bien es
sabido que varia en el tiempo de acuerdo a las regulaciones

econdmicas del pais y de los factores globales.

o También varia con el monto de la inversidén, no es lo mismo que el

banco guarde A que D o E, la tasa de interés sera mayor si es
mayor el monto guardado y también cambiara segun el plazo al que
este sujeto. Si lo guarda un dia normalmente tendra menos interés
que si lo guarda un mes, aunque puede variar de mes a mes
pudiendo ser mayor digamos en diciembre que en junio pero el total
del afo si es que se guarda durante todo un afio usualmente sera
mayor que si lo guarda mes con mes, solo que la disponibilidad

estara limitada.

¢Qué tan riesgoso es este proyecto?

o Todas las inversiones tienen un riesgo y este es mayor mientras

mayor sea el beneficio esperado.

El mayor riesgo en una inversidon es no saber cual es el riesgo de
realizarla, una forma de disminuir el riesgo es conociéndolo,

comprendiéndolo y llevando a cabo acciones que lo controlen y
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reduzcan.
o Temor al riesgo

El temor al riesgo implica que la utilidad no incrementa linealmente con
la riqueza, en vez de esto, la utilidad incrementa en una medida
decreciente como mayor es la rigueza (la funcidon de la utilidad tiene
forma céncava). Esta caracteristica se llama disminuciéon marginal de la
utilidad, debido a la utilidad adicional recibida por aumento en la
rigueza (la utilidad marginal) disminuye tanto como la riqueza

aumenta.

FIGURE
9A.1
Relationship 1(100,000) =R - B
between utility
and wealth.

Utility

U(90,000)

1(80,000)

Wealth

$80,000 $90,000 $100,000

Ilustracion I Grafica de la utilidad esperada pag. 176 Risk management & insurance

Todo esto en caso de tomar acciones que reduzcan el riesgo como por

ejemplo el aseguramiento.

El riesgo provoca en la relacidon utilidad - riqueza una tendencia,
mientras mas riqueza esta propensa al riesgo mas se asegurara de
disminuir el riesgo. Lo cual provoca una disminucion en el incremento

de la utilidad al incrementar la riqueza que este en juego.

Esto significa que si la diferencia entre las utilidades de C y D es mayor
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que la diferencia entre las utilidades de Dy E

Uu() -u(@)>U(D) -U(E)

Porque se considera mas riesgoso perder en la utilidad de E que en C.

FIGURE
DA2
Ielationship U(100,000)
letween the U(90,000) [
utility 0.5L(100,000) + 0.5U(80,000)" !

Utility

lunction, the U(80,000)
cost of
uncertainty, ! =l
and the total
vost of risk.

Wealth

i
$80,000 / $90,000 100,000
$87,000

Ilustracion II Grafica de la utilidad esperada pag. 177 Risk management & insurance

o Un punto que es fundamental tener en cuenta es que al invertir se
esta tomando una decision que tiene que ver con un riesgo, las
diferentes inversiones tienen diferentes niveles de riesgo. Riesgo es
la posibilidad que tiene un inversionista de perder o ganar dinero en
su inversién, en general, en las inversiones con bajo riesgo el
rendimiento esperado es menor, en las inversiones con alto riesgo
el rendimiento esperado es mayor. De no ser asi, seria inutil invertir

en algo que tenga un riesgo mas grande del que ofrece el mercado.

o En las inversiones existe el riesgo de perder una parte o incluso
toda la utilidad si la inversién no resulta productiva. Por esta razén
no se recomienda invertir capital que no se este dispuesto a

arriesgar.

o Cada inversion tiene un riesgo y un retorno diferente por lo que es

necesario preguntarnos: ¢Cémo podemos saber que riesgo tomar?,
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y la otra es éCdmo podemos disminuir el riesgo pero sin dejar de

invertir?

Cada persona tiene un perfil de tolerancia al riesgo y usualmente este
va cambiando en cada persona con el transcurso del tiempo, al invertir
debes buscar con qué tipo de inversion estas dispuesto a afrontar, no
todos los inversionistas tienen las mismas metas ni deciden de la

misma manera.

Al combinar inversiones de bajo, mediano y alto riesgo; asi como al
invertir en distintos tipos de inversiones o en distintos sectores se
diversifican las inversiones y se reduce el riesgo de no obtener las
ganancias esperadas, la diversificacion significa tratar de reducir el
riesgo mediante la combinacién de diferentes inversiones, con una
probabilidad menor de subir o bajar todas al mismo tiempo, o al mismo

ritmo.

Es mejor tratar de hacer inversiones que se adaptan a las metas
personales de corto y largo plazo, invertir Unicamente en lo que se
considere que vale la pena invertir (digamos un proyecto de vida) y en
donde sea mas comprensible el riesgo que se corre (esto es la

experiencia en el sector en el que se trabaja).

o No sirve de nada tomar riesgos que se desconocen, si ho se esta
consiente de lo que se esta haciendo, se desconoce lo que se puede
esperar o en que medida, puede llevar al fracaso toda la inversién y

resultar perdiendo en lugar de obtener una utilidad.

o Lo mas aceptable es primero listar los riesgos posibles o0 mas
probables medirlos y tomar acciones para evitarlos o disminuir sus

efectos.
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Yo opino que en base a esta informacién, esta variable es psicoldgica y

se desarrolla en cada individuo naturalmente al paso del tiempo con las

situaciones individuales y las experiencias particulares.

e ¢En cuanto tiempo retorna la inversion?

o

Podemos decir que mientras mas grande sea la inversion el tiempo
sera mayor, es decir que si A espera el retorno en una semana, C lo
espera en medio afio y F en cinco por decir un valor, para saberlo
deberiamos tener el estudio de mercado, el tamafio de la planta la

inversion la utilidad entre otras cosas.

En este punto debemos preguntarnos éel tiempo de retorno esta
dentro de lo esperado? Porque dependiendo de los objetivos podria

sobrepasar las expectativas y detener planes futuros.

e ¢(Qué tanto conozco o que tan involucrado estoy en la buena toma de

decisiones para el proyecto de inversién?

(0]

Para tomar decisiones efectivas para el bien del proyecto es mejor
saber todo lo posible de lo que se trata el proyecto porque sino
entrariamos a situaciones riesgosas que nos pudieran llevar al
desastre a pesar de tener expertos asesorandonos ya que al final de
cuentas el duefio del dinero es quien se arriesga y tiene la ultima

palabra.

o También podriamos estar generando este conocimiento si se dedica

a innovar y mejorar los procesos y costos en el caso de que no
exista la tecnologia o se quiera desarrollar si ies esto lo que se

buscai
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¢El dinero que tengo es suficiente?

(0]

Para planear la ejecucion del proyecto es mejor estar apoyado por
mas inversionistas y fuentes de financiamiento, ya que las
condiciones del mercado podrian cambiar o la nueva tecnologia
desplazar la preferencia o el precio de algun producto sacando el

producto de equilibrio y necesitando una inversion no considerada.

Es bueno diversificar las inversiones en varios proyectos diferentes,
por un lado disminuye el riesgo global y por el otro se puede tener
acceso a liquidez y prestamos para mover dinero de un proyecto a

otro.

El valor del dinero podria cambiar en un momento inesperado, por
ejemplo si sufre un pais una gran devaluacién de su moneda y se
tienen materias primas provenientes del extranjero o se para por un
periodo de inflacién significativo podria perderse la liquidez minima

para trabajar.

¢Qué espero obtener o alcanzar aparte del retorno de la inversion si hago

el proyecto?

o Casos en los que resulta no ser rentable un proyecto pero es

necesario hacerlo es comun; por ejemplo, se tiene una planta de
tubos de polietileno pero en el proceso usan agua que desechan a
un rio, y las autoridades empiezan a exigir se limpien sus descargas

de algunos quimicos.

Al evaluar la planta resulta tener un retorno negativo, queriendo decir

que cada periodo de tiempo digamos cada mes, se tiene que invertir

cierta cantidad de dinero a pesar de reutilizar toda el agua vy
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suministrar agua de calidad a sus vecinos, pero si no se hace nada en
este caso cierran la planta, por lo tanto se espera obtener la
continuacion de otro proyecto del que si se obtienen utilidades y
ademas se obtiene el mejoramiento ecoldgico, salud de la poblacion y
de sus trabajadores, imagen de la empresa y muchos otros beneficios

gue posiblemente no se cuantifiquen.

o Desde este punto de vista no es necesario hacer rentable un
proyecto si se tienen muchos otros beneficios, pero habria que
hacerlo lo mas barato a valor presente, sin perder de vista el

objetivo real que no es obtener una utilidad.

o Pueden ser objetivos personales como el dejar de depender de un
proveedor para mejorar el negocio o deshacerse de riesgos poco

controlables.

Hasta ahora hemos hablado del perfil del dinero que se pretende utilizar asi
como de los objetivos personales del individuo, el dinero por si solo tiene un
costo de oportunidad pero el individuo es quien decide y cambia este costo de

oportunidad a través de las experiencias personales y oportunidades tomadas.

Las decisiones son lo mas importante qué pudieran afectar el costo de

oportunidad del dinero en si.

En conclusion:

El costo de oportunidad como ya se ha mencionado es el costo de seleccionar la
segunda mejor alternativa, es individual, personal y depende de factores que
afecten al momento. El costo de oportunidad nos dice, que es mejor hacer en
términos de dinero, al tener dos opciones evaluadas en la misma referencia.

Este costo puede decirnos que es lo minimo que deberiamos esperar para
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incrementar nuestra utilidad.

Cambia con el tiempo, el nivel de riesgo, el conocimiento o la experiencia, el

monto de la inversidn, la expectativa o metas deseadas.

! Harrington Niehaus,
Risk Management & Insurance.
Second edition

McGraw Hill, 1999
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VI. DESARROLLO DE UN CASO PRACTICO

Ejemplificacion de la evaluacion de un proyecto

Objetivo: mejorar el control de ingresos debido a la incertidumbre de la

medicién de flujo en un punto de distribucién de diesel.

Situacion: se tiene un punto de distribucién de Diesel, el cual vende su
produccion a varios consumidores potenciales, estos consumidores tienen un
consumo variable segun la operacion individual de cada uno, el precio del Diesel
varia segun el precio del mercado (esto sin importar la realidad y para
ejemplificacion de la evaluacion). El cobro del producto es responsabilidad de la

empresa y se requiere determinar cuanto se debe cobrar.

Proyecto: se instalaran medidores de flujo para determinar el consumo de

Diesel de 10 de los consumidores principales.

Alcance: El alcance del proyecto es determinar con el mejor costo beneficio la

cantidad que se debe cobrar al consumidor la cantidad de Diesel adquirida.

Observaciones: al medir la cantidad de Diesel consumida se determinara el
cobro y mientras mas exacto sea medida la cantidad consumida menos perdidas

se tendran.

La principal fuente de error del cobro justo esta vinculado al aparato de medicién
del producto, mientras mas exacto sea el instrumento de medicion mas exacto
sera el cobro y menor la posibilidad de perdida de producto y de recaudacion de

efectivo.

Mientras mas exacto sea el instrumento de medicién su valor aumenta y puede
no ser rentable esa precision, lo que nos lleva a instalar un instrumento de

medicion de menor exactitud.

El valor del precio y consumo de Diesel no son constantes en el tiempo, por lo

e —————
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cual se necesita hacer un analisis de las variables involucradas.

Analisis: Se analiza el posible potencial del precio del Diesel en los proximos

meses, también el consumo de los compradores.

La evaluacion se hara en tres pasos:
A Determinacion del precio de diesel
B Determinacion de la demanda de diesel
C Integracion y evaluacion del proyecto

1 A. Determinacién del precio del diesel™™

Para determinar el precio del mercado para el Diesel, es necesario observar su
tendencia, en la grafica podemos observar que el precio de los derivados de
petrdleo sigue la tendencia del precio del petrdleo, lo cual nos lleva a revisar las

alzas del precio de dicho insumo.

** «PRECIOS REFERENCIALES Y PRECIOS REALES DE LOS COMBUSTIBLES DERIVADOS DEL
PETROLEO

e.Cree Que el Petréleo Llegara a US$100?

Copyright © 2005 Forex Capital Markets. Todos los derechos reservados.

Forex Capital Markets, Financial Square 32 OId Slip, 10th Floor, New York, NY 10005 USA.
*ANALISIS DEL PRECIO DE LOS COMBUSTIBLES LfQUIDO

CENTRO REGIONAL DE ESTUDIOS ECONOMICOS DE LA PATAGONIA CENTRA
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CIO PROMEDIO MENSTUAT, DET. CRUDO WEST TEXAS INTERMEDIATE (WTT)

50

40
Dralara=s | barmil

i0

Ene-#6  Ene-27  Ene-%8  Ene-5%  Ene-00  Ene-0] Ene-02  Ene-03  Ene-04

Grafica precio del petréleo i

Este precio se incrementa gradualmente desde 1999 como se observa en la
grafica, algunos analisis de esta tendencia indican que seguira subiendo, la
cuestion es hasta cuando y hasta cuanto, los peores prondsticos reportados nos
dicen que este se incrementara hasta alcanzar los $100/barril USD, y los mas
optimistas nos indican que sera hasta un valor de $80/barril USD si es que no
cambia la situacién actual mundial de oferta y demanda junto con todos los
problemas sociales econdmicos y politicos de los paises involucrados en este

asunto.

La grafica de los derivados sigue la tendencia de la grafica de petréleo por lo
tanto podemos suponer que este seguird incrementandose tanto como el

petréleo.™

" «ANUARIO ESTADISTICO 2002, PETROLEOS MEXICANOS
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PRECTOS SPOT DE LOS DERIVADOS EN EL MERCADO DE BEEFERENCIA (USGO)
(21 28 de ochabre de 2004)

180

160 4

14
Centafos dolar / galon

01-Epe-03 01-Abr-03  01-Tul-03  01-Oct-03  01-Epe-04  01-Abe-04 0I-Fal-04  01-Oct-04

100 4

&

Gasolinag Regalar —— Diesel Oil — Propano — Fuel (il 3%5

Grafica precio del petrdleo ii

La situacion en México actual esta ligada a la situacion mundial por lo que los

precios seguiran los precios internacionales en alguna medida.**

PRECIOS DEL PETROLED, Ddlares por Barril

65

GO0

wor

awor

40 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
JARE AT S AT 2329528 142028 30064218 24 23039 152 25017 131923 28ES M
2005 2006

= Meazcla Mesicana — WTI

Fuente: BLOOMBERSG % CALCULDS PROPIOS f Departarmento de Estudios Econdmicos

* Banco Nacional de México
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Grafica precio del petroéleo iii

Para analizar estas tendencias necesitamos evaluar las posibles situaciones en el

futuro cercano, la pregunta es éhasta cuando seguiran al alza?

EVOLUCION DE PRECIOS - PETROLEO CRUDO WTI

UssBarril
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Grafica precio del petrdleo iv
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Si trazamos una linea de los maximos y una de los minimos podemos ver que
siguen una tendencia; también podemos ver como se agranda la incertidumbre
de cual sera el valor en el futuro. Una forma de proyectarlo, seria calculando el
precio promedio o haciendo varias corridas de precios posibles al azar en este

rango.
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uss/Barril EVOLUCION DE PRECIOS - PETROLEO CRUDO WTI
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Grafica precio del petrdleo v

En la grafica extrapolamos los valores maximos y minimos que se esperan y asi
podemos aproximarnos al punto de maximo incremento en el valor de este

precio si es que la situacion actual permanece constante.

Nuestra suposicion es que el precio del Diesel seguira incrementandose hasta
estas fechas que estan entre el 8 de diciembre del 2007 y el 31 de diciembre del

2007 segun la extrapolaciéon de la grafica.

El incremento del petréleo se localiza entre 14.29% y 42.86% del mes de
septiembre del 2005 hasta diciembre del 2007, por lo tanto haciendo una
extrapolacion lineal de maximos y minimos a partir del mes cero que es
septiembre con un valor entre 67 y 57 ddlares por barril de petrdoleo dando un
promedio de 62 +- 8.06%

Minimo | Maximo Fecha Diesel

8 ANALISIS DE COYUNTURA DE LOS PRECIOS DEL PETROLEO EN EL ISTMO
CENTROAMERICANO, NACIONES UNIDAS COMISION ECONOMICA PARA AMERICA LATINA Y EL
CARIBE - CEPAL, Luis Fernandez, 9 de noviembre de 2004
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Numero Extrapolado
Pesos por litro
% % Minimo | Promedio | Méaximo
0 8% 8% 12/09/05 5.65 5.65 5.65
1 8.29% 9.26% 10/10/05 5.66 5.69 5.71
2 8.52% 10.46% 07/11/05 5.68 5.73 5.78
3 8.75% 11.66% 05/12/05 5.69 5.76 5.84
4 8.98% 12.86% 02/01/06 5.70 5.80 5.90
5 9.21% 14.06% 30/01/06 5.71 5.84 5.97
6 9.44% 15.26% 27/02/06 5.72 5.88 6.03
7 9.68% 16.46% 27/03/06 5.74 5.91 6.09
8 9.91% 17.66% 24/04/06 5.75 5.95 6.15
9 10.14% 18.86% 22/05/06 5.76 5.99 6.22
10 10.37% 20.06% 19/06/06 5.77 6.03 6.28
11 10.60% 21.26% 17/07/06 5.78 6.06 6.34
12 10.83% 22.46% 14/08/06 5.80 6.10 6.40
13 11.06% 23.66% 11/09/06 5.81 6.14 6.47
14 11.29% 24.86% 09/10/06 5.82 6.18 6.53
15 11.52% 26.06% 06/11/06 5.83 6.21 6.59
16 11.75% 27.26% 04/12/06 5.84 6.25 6.66
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17 11.98% 28.46% 01/01/07 5.86 6.29 6.72
18 12.21% 29.66% 29/01/07 5.87 6.32 6.78
19 12.44% 30.86% 26/02/07 5.88 6.36 6.84
20 12.67% 32.06% 26/03/07 5.89 6.40 6.91
21 12.91% 33.26% 23/04/07 5.90 6.44 6.97
22 13.14% 34.46% 21/05/07 5.92 6.47 7.03
23 13.37% 35.66% 18/06/07 5.93 6.51 7.10
24 13.60% 36.86% 16/07/07 5.94 6.55 7.16
25 13.83% 38.06% 13/08/07 5.95 6.59 7.22
26 14.06% 39.26% 10/09/07 5.97 6.62 7.28
27 14.29% 40.46% 08/10/07 5.98 6.66 7.35
28 41.66% 05/11/07 6.69 7.41
29 42.86% 03/12/07 6.72 7.47
30 31/12/07

El siguiente paso es hacer la simulacién de lo que podria ocurrir en los proximos

meses

1 B. Determinacion de la demanda del diesel

Para el estado de Aguascalientes estos fueron los consumos de diesel;
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ESTADO TOTAL LITROS | TOTAL IMPORTE ]
$/Litro
2005 CONSUMIDOS DIESEL
Aguascalientes 5,391,120 $28,306,994.8 | $5.25
SEMANA Aguascalientes 11 | 10 - 16 mar 06 85,429
30dic05-5 12 | 17 - 23 mar 06 80,577
1 64,496
ene 06
13 | 24 - 30 mar 06 89,437
2 6 -12 ene 06 66,958
31 mar - 6 abr
14 84,889
3 | 13-19ene 06 44,261 06
4 | 20 - 26 ene 06 34,179 15 | 7-13 abr 06 56,964
27 ene - 2 feb 16 | 14 - 20 abr 06 41,802
5 37,533
06
Total 975,590
6 3 -9 feb 06 55,543
7 10 - 16 feb 06 67,043 T
maximo 89,437.0
8 17 - 23 feb 06 54,731 .
minimo 34,179.00
24 feb - 2 mar }
9 50,336 promedio 60,974.38
06
10 3 -9 mar06 61,412
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maximo 342,397.0
MENSUAL Aguascalientes minimo 171,929.00
Ene.2006 198,689 promedio | 235,127.00
Feb.2006 227,493
Mar.2006 342,397 Precios nacionales
Abr.2006 171,929 2005
Total General 940,508 Maximo Maximo
Minimo Minimo
promedio promedio

Consumo de diesel en la republica mexicana.®

1 C. Integracion y evaluacion del proyecto

A partir de los valores histéricos, en graficas y prondsticos de fuentes confiables
para tomar decisiones, podemos empezar a crear las proyecciones de posibles

estados a través del método de Monte Carlo.

Todo esto para identificar los posibles riesgos de ventas totales utilizando
técnicas de analisis de riesgos implementados en el programa @Risk, obteniendo

eventos posibles de ventas totales.

> PRECIOS REFERENCIALES Y PRECIOS REALES DE LOS COMBUSTIBLES DERIVADOS DEL
PETROLEO

ANUARIO ESTADISTICO 2002, PETROLEOS MEXICANOS
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Diesel 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Fecha 12/09/05]10/10/05 07/11/05 05/12/05 02/01/06 30/01/06 27/02/06 27/03/06 24/04/06 22/05/06 19/06/06 17/07/06 14/08/06
Pesos por litro 5.65] $5.68 $5.72 $5.79 $5.85] $5.81 $5.81 5.95 6.12 5.81 5.99 $5.91 6.08
Minimo valor 5.65 $5.66 $5.68 $5.69 $5.70) $5.71 $5.72 5.74 5.75 5.76 5.77 $5.78 5.80
Valor promedio 5.65 $5.69 $5.73 $5.76 $5.80] $5.84 $5.88 5.91 5.95 5.99 6.03 $6.06 6.10
Maximo valor $5.65 $5.71 $5.78 $5.84] $5.90] $5.97 $6.03 $6.09 $6.15 $6.22 $6.28 $6.34] $6.40]
Litros vendidos 299,175 89,305 147,077 285,990 238,361 162,245 204,836 185,247 307,495 222,624 247,746 229,547 214,442
Proyeccion de consumos 209,159 212,621 216,084 219,546 223,009 226,471 229,933 233,396 236,858 240,321 243,783 247,245 250,708
Desviacion estandar 75,026
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
11/09/06 09/10/06 06/11/06 04/12/06 01/01/07 29/01/07 26/02/07 26/03/07 23104107 21/05/07 18/06/07 16/07/07 13/08/07 10/09/07 08/10/07 05/11/07 03/12/07 31/12/07
6.01 5.97 5.97 6.06 6.24 6.00 6.13 6.14 6.35 6.09 6.64 6.30 6.13 6.06 7.15 7.03 7.09 7.35
5.81 5.82 5.83 5.84| 5.86 5.87 5.88 5.89 5.90] 5.92 5.93 5.94 5.95 5.97 5.98 5.98 5.98 5.98
6.14 6.18 6.21 6.25 6.29 6.32 6.36 6.40 6.44] 6.47 6.51 6.55 6.59 6.62 6.66 6.69 6.72 6.72
6.47 6.53 6.59 6.66 6.72 6.78 6.84 6.91 6.97] 7.03 7.10 7.16 7.22 7.28 7.35 7.41 7.47 7.47
326,956 148,842 330,680 238,196 312,348 457,017 325,609 345,475 277,496 70,679 287,731 220,513 244,829 324,229 282,406 285,932 300,808 228,754
254,170 257,633 261,095 264,557 268,020 271,482 274,945 278,407 281,869 285,332 288,794 292,257 295,719 299,181 302,644 306,106 309,569 313,031
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En estas graficas podemos ver como fluctlia

creciente acotado entre maximos y minimos

la tendencia en el consumo de diesel mientras que el precioé oscila en un rango

Para esto se utilizo el programa @Risk en su versién estandar de prueba y se acotaron los puntos a sugerencia en varios

ejemplos del mismo programa.
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En primer lugar para la grafica del consumo se acoto con una media de datos
estadisticos y una varianza de valores pasados para prever valores futuros, con
una distribucién del tipo normal junto con una del tipo triangular para el precio
del diesel con maximos y minimos de las tendencias del precio del crudo, y el
valor mas probable tomado el anterior que se tomo como el punto de partida
punto a punto como referencia, por lo que sigue una tendencia parecida a las
graficas del crudo, acotado entre maximos y minimos, que van separandose mas
y mas a medida que aumenta el tiempo, lo cual quiere decir, que si nos alejamos
demasiado, puede ser la incertidumbre del valor predicho extremadamente
grande, como para poder ser usado, no queriendo decir, que esto es lo que va a
ocurrir, sino mas bien, lo que es mas probable que ocurra, segun la informacion

con la que se partid para este estudio.

En las tres graficas posteriores, vemos todos los puntos con las 10 corridas, en
donde se muestra que estan entre los limites maximo y minimo, y la media. Lo
cual nos dice que si no hubiéramos utilizado este software “@Risk” y al hacer
regresiones lineales, tendriamos un resultado cercano al que se obtuvo, pero
cabe mencionar, que este programa, nos puede dar escenarios que de otra
manera, no nos seria viable visualizar, como en el caso en donde los minimos,
pueden darnos un resultado negativo en algun punto y regresar a la media pero
ahora causando un resultado con perdidas en ese punto, con consecuencias
desastrosas para la continuacién del proyecto, por lo cual, es altamente
recomendable utilizarlo, ya que nos provee con simulaciones del tipo Monte
Carlo o de Hiper-cubo latino, modelando posibles resultados e incluso multiples

simulaciones como en este caso con las 10 corridas graficadas al mismo tiempo.
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Explicacion de los calculos de la tabla

Los valores de esta tabla se basan en una simulacion de Monte Carlo de las
hechas en este ejercicio. Esta simulacidn muestra en su tabla los pesos

vendidos, de los cuales se hacen las siguientes consideraciones:

La incertidumbre actual es del 5% (solo para fines de comparacién de todos los
medidores o casos), la incertidumbre de la medicion es la que se reporta para
cada medidor, por ejemplo para el Masico es del 0.1%, por lo tanto la mejora en
la incertidumbre de la cantidad de flujo medido es de 4.9%, y por ultimo, se

considera que el 80% del total de flujo vendido pasa por estos medidores.

Los resultados de la TIR estan calculados a partir de la multiplicacién del flujo de
efectivo (pesos vendidos de la simulacion) por la mejora de la incertidumbre de
flujo medido por el 80% de flujo que se mide. Como por ejemplo, en el caso del
medidor Masico para el calculo de la TIR con una inversion inicial en el primer
periodo 6 periodo cero (en numeros negativos) y con los demas periodos 1, 2, 3,
4, etc., y para el caso de la fila del medidor Masico en el periodo 3 el flujo de
efectivo de la simulacion es de $ 1,656,744 y con el factor de 3.92%
(incertidumbre actual 5% menos incertidumbre del medidor 0.1% que es igual a
la mejora de la incertidumbre y por el 80% de el flujo) tenemos $ 64,994 que da
como resultado una TIR que no tiene solucidén ni significado para su resolucion
matematica, asi como para todos los periodos del medidor Masico. Para el
medidor Ultrasonico que es el que sigue en el siguiente rengléon, no muestra
solucion matematica hasta el tercer periodo, en el cuarto y hasta el décimo es
negativo matematicamente porque conceptualmente no tiene significado pero a
partir del decimoprimero tiene solucién con significado para cada periodo. Por lo
que una manera de leer la tabla es ver el cambio de signo y anotar el periodo,
este es el periodo en el cual se recupera la inversidn o bien fijarnos un plazo, por
ejemplo, el periodo de un afo y comparar todos los retornos y elegir el mejor.

Por ejemplo, para el periodo 12 El medidor Ultrasdnico tiene una TIR que no se
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interpreta, el medidor de Turbina 1.9 y el Vortex de 4.98 que es la mayor.
TIR

En un tiempo mas largo, y como es graficado en la siguiente pagina después de
la de la tabla de la TIR, la TIR es asintética después de un periodo largo, en este
caso mas de 30 periodos, en los cuales se convierte en una constante, como
para este ejemplo, 30 es muy largo y muy incierto y a pesar de haber hecho el
calculo con la simulacion que mueve arriba y abajo los precios y consumos, se
puede decir, que de cualquier manera se llegara a esta constante en algun

momento

Por otro lado podemos prescindir de estos programas acoplados a Excel y usar

esta u otra hoja de calculo para obtener los resultados en el tiempo.
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Graficas con las 10 simulaciones de Monte Carlo.

Pesos vendidos A A

1 12 23 34 45 56 67 78 89 100 111 122 133 144 155 166 177 188 199 210 221 232 243 254 265 276 287 298 3?9

Pesos por litro
7.5
7
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6 I A Méximo |0
5.5
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TIR Diesel || Inversion inicial 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Masico 3.92%) -$16,635,000  $19,874  $32,987 $64,944 $54,626 $36,950 $46,670 $43,229 $73,716 $50,737 $58,156 $53,157 $51,091 §77,006  $34,823  $77,341
hctitud del equipo  0.10%)
Ultrasoénico 3.80%) -$776300  $19.266  $31,977 $62,956 $52,954 $35,819 $45,241 $41,906 $71,460 $49,184 $56,376 $51,530 $49527  $74,649  $33757  $74974
Exactitud del equi 0.25%) -38.98% -31.64% -24.39% -19.35% -13.38% -10.42% -7.74% -5.79% -4.24% -2.38% -1.68% -0.37%
Turbina 3.80%) -$499,050  $19.266  $31,977 $62,956 $52,954 $35,819 $45,241 $41,906 $71,460 $49,184 $56,376 $51,530 $49527  $74,649  $33757  $74974
Exactitud del equi 0.25%) -30.10% -22.97% -16.15% -11.52% -6.09% -3.44% -1.09% 0.60% 1.90% 3.45% 4.03% 5.08%
Vortex 3.60%) -$388,150  $18252  $30,294 $59,643 $50,167 $33,934 $42,860 $39,700 $67,699 $46,595 $53,409 $48,818 $46920  $70,720  $31980  $71,028
Exactitud del equi 0.50%) -25.62% -18.61% -12.03% -7.61% -2.45% 0.05% 2.24% 3.79% 4.98% 6.39% 6.90% 7.84%
Rotametro 3.20%) $277,250  $16224  $26,928 $53,016 $44,593 $30,164 $38,008 $35,289 $60,177 $41,418 $47,475 $43,394 $41707  $62,862  $28427  $63,136
Exactitud del equi 1.00% -34.60% -20.23% -13.38% -7.08% -2.91% 1.92% 4.24% 6.24% 7.64% 8.70% 9.94% 10.39% 11.19%
Precio actual col 0.00%) -$388,150  $25349  $25349 $25,349 $25,349 $25,349 $25,349 $25,349 $25,349 $25,349 $25,349 $25,349 $25349  $25349  $25349  $25349
Exactitud del equi 5.00%) -28.56% -21.61% -16.45% -12.53% -9.49% -7.08% -5.14% -3.56% -2.26% -1.17% -0.26%
Total al 60% 0.00%) -$388,150  $15210  $15,210 $15,210 $15,210 $15,210 $15,210 $15,210 $15,210 $15,210 $15,210 $15,210 $15210  $15210  $15210  $15210
Exactitud del equi 5.00%) -24.74% -20.40% -16.97% -14.20% -11.93% -10.05% -8.48% -7.15% -6.01%
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
Masico $56,623  $76422  $107433 $78,182 $83,197 $69,106 $16,887 $74,891 $54,473 $58,786 $77,006 $79175  $78748  $83,563  $65.898
asintota TIR 0%
Ultrasénico $54890  $74082  $104,144 $75,789 $80,651 $66,990 $16,370 $72,598 $52,806 $56,987 $74,649 $76,751 $76,337  $81,005  $63,881
asintota TIR 8% 0.42% 1.31% 2.91% 2.91% 3.45% 3.83% 3.92% 4.26% 4.48% 4.69% 4.94% 5.16% 5.35% 5.54% 5.67%
Turbina $54,800  $74,082  $104,144 $75,789 $80,651 $66,990 $16,370 $72,598 $52,806 $56,987 $74,649 $76,751 $76,337  $81,005  $63,881
asintota TIR  11% 571% 6.41% 7.66% 7.66% 8.07% 8.36% 8.42% 8.67% 8.82% 8.97% 9.14% 9.29% 9.42% 9.54% 9.62%
Vortex $52,001 $70,183 $98,663 $71,800 $76,406 $63,464 $15,508 $68,777 $50,026 $53,988 $70,720 $72712  $72319  $76742  $60,518
asintota TIR 13% 8.39% 9.00% 10.09% 10.09% 10.45% 10.70% 10.75% 10.95% 11.08% 11.20% 11.33% 11.45% 11.55% 11.65% 11.71%
Rotametro $46223  $62,385 $87,700 $63,822 $67,916 $56,413 $13,785 $61,136 $44,468 $47,989 $62,862 $64,633  $64,284  $68215  $53,794
asintota TIR  16% 11.66% 12.18% 13.09% 13.09% 13.38% 13.58% 13.63% 13.78% 13.88% 13.97% 14.07% 14.16% 14.24% 14.30% 14.35%
Precio actual como constante $25349  $25349 $25,349 $25,349 $25,349 $25,349 $25,349 $25,349 $25,349 $25,349 $25,349 $25349  $25349  $25349  $25349
asintota TIR 7% 0.52% 1.19% 2.26% 2.26% 2.69% 3.07% 3.40% 3.70% 3.96% 4.19% 4.40% 4.58% 4.75% 4.90% 5.03%
Total al 60% $15210  $15210 $15,210 $15,210 $15,210 $15,210 $15,210 $15,210 $15,210 $15,210 $15,210 $15210  $15210  $15210  $15210
asintota TIR 4% -5.03% -4.18% -2.79% -2.79% -2.22% -1.71% -1.25% -0.85% -0.49% -0.16% 0.14% 0.41% 0.65% 0.87% 1.08%

I
Aqui se calcula la TIR en los 30 periodos con una inversién inicial para la puesta de los medidores que nos permitiran medir con

diferentes incertidumbres y tener mas control de lo que se cobra.

En un principio, se queria disminuir las perdidas de cobranza, por no poder medir tan exactamente como se desearia, pero es
importante hacer notar que, con el cambio de medidores y la medicidn, se tiene y siempre se tendra algun error en la lectura, y
el disminuir o aumentar su incertidumbre, no quiere decir que se esta cobrando de menos o de mas, sino que, como en las
graficas se tiene una valor medio con cierta varianza grande o pequeina, segun sea la incertidumbre del medidor, lo cual dara

certidumbre a lo que se esta cobrando, y a la vez mas control, con lo que puede hacer o dejar de hacer con ese dinero.
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Tendencia de la TIR incertidumbre del cobro (+/-)
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Podemos ver como se va haciendo asintética la TIR conforme transcurren los periodos, también como ya lo habiamos dicho al
principio, esto es una tendencia, la cual puede variar en cualquier momento, segun la politica, oferta, demanda, expectativas
del sector entre otras, y el que toma la decisién debe tenerlo en cuenta por eso mismo los dos ultimos renglones de este calculo

son a precio actual y en caso de que regrese el precio al 60% de precio actual para comparar con un punto de referencia.

También la grafica de la derecha muestra cuanto dinero estamos dejando de controlar, o de siquiera saber, si lo estamos
cobrando, de mas o de menos, con cada uno de los casos calculados. Con estas dos graficas, el que toma la decisién final,
puede darse cuenta del peligro que corre, al escoger un medidor que tiene una TIR en fechas posteriores o el escoger el
supuestamente mas exacto pero nada rentable para estas situaciones posibles.

Se sugiere que se tome el medidor mas exacto hasta donde se este dispuesto a correr el riesgo de que cambie el precio y

disminuyan los ingresos.

MAESTRIA EN INGENIERIA Y ADMINISTRACION DE PROYECTOS VI-105



REVISION DE METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS Y
PROPOSICION DE HERRAMIENTAS PARA EVALUAR CON RIESGO

Todo esto sin tomar en cuenta las regulaciones aplicables, también es
importante, conocer que no todos estos medidores son aceptados por las
legislaciones, es necesario contar con su certificado de transferencia de custodia,
que solo lo pueden ofrecer a ese precio los medidores masicos, ultrasénicos,

propelas, y vortex.

Pero esto, solo es un ejemplo de las posibilidades que pueden ser utilizadas para
el analisis de esta evaluacion, y el uso de herramientas que se describen en esta

tesis, asi como, las técnicas, software y recursos estadisticos, y matematicos.

Podriamos evaluar este mismo problema con tan solo una calculadora cientifica
y/o financiera, pero también podemos utilizar una hoja de célculo, como Excel o
mas aun un software para el analisis de posibilidades (simulacién de Montecarlo)
como el ya utilizado. También podriamos seguir analizando tendencias o
graficas, como las que a continuacion se presenta del valor presente neto, pero
hay que tener un punto final para no perderse al hacer interpretaciones que ya

concluimos o de las que no podemos sacar mayor provecho.
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VPN
Masico 0% 5% 10% 20% 40% 80% 100% 120% 250%
-$14,799,300.75 | -$15,012,590.89 | -$14,672,011.74 | -$13,669,207.98 | -$11,810,215.57 | -$9,217,843.90 | -$9,217,843.90 | -$7,549,637.40 | -§4,749,898.14
Ultrasdnico 0% 5% 10% 20% 40% 80% 100% 120% 250%
$1,003,204.38 $65,516.60 -$268,809.15 -$459,541.75 -$484,774.57 | -$408,184.28 | -$372,428.54 | -$341,496.36 | -$218,931.58
Turbina 0% 5% 10% 20% 40% 80% 100% 120% 250%
$1,280,454.38 $329,564.22 -$16,763.70 -$228,500.08 -$286,738.85 | -$254,156.51 -$233,803.54 | -$215473.64 | -$139,717.29
Vortex 0% 5% 10% 20% 40% 80% 100% 120% 250%
$1,297,696.25 $392,822.75 $61,058.79 -$145,945.25 -$211,194.33 | -$193,760.84 | -$179,180.98 | -$165,662.82 | -$108,182.55
Rotémetro 0% 5% 10% 20% 40% 80% 100% 120% 250%
$1,221,280.00 $413,720.75 $115,885.60 -$73,252.26 -$139,319.56 | -$134,580.63 | -$125,385.87 | -$116,450.29 -$76,798.77
Precio actual 0% 5% 10% 20% 40% 80% 100% 120% 250%
como constante $372,330.58 $1,458.75 -$135,621.65 -$218,280.99 -$231,985.17 | -$198,035.17 | -$181,400.32 | -$166,829.79 | -$108,002.93
Total al 0% 0% 5% 10% 20% 40% 80% 100% 120% 250%
$68,138.35 -$146,991.42 -$222,518.45 -$260,351.93 -$250,091.10 | -$205,076.66 | -$186,470.19 | -$170,670.60 | -$109,161.76

Valor presete neto

$1,000,000.00

$0.00

B ——

b 80% — 100% —120%  250%

—— Masico
—=— Ultrasonico
Turbina

-$2,000,000.00 Vortex
—*— Rotametro
——Total al 0%
-$3,000,000.00 . Serie7

-$1,000,000.00

-$4,000,000.00

-$5,000,000.00

Este es el valor presente neto variando el costo de oportunidad que como ya se ha dicho puede tener valores diferentes para
diferentes montos y usos, el cual desconocemos en este proyecto y no suponemos ninguno porque ya se ha analizado con la TIR

y este seria confuso y poco recomendable el hacer uso de este en esta situacidén particular.
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En conclusién, el quipo Turbina es el que primero se acerca en la tendencia de la
TIR, es decir, el valor inicial de la inversion se iguala a la suma de los valores de
los periodos, llevandolos al periodo cero, ddndonos una tasa de cero en dicho
periodo, que es el numero nueve. Después viene el equipo Vortex en el periodo
once y seguido por el medidor ultrasénico en el periodo 16. En este punto el
responsable de la decisién, necesita decidirse, considerando hasta cuanto se
quiere, puede, o le permiten arriesgarse ya que no solo es el aspecto financiero,
sino también, el técnico queriendo decir que por ejemplo la turbina tiene mejor
exactitud que el Vortex pero el Ultrasénico le durara mas tiempo en buen estado

que la Turbina, entre otras cosas.

A primera vista el medidor de Vortex seria el seleccionado.
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VII. CONCLUSIONES

e En primer lugar, el evaluar un proyecto no es una prediccion de lo que
ocurrira en un futuro, pero si una aproximacion de lo que podria ocurrir y
es valido solo en este momento, ya que todo depende de las condiciones

particulares del entorno.

e Al evaluar se corren riesgos, y el mayor de ellos es no saber que riesgo se
corre. Por lo tanto es mejor averiguar, estudiar y evaluar los riesgos o
contingencias, en particular, si se sospecha de alguna situacion que

pudiera estar afectando el resultado y la decisién.

e Toda informacion contiene un grado de incertidumbre, en cuanto a la
veracidad de los datos contenidos y a la proyeccion que se este haciendo,
esta informacion, puede variar en el tiempo, y solo se puede estar seguro

en la mayoria de los casos de ellos en el presente.

e La informacion, con que puede utilizarse en una evaluacidn, corresponde
solo al presente, este presente tiene una tendencia en el tiempo, y esta
tendencia no es azarosa en la mayoria de los casos, sino mas bien

corresponde a las decisiones que se tomaron en el pasado.

e Toda comparacion hecha en una evaluacidon debe estar en el mismo marco
de referencia para todos los casos, sea el tiempo o cualquier otra variable
gue deba permanecer constante como algun tipo de tecnologia o el lugar
que pueda hacer diferencias importantes en el producto y condiciones
distintas del mercado haciendo la comparacién inuatil. Esto para poder

comparar diferentes oportunidades.

e El conocimiento, independientemente de las herramientas utilizadas, es el
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factor de mayor importancia, y este con buenas técnicas, que nos
permitan visualizar con mas detalle una evaluacion, nos daran los puntos
clave, en donde poner atencién, para controlar dificultades o
circunstancias que estén fuera de nuestro control. Esto ayuda a planear

posibles contingencias y superarlas mejor al ocurrir.

e Las herramientas son practicas y nos hacen la vida sencilla, si las sabemos
utilizar en el momento adecuado, sin embargo, podemos caer en el mal
uso de ellas, y tratar de evaluar un proyecto simple con herramientas
complejas, que pueden perdernos o distraernos de los puntos clave. Sin
embargo, estas mismas herramientas, nos permiten ver mas alla de lo que
nos es posible con la forma estandar y enfocarnos en lo que es importante

0 sensible.
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE - CEPAL, Luis Femdndez, 9
de noviembre de 2004

APUESTAS DE ALTO RIESGO: SU IMPORTANCIA PARA
LA REGULACION FINANCIERA, DIRECCION GENERAL DE
INVESTIGACION ECONOMICA, BANCO DE MEXICO, Mauricio
Naranjo Gonzalez1, JULIO, 1996

PRECIOS REFERENCIALES Y PRECIOS REALES DE LOS
COMBUSTIBLES DERIVADOS DEL PETROLEO

ANUARIO ESTADISTICO 2002, PETROLEOS MEXICANO
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IX. APENDICE

1. ARTICULO

éCree Que el Petrédleo Llegara a US$100? °

Opere el CAD/JPY

Los precios del petroleo han venido elevandose subitamente en las ultimas
semanas, aumentando mas de un 30% su precio en menos de 2 meses a un
alarmantemente registro de US$61 por barril. Parecia como si fuera ayer (o
menos de un ano) cuando los operadores afirmaban que US$40 seria el precio
mas alto al que el petrdleo podria llegar.

Mirando retrospectivamente, en las mentes de muchos de estos operadores,
US$40 parece ser ahora el precio mas bajo al que podriamos ver de nuevo una
caida del crudo. El fuerte incremento en los precios de energia tiene a los
mercados expectantes analizando a donde se dirigira en un futuro el precio del
crudo y qué cotizacion seria la ideal para beneficiarse de este movimiento.

Algunos operadores pronostican que el precio del petrdleo tocara los US$80 por
barril mientras que algunos mas agresivos hablan ya de los US$100 por barril.
Todavia, en cada panorama hay escépticos que también tienen argumentos
validos y en este caso, los escépticos del petréleo aseguran que el alza en los
precios es una burbuja especulativa la cual estallara tarde o temprano. No
obstante, para la mayoria de operadores y analistas que estan beneficiandose de
los altos precios del crudo, operar divisas que tienen una relacidn directa con el
petroleo es un esfuerzo mas provechoso debido a la posibilidad Unica de ganar
no solamente en la apreciacion de capital, sino también en renta de interés,
algo que los contratos de futuros no pueden ofrecer.

El alza en el precio del petrdleo ha sido el encabezado en los mercados alrededor
del mundo por meses. La fuerte y continua demanda de paises como China e
India, la inhabilidad de Arabia Saudita y otros paises del grupo de la OPEP para
incrementar la produccion de crudo; asi como varios problemas climaticos han
fomentado la monumental subida de precios.
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éPor qué CAD/JPY?

Hay muchas razones por las cuales el par CAD/JPY debe estar encabezando la
lista de las cotizaciones a operar para los que tengan una opinidon sobre los
precios del petréleo. Segun lo indicado en el grafico de abajo, hay una relacién
clara entre estos dos elementos. Desde el principio de 2004, los precios del
petroleo y el ddlar canadiense - yen japonés de la cotizacién (CAD/JPY) ha
tenido una correlacion positiva del 87%. De hecho, para la mayor parte, el crudo
incluso actla como indicador principal para la cotizacion CAD/JPY. Esta
relacién proviene de las caracteristicas basicas de cada uno de estos paises que
los enlaza directamente con el comportamiento del petrdéleo en el mercado:

CADJPY vs Petrdleo
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Canada es el noveno productor mas grande del petrdleo crudo del mundo y su
produccion en campos petroliferos esta incrementando regularmente. En 2000,
Canada sobrepasé a Arabia Saudita como el proveedor mas significativo de
petroleo de los EE.UU. Sorprenderia a muchos saber que el tamafo de sus
reservas de crudo es solo superada por Arabia Saudita. La proximidad geografica
entre los EE.UU. y el Canada, asi como la creciente incertidumbre politica en el
Medio Oriente y Suramérica hace de Canada uno de los lugares mas deseables
para que los EE.UU. importe petrdleo. Con todo Canada no puede cumplir en su
totalidad la demanda de los EE.UU. Los extensos recursos de crudo del pais ya
estan comenzando a conseguir toda la atencién de China, especialmente
después de que Canadd descubriera nuevos yacimientos petroliferos de
categoria recuperable después de una reclasificacion de sus arenas de crudo en
el area de Alberta. China ha comenzado a manifestar su interés en compafias
petroleras canadienses incluyendo MEG Energy Corp. PetroChina también ha
firmado un acuerdo de cooperacidn con una de las compaiias de Oleoductos
mas grandes de Canada. Se espera que la cooperacidon energética entre China y

e A —————————————————————————————————————
MAESTRIA EN INGENIERIA Y ADMINISTRACION DE PROYECTOS

IX-114



REVISION DE METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS Y
PROPOSICION DE HERRAMIENTAS PARA EVALUAR CON RIESGO

Canadad aumente significativamente, salvo cualquier protesta por parte de los
EE.UU. China importa actualmente el 32% de su petrdleo y segun un informe de
la Agencia Internacional de Energia, las necesidades de importacién por parte de
China se espera se dupliquen para antes del 2010 a una cifra que igualaria la de
los EE.UU. para el afo 2030. Esto hace a Canada y al délar canadiense uno de
las mejores cotizaciones para tomar ventaja de la oleada de alzas en los
precios del petroéleo.

En el otro lado del espectro, es Japoén, que importa el 99% de su petréleo
(comparado al 50% de los EE.UU.) Su carencia de fuentes domeésticas de
energia y su continua necesidad de importar cantidades extensas de petrdleo
crudo, gas natural, y otra serie de recursos energéticos, lo hacen
particularmente sensible a los cambios en los precios del petrdleo en el mercado
mundial.

Sin lugar a dudas, hay un miedo inherente en el mercado de que los continuos
aumentos en los precios del petrdleo podrian hacer descarrilar el proceso de
recuperacion econdmica en Japdén. Aunque Japon ha podido mejorar las
fluctuaciones con el tiempo, todavia no son inmunes a la friccion que los precios
del petrdleo tienen en su economia local. Si los precios del petréleo contintan
elevandose, frenara la demanda global, debilitando las compras de
exportaciones japonesas en los mercados del mundo. En recientes semanas, el
Yen japonés ha tenido una negativa correlacion relacionada con las fluctuaciones
en precios del petréleo. Mientras los precios del petréleo sigan su continua alza,
se espera que el Yen japonés reaccione negativamente.

Segun lo indicado en el grafico anterior, si la correlacion que hemos visto en él
ultimo afio sigue su ritmo, los precios del petroleo tocarian los US$80 por barril,
pero también esperariamos se pueda dirigir hacia los US$100 por barril. Si los
precios del petréleo se retraen al nivel de los US$40 por barril por otra parte, el
par CAD/JPY podria caer de nuevo a 80 yenes por délar canadiense (frente a
90/92 actualmente).

Se dirigira el petrdleo hacia los US$80 o por el contrario se retraeran de nuevo a
los US$407?

Por ahora el mercado de futuros estd solamente operando basado en una leve
subida de los precios del petrdleo. A la hora que se escribidé este articulo, los
contratos de Futuros del petrdéleo para diciembre se negociaban en US$61.10, no
lejos de los niveles actuales. Ha surgido una animada discusion, incluso dentro
del mundo de economistas alrededor de donde los precios del petréleo se
pueden dirigir en los proximos meses. De lo que sabemos de nuestros
fundamentos de economia recordamos que los altos precios del petrdleo actian
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como un impuesto a los consumidores porque disminuye significativamente el
consumo. El factor detonante de la subida de los precios del petréleo es la
demanda que sin lugar a dudas excede la oferta y con esta oferta cada vez mas
limitada para crecer y una demanda que solo se espera siga subiendo
dramaticamente dentro de los préximos anos, los precios del petrdleo podrian
continuar escalando. Atras en marzo, Goldman Sachs predijo que el precio del
petroleo llegaria al punto sobre los US$100 por barril. Con las recientes noticias
del Huracan, no seria una sorpresa ver que mas preocupaciones por la limitacion
de la oferta en los préximos meses o aun las semanas a venir cuando la
produccion en el golfo de México enfrente nuevos riesgos. Si los precios
permanecen elevados en la temporada de verano y el otofio, entonces US$100
sera el precio mas viable al que podria llegar el crudo, mientras que
incorporamos la estacién de invierno en que el uso de la energia es
generalmente mucho mas alto.

Por otro lado, habrd un punto en esta alza de precios del petréleo, donde los
consumidores y los inversionistas tendran que tirar la toalla y comenzar a tomar
medidas de emergencia para limitar su nivel de consumo y gasto. Esto puede
suceder a pasos lentos, con consumidores dejando de comprar carros o
simplemente conduciendo su automovil menos, porque estos niumeros en ultima
instancia agregan al alza generalizada de precios y gastos. Desde principio de
ano, el precio medio de un galén de gasolina aumentd en 45 centavos. Esto
significa que para un Sports Utility Vehicle (camioneta de alto consumo de
gasolina) que tenga un depdsito de gasolina de 25 galones, el aumento de 45-
centavos representa un aumento de US$11.25 en el coste de gasolina. Si
llegdramos a ver a US$100 los barriles, los precios de la gasolina se podrian
dirigir a hasta los US$3 por galdén, con lo cual el duefio de un Sports Utility
Vehicle iria de pagar US$45 al principio del afio para llenar el tanque a US$75.

La razén por la que CAD/JPY es una mejor alternativa para expresar su
perspectiva del petrdleo US$100 que los contratos de futuros es su Unica
capacidad de generar interés en las operaciones, a diferencia de los contratos
de futuros. Si usted comprara directamente un contrato de futuros y el petréleo
eleva su precio, usted conseguira ganar sobre el capital. Sin embargo, si usted
compra la cotizacion CAD/JPY, y el precio del petrdleo esta al alza usted ganara
no solamente sobre el capital, sino también puede ganar sobre el interés
diariamente. Canada ofrece un diferencial positivo de tasas de interés de 2.50%
sobre Japdn, que parece pequefo a primera vista. Sin embargo, también hay
gque tomar en consideracién el apalancamiento, lo que hace la renta por el
interés sustancialmente mas alto. Ningun otro producto puede ofrecerle interés y
ganancias sobre el capital.

Con todo, es también importante observar que el punto de vista contrario puede
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ser verdad. Para los que piensen los precios del petréleo se moveran hacia
abajo, vender el par CAD/JPY requerira pagar interés sobre base diaria.

La informacién contenida en este adjunto es producto de fuentes que
consideramos confiables, pero que no hemos verificado independientemente.
FXCM, L.L.C.® no asume ninguna responsabilidad por errores, imprecisiones u
omisiones en estos materiales, por lo que no puede ser demandada por dahos a
alguna persona que use esta informacion. FXCM, L.L.C.® no garantiza la
precision o completitud de la informacidn, textos, graficos, enlaces u otros
puntos contenidos en estos materiales. FXCM, L.L.C.® no puede ser demandada
por ningun dafo directo, indirecto, incidental o resultantes, incluyendo y no
limitando a pérdidas, ingresos no obtenidos o ganancias no realizadas que
puedan resultar del uso de estos materiales. Las opiniones y estimaciones estan
de acuerdo a nuestro juicio, y estan sujetas a cambios sin ningun aviso.
Rendimientos pasados no son indicadores de resultados futuros.

Copyright © 2005 Forex Capital Markets. Todos los derechos reservados.
Forex Capital Markets, Financial Square 32 Old Slip, 10th Floor, New York, NY
10005 USA.
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2. ARTICULOII

ANALISIS DEL PRECIO DE LOS COMBUSTIBLES LiQUIDO’

COMODORO RIVADAVIA - CHUBUT

Seccion: Sector Petrolero
Autor: C.R.E.E.Pa.Ce.
Fecha: 2005/septiembre/20

Contextualizacion

Los dafos ocasionados por el huracan Katrina en las instalaciones petroliferas,
en Estados Unidos, trajo aparejado una nueva suba del precio del crudo,
trepando en las Ultimas semanas a 70 dolares el barril, y reaviva el debate
acerca del futuro de la energia y de su utilizacién en los medios de transporte.

Historicamente, una suba en el precio de los hidrocarburos significa una buena
noticia para las finanzas de corto plazo en Argentina, que es un pais exportador
neto de petréleo. El autoabastecimiento sirve como blindaje ante los precios
internacionales, y es lo que permitié al Gobierno mantener, a nivel nacional, por
debajo de los dos pesos el litro de nafta en los ultimos meses.

Desde el punto de vista intertemporal vemos una alarmante disminucién de las
reservas de hidrocarburos, sin embargo la Secretaria de Energia de la Nacion, se
empeia en destacar que lo importante es remarcar que el proceso de sustitucion
de derivados de petréleo fue el resultado de una politica que busco alcanzar un
balance energético que fuera acorde con la estructura de reservas del pais,
teniendo en cuenta que la misma descansa un 43% en hidroenergia, 25% Gas
Natural, 12% en petrdleo, 4% en Carbdén Mineral, 6% Uranio y 10% Biomasa y
otras (Secretaria de Energia de la Nacidn - "Evolucion del Sector Industrial").

Introduccion

Las principales empresas petroleras radicadas en el pais, han dado una serie de
explicaciones argumentando el impacto directo del precio del crudo sobre el
precio de los derivados, justificando de este modo los incrementos en los precios
de los derivados recientemente registrados en el mercado local (© by Fundacién
Bariloche. "Porqué aumenta el precio de la Nafta?"; Febrero 2000, Bariloche).

Sin embargo, estas explicaciones parecieran no convocar a las autoridades
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nacionales competentes en la materia, dado que si bien coinciden en que los
incrementos del precio del crudo de los derivados, le reclaman a las refinadoras
no tener la misma actitud cuando el precio del petréleo disminuye. Otro
argumento de peso es que siendo la Argentina un pais que genera la materia
prima, y exportador el rubro, los costos extraccion, refinacién, traslado son mas
bajos.

Adicionalmente, las empresas defienden el criterio de referenciar los valores
internos de los derivados con los de los mismos productos a nivel internacional
internalizados (© by Fundacién Bariloche. "Porqué aumenta el precio de la
Nafta?"; Febrero 2000, Bariloche.-). Y es sobre esta linea de discusion donde se
abre el debate.

Analisis: Combustibles

El presente analisis tiene como objetivo reflejar las variaciones del precio de los
combustibles liquidos en la ciudad de Comodoro Rivadavia, durante el periodo
enmarcado entre Enero de 2001 y Julio de 2005.

Los mismos han captado en parte las profundas variaciones que ha sufrido en
sus costos los combustibles, se ha visto acentuado con la devaluacidn como
resultado de la crisis politico-econdmico-social que ha vivido nuestro pais en el
2001.

Cuadro 1. Comparacién porcentual Enero 2001 - Julio 2005, en relacién al Délar.

GAas OIL 2229%
. 99% =
DOLAR 18399 e o Gas il
110% m Dalar
MAFTA COMUMN 1399 O Mafta Comdn
O Mafta Super
MNAFTA SUPER 110%% 139% W Mafta Ultra
159%
MNAFTA LILTRA 9925

Tal como se puede evidenciar el cuadro 1 anterior, es el gasoil el derivado del
petroleo que mas ha subido en Comodoro Rivadavia, durante el ciclo estudiado y
hasta Julio de 2005, alcanzando un nivel del 222%. El segundo escalén lo ocupd
la nafta comun con un 139%, el tercero le corresponde a la nafta super con el
110% mas del valor y finalmente se posiciond la nafta ultra con un 99% de
incremento. Esta comparacion se da en relacion a la variacién del ddlar.
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La variacién en los precios esta estrechamente vinculada a la devaluacién, al
incremento de la cotizacion del dolar y recientemente al incremento del costo del
petréleo crudo. Este factor no solo afecta en el rubro de los combustibles, sino
que en los otros bienes de consumo primario como ser los componentes de la
canasta basica familiar.

En el siguiente grafico podemos observar con mayor precisién la evolucién del
precio en los combustibles. Segun los datos que constan el cuadro 2.

En este grafico podemos observar como el gasoil, combustible de consumo
masivo, elevd su precio por encima de la variaciéon del délar, y mas alla de los
demas derivados. Ahora, lo que respectas a las naftas si bien no superaron el
alza del ddlar, si lo hicieron por encima del indice de precios al consumidor
(indice que calcula en forma aproximada la inflacién real), que se establece par
lo que va del afio en un 63,15%.

Grafico 1. Variacion de Precios entre Julio de 2001 a Julio de 2005
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Para este estudio se tomé a JULIO, como mes representativo, y asi poder
determinar el porcentaje de variabilidad en los precios de los combustibles,
correspondiente a los afos 2001, 2002, 2003, 2004 y 2005. En el siguiente
cuadro podemos observar la evolucién de los precios, en los combustibles.

Cuadro 2. Variacion de precios en los combustibles. Tomando como mes de
referencia a Julio.
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Gasoil Nafta Comun Nafta Super | Nafta Ultra
Julio 2001 $0,473 |$0,454 $0,597 $0,679
Julio 2002 $1,053 |4$0,892 $1,074 $1,157
Julio 2003 $1,192 |$1,102 $1,248 $1,299
Julio 2004 $1,252 | $1,068 $1,249 $1,299
Julio 2005 $1,357 |$1,080 $1,264 $1,340

A partir de este cuadro podemos realizar la siguiente lectura: en primer lugar la
variacion de precios en los diferentes combustibles ocasionada por la crisis
politica- econdmica del pais, provocd una suba entre 40 y 50 centavos, de Julio
del 2001 a Julio del 2002. A Julio del 2003 se registra una suba de 60 a 70
centavos, segun el tipo de combustible. Sin embargo, el periodo que va de Julio
del 2003 a Julio del 2005, registra una suba de 10 centavos como maximo,
registrandose una baja en lo que respecta a NAFTA COMUN, de 0,02 centavos.

La suba de los combustibles es significativa, en lo que respecta al periodo
comprendido entre JULIO DE 2001 a JULIO DE 2005. En este periodo la variacién
de los precios, se establece en cuanto a la suba de los valores, entre 60 y 90
centavos. La suba mas significativa se da en el GASOIL con 90 centavos mas al
precio del 2001. Mientras que la NAFTA COMUN establece una variacion de 60
centavos. Y las NAFTAS SUPER Y ULTRA registran una variacion de 70 centavos.

Conclusion

La desregulacion significd para los combustibles liquidos, el abandono de los
precios oficiales determinados por en base a los costos internos y su reemplazo
por un sistema de libertad de precios (Anélisis sobre la experiencia privatizadora
de Y.P.F. - Cr. Gustavo CALLEJA - Grupo MO.R.E.N.O.), basado en las
variaciones del precio internacional, no siendo esta la mejor opcién en un pais
donde se importa una baja proporcion del petrdleo que se procesa para obtener
combustibles liquidos.

La Secretaria de Energia, deberia proponerse como objetivo central, el de lograr
que los precios de los combustible no sigan aumentando, mientras los costos
internos de explotacion se sitlUan el precios menores a la época de la
convertibilidad.

Asimismo podemos distinguir 2 periodos, desde la devaluacién hasta el afio
2.003 donde la principal causa del aumento de los combustibles ha sido la
devaluacidon (Incremento en la cotizacion del ddlar). Sin embargo, las
disminuciones valor del billete estadounidense no inciden en el costo de los
combustibles, sino que por el contrario en algunos caos se registra un
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incremento o en el mejor de los casos se mantiene estable.

Esta situacidon impide un mayor grado de competitividad de la industria nacional
e incrementa los precios de la canasta basica alimentaria, tal es el caso del gas
oil cuyo precio de mercado se elevd por encima de todos indicadores analizados.

Y a partir del 2.004 donde los ajustes se deben al incremento del costo del
crudo, cuyo precio interno esta situado alrededor de los U$S 30,00/bl.-

CENTRO REGIONAL DE ESTUDIOS ECONOMICOS DE LA PATAGONIA CENTRAL

6 Copyright © 2005 Forex Capital Markets. Todos los derechos reservados.
Forex Capital Markets, Financial Square 32 Old Slip, 10th Floor, New York, NY 10005 USA
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3. CALIDAD DE LA INFORMACION Y @RISK

La informacién es la base de toda evaluacién y su calidad es importante asi
como la confianza de que esta informacién represente al objeto a evaluar. Segun
sea el objetivo requerido se necesitan la seguridad de que esas bases sean

confiables en mayor o menor grado y que representen la realidad del proyecto.

Tenemos tablas y graficas con diferente tipo y calidad de informacidon para
diferentes usos, desde solo ver tendencias o hasta para el uso estadistico de las

mismas.

Algunos ejemplos de esto puede provenir de bancos como el Banco Nacional de
México, el City Bank o el Banco central de Chile, todo depende de como o para
gque queremos esos valores; otras fuentes pueden ser fuentes noticiosas o
empresas que hacen estudios de mercado, productores de ciertos articulos, etc.

por ejemplo Bloomberg entre otros.
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MXN to USD (M XNUSD=X) Cotizacion jun 9: 0.08777 USD 0.00000 (0.00%)
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Ultima transaccion: 0.08777 USD
Horade la Transaccion : jun9
Oferta: 0.08777
enta: 0.08780
CETES 28 Dias 2004 2005 | 2006p
Promedio 6.81 9.23 7.85 Ameérica | Latina*
Diciembre 8.5 8.5 7.25
Argentina 9.125 | 9.125
Petréleo* Brasil 17.95 | 17.95
Actual Mes [ Anterior Chile 6.94 731
Mezcla Mexicana | 44.81 42.8 Venezuela 954 9.54
WTI 59.36 58.3
Brent 56.71 55.54 .
Tasas Estados Unidos*
Renta Variable 3 | Meses 4371 4326
Z’e,c'ol al"go 678 | 3 60%/7 B 2006 6 | Meses 4462 4.426
ccival b .60% =
Fonbnm 55.4729 | 41.80% 2 [Aihes 4336 B
5 | Afios 4276 4.266
Instrumentos | de Deuda 10 | Afios 4.342  4.326
Precio al: 18 | ENE | 2006 30 | Afios 4.522 4503
Hzmd 15.5719 | 7.80% FED 4.25 4.25
Hzbonos 1.9674 | 15.60% Libor 3 Meses 4.601 4.6022
Libor 6 Meses 4.72 4.72
Cobertura Fecha 18 ENE 2006
Precio al: 17 | ENE 2006
- 0,
Hzcob+ R 440% ESTADOS | UNIDOS | Inflacién*
Hzbomex 12.6443 | -4.00%
IPC 35 4.3
Renta Variable Subyacente 21 2
Precio al: 17 | ENE 2006
Accival 190.678 33.60% —
Fonbnm 554729 41.80% Petroleo _
Instrumentos ' de Deuda Actual . Mes | Anterior
Precio al: 18 ENE 2006 Mezcla Mexicana | 44.81 42.8
Hzmd 155719 7.80% WTI 59.36 58.3
Hzbonos 1.9674 15.60% Brent 56.71 55.54
Cobertura
Precio al: 17 ENE 2006 Riesgo Pais*
Hzcob+ 5.4547 -4.40% México 121 123
Hzbomex 12.6443 -4.00% Argentina 477 466
Brasil 294 292

Entre las herramientas posibles tenemos algunos tipos de software
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especializados tanto como generales, estos pueden se las hojas de calculo como

Excel o Lotus y entre los especializados tenemos al @Risk.

Algunas herramientas utiles para evaluar un proyecto son los softwares

especializados como el utilizado en el ejemplo de las paginas siguientes.

El @RISK segun “Palisade” la empresa que lo vende /e permite ver todos los
resultados posibles de una situacion, y le indica la probabilidad de que ocurran. Lo que esto
quiere decir que —la persona encargada de tomar las decisiones— es la que finalmente puede
contar si no con informacion perfecta, si con la informacion mas completa posible. Usted
puede ver lo que podria suceder y la probabilidad de que suceda. Podra juzgar los riesgos
que existen y los que debe evitar. Aunque ningun programa de software puede predecir el
futuro, @RISK le permite seleccionar la mejor estrategia basandose en la informacion

disponible. iUna garantia que no esta nada mal!

Contemple todos los resultados posibles de cualquier situacion con @RISK. Haga clic en el

boton de los graficos para ver el grdfico con mas detalle.

@RISK es un complemento para Microsoft Excel. El trabajo con @RISK es tan facil como el
trabajo con sus hojas de calculo, y por lo tanto no tendrd que dedicar tiempo a su
aprendizaje. @RISK utiliza una técnica denominada simulacion Monte Carlo para mostrar
todos los resultados posibles. La realizacion de un andlisis en @RISK consta de tres simples

pasos:

1. Definir la incertidumbre: Comience por remplazar los valores inciertos de su hoja de
calculo por distribuciones de probabilidad de @RISK. Estas funciones de @RISK simplemente
representan una serie de posibles valores que podrian aparecer en una celda, en lugar de

limitarse a un solo valor.

2. Seleccione sus objetivos: Luego, seleccione sus resultados o salidas: las celdas de los

"totales” cuyos valores mas le interesan.

3. Simular: Haga clic en el boton “Simular” y observe el proceso. Asi de facil. @RISK

calculard de nuevo el modelo de su hoja de calculo cientos o miles de veces. En cada
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simulacion, @RISK toma muestras de valores aleatorios de las funciones de @RISK que
usted ha introducido, los pone en el modelo y registra los resultados obtenidos. El resultado:
una vision de una amplia gama de posibles resultados, incluyendo la probabilidad de que se

produzcan.

La ventaja de la simulacion Monte Carlo es la imagen que genera de los posibles resultados.
Simplemente haciendo una simulacion, @RISK hace que el modelo de su hoja de calculo
pase de representar un solo resultado a representar miles de resultados posibles. Intente
hacerlo sdlo con Excel. Con @RISK, la informacion que puede recoger de los modelos de sus
hojas de calculo resulta mds precisa e infinitamente mas valiosa. Con @RISK, podrd
responder a preguntas como “Qué probabilidad hay de que los beneficios excedan el

$1.000.000?” o "¢Qué probabilidades hay de perder dinero en esta inversion?”

Este software nos ayuda al hacer la evaluacién con las herramientas internas
haciendo varias simulaciones para un mismo caso y sobre poniéndolas en si
mismas. De esta manera se puede observar como pueden cambiar los
resultados entre ciertos limites fijados y lo mas importante con que frecuencia

ocurre esto.

La utilidad mas conocida del software es el del célculo de horas hombre para la
ingenieria de un proyecto ya que para una firma de ingenieria son conocidos los
valores promedio minimo y maximo en acabar con diversas tareas, sin embargo
no es la Unica aplicacién posible. El uso de las matematicas en especial el
manejo de datos estadisticos nos brinda la oportunidad de generar muy diversas
aplicaciones como por ejemplo en el caso de las evaluaciones financieras o al
calcular una proyeccién de variaciones de precios de productos a partir de datos

estadisticos ya conocidos.

El propio software muestra su funcionamiento con ejemplos tales como estos:

v Es este ejemplo las funciones de distribucién se utilizan para modelar el
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incremento de la incertidumbre con el paso del tiempo. Los valores de la
hoja de calculo son mas inciertos cuanto mas se proyectan en el futuro.
Esta técnica permite que los resultados de la simulacién incluyan los
efectos del incremento de la incertidumbre con el paso del tiempo. Si
ejecuta una simulacion, la tendencia de cada modelo de variable se

"ensanchara", indicando un aumento del riesgo.

v Se puede modelar la incertidumbre relacionada con el pago de

reclamaciones de seguros.

v' Cuando una empresa crea un nuevo producto, los beneficios que se
pueden conseguir con ese producto son una variable altamente incierta. La
simulacién es una herramienta extraordinaria para estimar los beneficios y

el riesgo promedio de nuevos productos.

v' Este modelo demuestra el analisis de incertidumbre de una previsidn
econdmica. Imaginemos que esta considerando el lanzamiento de una
nueva linea de productos. Un analisis simplificado de la actividad de
liguidez de efectivo de este negocio, como la mayoria de los elementos del
modelo tienen que ver con la prediccién de sucesos futuros, todos se ven

afectados por la incertidumbre.

v Tasas de retorno; en este ejemplo se utilizan las funciones de la
distribucién para modelar tendencias inciertas. Aqui se ilustra tanto la
modelacion de tendencias aleatorias como la de tendencias aleatorias
correlacionadas. En cada iteracidn se recoge una muestra de un nuevo
valor por cada periodo de la tendencia. De este modo los resultados
incluyen los efectos de todos los valores posibles de la tendencia, en lugar
de un solo conjunto de estimaciones de los valores de la tendencia. En la
tendencia aleatoria no existe correlacion entre los periodos. En la

tendencia aleatoria correlacionada, el valor de un periodo se correlaciona
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con el valor del periodo anterior.

Y una gran cantidad de ejemplos mas como simulacion de sensibilidad,
hipotecas, seguros, etc., que también pueden simularse en otros programas del
mismo campo como métodos programados que tienen por nombres comerciales;

Montecarlo, Crystalboll, Decision Plus, Risk+, entro otros.

La forma en que fue utilizado en este ejemplo esta basada en estos ejemplos
tanto la configuracion como algunas reglas para resolver el problema.
Suponiendo algunas cosas y buscando algunos otros datos se ejemplifica el
problema con las multiples simulaciones creando escenarios futuros que surgen
de los valores y estadisticas del pasado siguiendo sus tendencias y fijando

limites.
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4. TECNICAS DE ANALISIS

4 A.  Porque técnicas de analisis

En esta parte se estudian varias formas de mostrar en graficas la informacién de

precios.

Los precios estan determinados por la expectativa de quien esta en el mercado y
quien quieren introducirse en el. El precio de un articulo especifico en un tiempo
se determina por el conocimiento, esperanzas, miedos y las expectativas de toda
la gente que esta inmersa o quiere estarlo en el proceso. Si estoy sentado con el
efectivo para comprar algo, estoy afectando el precio tanto como el que ha
comprado este producto, por hacer esperar la compra, estoy manteniendo el

precio bajo mas que si no hiciera esto.

Toda la gente quiere mirar hacia el futuro, esto es por lo que es importante
conocer como se comporta para anticipar cambios futuros y tomar alguna accién

en este momento.

Por ejemplo, si alguien se encuentra en el camino de un tren y ve que se
aproxima, no esperara hasta el Ultimo momento para apartarse de ese lugar.
iNo!, esa persona se anticipara a que el tren este encima y se apartara cuanto
antes, y con mayor razon si estuviera entre una multitud en ese mismo lugar y
estorbando en el camino para retirarse del lugar. La diferencia es que no todos
tienen la informacién al mismo tiempo, y algunos lo tomaran desde otros puntos
de vista, teniendo como respuesta diferente actitud ante el mismo

acontecimiento. Lo mismo ocurre en los mercados de consumo.

4 B. Métodos graficos

A través de los afos, los técnicos han ideado diferentes maneras de representar
fisicamente datos de mercado en graficas. Algunas de estas técnicas son: la

grafica de barras, grafica de lineas, grafica de punto y cruz, y grafica de
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veladora.

4 B i) Grafica de barras

Muchos de los métodos dibujan el precio en la parte vertical, o eje de la Y, y el
tiempo en la horizontal o eje de la X. Esto es lo mas utilizado al graficar, la
representacion de precios alcanzada con las barras verticales. Las barras por si
solas usualmente tienen al menos una marca horizontal. La barra representa el
grado de comercio para el periodo en cuestion, el punto mas alto de la barra
mide los niveles alto y los bajos el punto mas bajo. La marca a la izquierda
muestra el precio de apertura y la marca de la derecha el cierre. Las barras
también muestran el periodo de tiempo en cuestion. Si los datos son semanales,
la barra reflejard la apertura en lunes, y al viernes el cierre, y los dias
intermedios los picos y puntos bajos. En graficas diarias las barras reflejan la
amplitud del mercado. Las ventajas de la grafica de barras es que la grafica

provee mucha de la informacién disponible.

Las partes mas importantes de una grafica de barra son los precios al inicio y al
fin o de apertura y cierre. El inicio es de ayuda porque refleja la psicologia de los
participantes del mercado como ellos inician la sesién. El cierre es importante
porque ellos reflejan a los participantes comerciantes e inversionistas que estan
dispuestos a tomar una mejor posicion. Por lo que pueden verse algunas de las

claves de la accidn del mercado en un futuro.

Debajo de las graficas se pueden ver las barras verticales. Esta medida de la
actividad del comercio, o volumen, por el particular periodo de tiempo estudiado.
Muchos indicadores y técnicos muestran las variaciones de precios, por lo que es
de utilidad para monitorear el volumen porque este refleja una variable

diferente, una que es independiente del precio.
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Ilustracion I Grafica de barras pag. 6 Technical analysis

4 B ii) Graficas de lineas

En este estilo de graficas solo de cierres, los precios de apertura son los picos y
los puntos bajos se ignoran. Solamente los precios de cierre son considerados.

Las lineas continuas se aproximan a los precios cercanos.

La grafica de lineas no provee mucha informacion visual como la grafica de
barras, pero en muchos aspectos es mas util. Primero, se ignoran los puntos
altos y bajos, mucha informacién basura que ocurre durante la seccion de
comercio se elimina. Segundo, debido a que la grafica luce clara, es mucho mas
facil visualizar los puntos de tendencias prevalecientes; esto significa que los
puntos descendientes son faciles de identificar. Tercero, el precio mas cercano es
el importante, este refleja solo a los participantes que estan preparados a
mantener la seguridad durante la noche o durante todo el fin de semana. Estos
son gente que tiene una gran conviccion y estan mas probablemente
sintonizados con la psicologia prevaleciente del comercio. Finalmente, estas
graficas pueden ser graficadas por un periodo largo de tiempo, a diferencia de

las graficas de barras que requieren espacios entre barras, y muchos periodos
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estan visualmente obstaculizados en la grafica.
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Ilustracion II Grafica de lineas Pag. 8 Technical analysis

4 B iii) Graficas de punto y cruz

El método de punto y cruz difiere de otros en los ejes horizontales en que no
miden el tiempo, pero con la gran cantidad de comercio con el precio dado. Las
graficas de punto y cruz consisten en una serie de O’'s y X's, conocidas como
cajas. Las O’s reflejan los precios en descenso y las X's, los precios al alza.
Cada caja es fijada por un cierto movimiento en los precios. Por ejemplo, es
normal en el mercado de valores graficar para cada caja a $1 por valor
comerciado por encima de $20. Asi cada tiempo el precio se mueve arriba por
$1, uno nuevo, mas alto que X se dibuja en la grafica. Si este se mueve hacia

arriba por 99 centavos, ninguna nueva caja aparece.

Sin embargo, si el precio declina por $1 que es, $1.99 del alta entonces una O

se dibuja.

Al fluctuar el precio por alguna causa dada, principalmente son una funcion del
tiempo, graficas de largo tiempo se construyen con cajas largas cortos periodos
con cajas de su tamafo.
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TIlustracion III Grafica de punto y cruz Pag. 9 Technical analysis

4 B iv) Graficas de veladora

Las graficas de veladora han ganado popularidad en los ultimos afos. Este
método originado en Japdn hace muchas centurias y basicamente ofrece la
misma informacién que las graficas de barras. La diferencia es que las graficas
de veladora pueden algunas veces hacer mas facil la ubicacién de algun
fendomeno técnico no aparentemente preparado con un vistazo rapido en las

barras.

Las veladoras consisten de un rectangulo vertical con dos lineas punteando
arriba y abajo. El rectangulo vertical es conocido como el cuerpo real e incluye la
actividad comercial entre los precios de apertura y cierre. Por ejemplo, si el
precio de apertura es mas alto que el precio del cierre, este sera grabado al
punto alto de el cuerpo real y el precio de cierre al punto bajo. La linea vertical
encima de las mediciones del cuerpo la distancia entre el alta del dia y el precio
mas alto de la apertura y cierre. La linea mas baja representa la distancia entre
la baja del dia y la mas baja del precio de apertura y cierre. Dias cuando el

cierre es mas alto que la apertura se representa por cuerpos reales

MAESTRIA EN INGENIERIA Y ADMINISTRACION DE PROYECTOS IX-135



REVISION DE METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS Y
PROPOSICION DE HERRAMIENTAS PARA EVALUAR CON RIESGO

transparentes; dias cuando la apertura es mas alta que el cierre se despliega por
un cuerpo real sdlido. A pesar de que las veladoras puedan ser graficadas por

algun periodo en que la informacion este disponible.

Las graficas de veladora ponen gran énfasis en la apertura y cierre de precios en
comparacién con las graficas de barras. Una desventaja de las graficas de
veladora es que aumentan mucho espacio horizontal, por lo que es posible
graficar solo pequefas cantidades de datos en una vez. Afortunadamente, los
signos del comercio en descenso estan en cortos periodos de término natural.
Estas graficas son de gran ayuda como una herramienta para comerciar en un

corto termino.
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Ilustracion IV Grafica de veladora pag. 10 Technical analysis

4 C. Métodos de escalacion de graficas

Los precios en las graficas de barra son desplegados en el eje vertical, o eje de
las Y’'s. hay dos caminos en el que se escala: aritmético o proporcién
(logaritmico o semi-logaritmico) una grafica con escala aritmética cada precio
diferencia la misma distancia vertical. Asi, la distancia entre un precio de 5% y 6%

sera el mismo que entre $100 y $101.

Por otra parte, la proporcion de la grafica asigna la misma proporcién en precio y
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la misma proporcién en el eje vertical. Asi el precio se representa por la misma
distancia vertical, sies de $1 a $2 0 $100 a $200.

En graficas de corto termino, cubriendo un periodo de tiempo de quizas 2 o 3
meses, no hay mucha diferencia en la escala usada, pero para graficas de largo

termino las diferencias pueden serlo, y muchas veces esto es crucial.

Considere un precio que este en $4. Una fluctuacion de $1 en cualquier direccion
es un gran movimiento, con el método aritmético dara la misma importancia a
pesar de que el valor sea de $50, donde una fluctuacién de $1 es relativamente

menor.
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Ilustracion V Gréfica Logaritmica pag.13 Technical analysis

4 D. Porque es importante

Los precios en un comercio libre estan determinados por las actitudes hacia los
fundamentos emergentes sostenidos por los miembros del mercado y su

potencial.

Estas actitudes evolucionan en comercio

Estos métodos de analisis identifican cambios en el comercio en tiempos
tempranos y se sumerge en el comercio tanto como la evidencia muestre otra
direccion.
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Existen cuatro métodos principales de graficar: barras, solo al cierre, punto y

cruz, y veladoras.
Hay dos métodos de escalacion de graficas: aritmética y proporcion.

Proporcién es la preferida, al haber una tendencia de movimiento en los cambios
psicoldgicos de la multitud para la proporcidn y las graficas de proporcion

pueden reflejar esto mas acertadamente.
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5. COMENTARIOS ACERCA DE LA EXTRAPOLACION DE LA GRAFICA DE
LOS PRECIOS DE PETROLEO.

Esta grafica por si sola tiene sus propios aspectos importantes. El libro de
Introduction to Technical Analysis hablan varios capitulos de como tratar las
tendencias de las graficas entre ellos se encuentra el titulo de "BROADENING
FORMATIONS” & “Formaciones ensanchadas”, en donde una de las cosas
principales que me salto a la vista es que cuando se tiene una grafica en donde

se va ensanchando la tendencia tiene su propia implicacion.

En este capitulo hablan de que cuando se forma un ensanchamiento este ocurre
cuando tres o mas fluctuaciones de precios se hacen anchos, en tamafo es
posible construir dos posibles lineas divergentes uniendo los picos y valles. Este
tipo de tendencias es poco comun y es normal cuando el mercado esta en el
limite. La banda ensanchada de este tipo de comercio indica que esta en una
situacion emocionalmente inestable. En consecuencia, cuando el modelo esta
completo con un quiebre en el precio en la parte baja de la linea baja,

frecuentemente un descenso desagradable viene en camino.

Este capitulo indica cuando considerar que esto esta pasando, y dice que cuando
se tienen cuando menos tres picos y dos valles se tiene este tipo de situacion y
ademas nos dice que cuando el precio cae debajo de la linea baja, significa que

puede haber una consiguiente caida brusca e inesperada.

Entre otras cosas esto me parece lo mas importante ya que cuando hice la
proyeccion con el software algunas veces esto era lo que ocurria, al tomar como
referencia de valor probable el valor del precio anterior, pasando varios periodos

alrededor del 20 a veces mas y a veces menos el valor anterior era inferior al
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minimo actual lo que facilitaba que el programa se detuviera ya que habia un

error de calculo y solo mostraba error y se detenia.

Esto ocurrié varias veces hasta que forcé a que se quedara dentro de los limites,
lo cual no puedo ni interpretar ni sugerir que sea sefial de una fuerte caida en el
precio ya que son valores de una simulacién pero que si bien podrian ser verdad
en un futuro solo podemos dar una sugerencia y es la misma que da el autor del
libro “Sal del mercado inmediatamente ya que puede aproximarse una subita
caida en los momentos siguientes” y los momentos siguientes son periodos que

pueden ser no inmediatos pero cercanos.

En este caso la sugerencia seria tomar esta advertencia y no aventurarse mas

lejos, basados en la experiencia del escritor del articulo, sin mas explicaciones.

Por ultimo quiero decir que este andlisis de graficas generalmente ilustra

ejemplos de bolsas de valores cuando la especulacién genera los cambios.

Pero si puede suceder esto o no depende de las condiciones externas. También
puede suceder que cambie la tendencia y se estabilice en otro punto diferente o
cambie su trayectoria o pendiente. Esto no se puede saber pero si hay que
tomar decisiones pues hay que ver que drastica pudiera llegar a ser o que es lo

gue no se ve que sucede.

MAESTRIA EN INGENIERIA Y ADMINISTRACION DE PROYECTOS

IX-140



REVISION DE METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS Y

PROPOSICION DE HERRAMIENTAS PARA EVALUAR CON RIESGO

402 Hexcel Corporation

S e ﬁﬁ,,j‘“‘r

Mmfﬂh_n.l

204"

10+

X

",

CHART 4-15. Imperial Chemical Insurance.

| 500-

CHART 4-16.

MAESTRIA EN INGENIERIA 'Y ADMINISTRACION DE PROYECTOS

I
50 -
40 —W’{L*‘M
30

1500 4

1000 - V

JP Morgan

[l - | LB e E
lzl_m.‘.w_:mlmmuu aﬂmm mm- Al

P. Morgan.

IX-141



REVISION DE METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS Y
PROPOSICION DE HERRAMIENTAS PARA EVALUAR CON RIESGO

6. TABLAS DEL REPORTE DE LA CORRIDA EN @RISK
Este anexo contiene la informacién generada y reportes del ejercicio en @Risk.

Estas son un ejemplo ya que el total del reporte llena 527 hojas al tamafo

mostrado.
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Resumen de simulacién

Informacion de resumen

Nombre de libro

Numero de simulaciones

Nimero de iteraciones
Numero de entradas
Nimero de salidas
Tipo de muestra

Hora de inicio de simulaciéon
Hora de parada de simulacién

Diesel.xls

10

100

62

32

Monte Carlo

04.05.2006 14:08
04.05.2006 14:08

Duracién de la simulacién 00:00:04
Numero de inicio aleatorio 1644337340
Salida Estadistica
Nombre | Celda | Sim Minimo | Media |  Maximo | x1 | p1 | x2 p2

Pesos vendidos C11 1 $318,392.03 $1,139,132.43 $2,020,871.25 $458,593.50 5% $1,703,774.75 95%
Pesos vendidos C11 2 $235,478.78 $1,116,845.86 $2,110,854.50 $486,982.00 5% $1,764,149.88 95%
Pesos vendidos C11 3 $228,986.02 $1,242,309.57 $2,355,405.50 $550,708.94 5% $1,967,221.88 95%
Pesos vendidos C11 4 -$43,805.29 $1,128,549.07 $2,108,063.75 $504,743.91 5% $1,776,991.63 95%
Pesos vendidos C11 5 $69,122.23 $1,209,458.36 $2,681,112.75 $456,004.50 5% $1,933,224.00 95%
Pesos vendidos C11 6 $421,963.59 $1,241,072.03 $2,645,934.00 $661,643.19 5% $1,946,166.63 95%
Pesos vendidos C11 7 $185,337.09 $1,178,173.31 $2,084,549.38 $357,025.31 5% $1,887,766.00 95%
Pesos vendidos C11 8 $190,901.77 $1,172,839.90 $2,648,613.75 $482,961.34 5% $1,940,369.25 95%
Pesos vendidos C11 9 $121,911.27 $1,133,150.43 $2,167,085.00 $309,561.56 5% $1,747,615.50 95%
Pesos vendidos C11 10 $88,700.09 $1,215,337.33 $2,220,781.75 $509,430.13 5% $1,940,541.50 95%
Pesos vendidos D11 1 -$78,908.77 $1,144,807.24 $2,021,424.75 $489,298.03 5% $1,739,673.75 95%
Pesos vendidos D11 2 $292,484.78 $1,263,133.30 $2,153,332.25 $538,011.88 5% $2,003,683.63 95%
Pesos vendidos D11 3 -$13,322.66 $1,190,825.76 $2,217,845.75 $490,308.41 5% $1,877,645.13 95%
Pesos vendidos D11 4 $26,572.68 $1,200,155.79 $2,208,601.00 $369,366.81 5% $1,928,933.25 95%
Pesos vendidos D11 5 $215,112.91 $1,165,106.19 $2,091,507.13 $397,659.81 5% $1,913,206.75 95%
Pesos vendidos D11 6 -$24,828.05 $1,184,301.12 $2,186,878.75 $520,158.19 5% $1,916,009.50 95%
Pesos vendidos D11 7 $294,882.44 $1,188,863.19 $2,207,396.00 $534,123.75 5% $1,811,392.75 95%
Pesos vendidos D11 8 $28,677.13 $1,181,455.69 $2,049,955.50 $513,284.09 5% $1,819,564.25 95%
Pesos vendidos D11 9 $198,288.16 $1,238,909.33 $2,393,080.25 $427,143.47 5% $1,905,399.63 95%
Pesos vendidos D11 10 $138,744.22 $1,201,070.42 $2,197,471.00 $278,322.97 5% $1,913,381.88 95%
Pesos vendidos E11 1 $76,441.41 $1,281,097.47 $2,264,830.00 $586,620.94 5% $1,984,534.13 95%
Pesos vendidos E11 2 $431,123.78 $1,254,918.85 $2,409,430.75 $562,645.75 5% $1,938,094.75 95%
Pesos vendidos E11 3 $263,045.94 $1,232,418.79 $2,076,512.38 $500,321.06 5% $1,831,986.63 95%
Pesos vendidos E11 4 -$31,049.62 $1,158,794.08 $2,193,719.25 $309,513.81 5% $1,802,949.63 95%
Pesos vendidos E11 5 $255,504.19 $1,142,487.30 $2,010,420.75 $437,267.50 5% $1,761,869.38 95%
Pesos vendidos E11 6 $330,280.28 $1,263,710.17 $2,339,665.75 $469,502.34 5% $2,179,154.75 95%
Pesos vendidos E11 7 -$176,537.48 $1,241,838.54 $2,182,552.00 $590,281.31 5% $1,826,318.00 95%
Pesos vendidos E11 8 -$94,767.84 $1,230,610.73 $2,569,969.50 $377,139.81 5% $1,895,668.50 95%
Pesos vendidos E11 9 $359,576.69 $1,199,923.78 $2,018,445.25 $602,630.44 5% $1,881,180.75 95%
Pesos vendidos E11 10 $444,132.09 $1,297,766.67 $2,378,095.50 $638,058.06 5% $2,055,724.00 95%
Pesos vendidos F11 1 $184,281.47 $1,217,166.51 $2,170,588.75 $473,359.22 5% $1,981,739.63 95%
Pesos vendidos F11 2 $321,094.00 $1,301,985.79 $2,297,381.00 $552,840.06 5% $2,033,037.88 95%
Pesos vendidos F11 3 $228,080.11 $1,221,334.24 $2,914,847.25 $475,803.59 5% $1,950,686.75 95%
Pesos vendidos F11 4 $302,362.16 $1,233,387.06 $2,370,318.50 $427,990.59 5% $1,854,671.50 95%
Pesos vendidos F11 5 $55,329.74 $1,212,632.91 $2,088,684.25 $473,798.94 5% $1,776,302.75 95%
Pesos vendidos F11 6 $192,261.08 $1,224,178.91 $2,581,383.75 $463,586.81 5% $2,182,601.75 95%
Pesos vendidos F11 7 $55,132.43 $1,281,830.65 $2,309,146.00 $626,538.94 5% $1,906,062.25 95%
Pesos vendidos F11 8 $464,627.59 $1,319,733.73 $3,004,932.50 $671,587.13 5% $1,982,394.38 95%
Pesos vendidos F11 9 $262,462.69 $1,233,398.73 $2,141,184.25 $517,883.78 5% $1,912,272.75 95%
Pesos vendidos F11 10 $155,415.23 $1,260,041.90 $2,312,420.25 $357,129.31 5% $1,965,801.75 95%
Pesos vendidos G11 1 $358,107.81 $1,300,427.69 $2,222,983.75 $653,309.75 5% $1,948,435.88 95%
Pesos vendidos G11 2 $202,287.58 $1,336,967.67 $2,451,862.50 $660,398.56 5% $2,057,004.88 95%
Pesos vendidos G11 3 -$11,407.32 $1,332,148.63 $2,437,102.00 $515,628.00 5% $2,058,273.63 95%
Pesos vendidos G11 4 $378,977.59 $1,286,950.61 $2,354,234.00 $539,664.38 5% $1,913,345.88 95%
Pesos vendidos G11 5 $464,296.13 $1,347,911.37 $2,450,407.75 $644,350.25 5% $2,007,816.00 95%
Pesos vendidos G11 6 $329,394.19 $1,247,868.04 $2,202,910.50 $485,110.75 5% $1,903,725.88 95%
Pesos vendidos G11 7 $411,725.13 $1,282,462.92 $2,576,113.75 $575,722.75 5% $1,826,347.50 95%
Pesos vendidos G11 8 $125,176.11 $1,274,070.26 $2,710,927.25 $665,800.06 5% $1,884,303.38 95%
Pesos vendidos G11 9 $302,453.47 $1,263,223.08 $2,425,076.25 $570,994.56 5% $2,144,950.75 95%
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@R - Infone de resunen

Informedion generd
Norbre de libro Desel Xs
Nimero desimulaciones |10
Nimero de iteraciones 100
Nimero de entradas &
Nimero de sdidas ]
Tipo de muestra Morte Carlo

Horadeiricio de simulacion| 5.4.06 140806
Hora de parada de simulaciq 5.4.06 14:08:10

Duracion delasimulacion 00004

Nimero deinicio deatorio | 1644337340

Totd deerores 0

Estadistica de resuren de sdiday entraca

SdidaNorbre |SdidaCeida [Simulacion Mnimo [Maximo [Media |Desvestén [xt [p1 e |

Pesos vendidos $CHIL 1 $18320B  POOFLS $101043 $3610BH  MB5B0 50% $L7B774T5
2 PHABT8  PUOSAT $L11686585 3774096  $MBIR0O 50% $176414988
3 2289602 RIBABS $12423057  $063060  $E0BH 50%  $197,22188
4 $BI629 $180R7B  FL1285007 30766 $50474391 50% $L77/69163
5 $691223 RBLI275  $120945836 02061 $45600450 50%  $193322400
6 2198350 64603400 $12410208  $4077.47  $661,64319 50%  $1946,16663
7 FIHB700  PBAO3B  $117817331 $MM4SHTY $57,0531 50% $1887,76600
8 $I00L77 P86 $L1728090  ¢M530876 MRHELH 50% $1903925
9 12191127 16706500 $11B1043  $4R29B6  $0956L5%6 50% $L747,61550
10 $B7009 2078175 $1215337.38  $04823  $650943013 50% $19054150

Pesosvendidos / 101006 D611 1 $B8IB77 RRLATS $LI480724  $51105  $489298(8 50% $L7067375
2 PRAATE  RIBIRBS  $12631B30 #8560 3801183 50% 200863363
3 $133266 $2078675  $L10857  $142813  $9030841 50% $1877,64513
4 ©657268 LABE0LM0  $12001H79  MHBEBLY  $369,36681 50% $L98IR%5
5 ?1511201 00150713 $116510619  $436,74045  $397,659.81 50%  $191320675
6 $A2B065 2168875 SLIMOLE2  $5345618  $52015819 50%  $191600950
7 PUBRM P76 $118886319 37718677 HBHIBB 50% $1813R75
8 #867713 $00%6H0  $11814%60  $B7,04939  $6132409 50% $18195425
9 $19828816 23808025 $123890033  $MA4768  $A27,14347 50% $1905,3963
10 $I1B742 RITATL0  $L20L0042  $IRT2 R8I 50% $19133188

Pesosvendidos / O7/1U06  $E511 1 $644141 2648000 12800747 70213 $BHBE0H 50% $1945413
2 31378 RANVANTS  $125491885  HAIBR  HR6H55 50% $1980475
3 PRBULH  POB5S2B  $2041879 BBRE  $H0PL6 50% $183198663
4 RLOOR 2190671925 $LISB7H0B  $46217.38  $30951381 50% $18094963
5 PH5M19  R0I04075  $1142487.30  $34290917  $4A37,26750 50% $176.8938
6 $302028 R3IVEEH  $126371017  $6320287 MEO5RA 50% R1PIATS
7 $17653748 ®125200 $1241,8854 09305 02831 50% $18631800
8 U767 2509050 12061073 $40181983  $377,13081 50% $18%66850
9 $3057/660 R0184525 $11099B78 3787408  $6R6304 50% $183.18075
10 $4IR00  RIBOBSD  $12977667  $43090B  $63308806 50%  $2065,72400

Pesosvendidos /(51206 $RB1L 1 FI8428147 RI0587B  $2171651  $4530849 MB3022 50% $1981,73963
2 $R1,0400 $20738L00 $L0L9679  $41500828  $E2,81006 50% 203303788
3 2808011 R4S $L213AA HR0HL2  MBIABH 50% $L90N6BT5
4 316 P0IBT $2B3T06  $MI0INAD  $427,99059 50% $L8467150
5 $6532074 20886425 $12126291  $3BENI9  $7378H 50%  $L77%630275
6 $I226108 $581387B  $122417891  $50610080  $635%68L 50% RI1R60L75
7 $51043 $£3014600 $128,8065 96407 $62658H 50% $190606225
8 MBS PBOAIR  $13197B73  $2428619  $67L587.13 50% $1903438
9 P42 R14118425 $123B3B73  $088R0  $17,88378 50%  $L91227275
10 FIHA523  RPIA24025  $2600490  $PL0R  $357,12931 50% $19680L75

Pesos vendidos / (2/0U06  $GHIL 1 $B8107.81 R22W3IB  $0042769 0717777 $65330.75 50%  $194843588
2 PR26758  RALIR 136767 $ML8B57  $660,3B56 50%  $2067,00488
3 $L4A072 24371200 $13R14863 $HDINP 580 50% 208827363
4 $BITTH  PIAZA0 12869061 $MI6007.17  $396:4.38 50% $191334588
5 $A2613  RADATS  SLATINI #5486 $HB4305 50% $2007,81600
6 $393%419 R2AL0I050 $12478804  $55F30MB K107 50% $190872588
7 M7513 PEBUH  $2242P2 B0 HBRIRB 50% $L8BA7H0
8 FIB517611  R7IORTS  $12740026  $398000  $66580006 50% $18%43338
9 24347 RAS0625  $126322308 $ML70651  $H60,9456 50%  R14%5075
10 $03189 PH5A075  FL2831B/T2 HREHHS  $591%813 50% $197218413

Pesosvendidos / 00U06  $HBLL 1 $BBI066  RAAIPS  $LAGEELLS  $2605000 66268419 50% 209,605
2 14380752 21931525 $125674312  $3B27H 6858613 50%  $189023288
3 $I79387.38  POR2A  $120274061  $4304%684 2174408 50% $197,12063
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@QRSK- Infome de datos de sdlica

Datos de sdlida
Sdida Pesos vendidos Pesos vendidos Pesos vendidos Pesos vendidos Pesos vendidos Pesos vendidos Pesos vendidos Pesos vendidos
Sulacion 1 2 3 4 5 6 7 8
Iteracion / Cdlda $CHL $CHL G G $CH1L $CH1L $CHIL $CHL

$1,152,019.25 $1,081,337.75 $1,509,263.25 $1,176,147.75 $1,548,69%6.13 $2384,22525 $1,3265823 $1,283814.83
$694,669.06 $863854.83 $1,001,70383 $1,131,277.50 $674,121.50 $1,106,72825 $1,139,14883 $1,161,419.75
$1,332,082.13 $645,637.31 $1,967,221.83 $1,447,21013 $1,108,324.33 $715,243.00 $1,176671.75 $1,212291.33
$1,620358350 $491,04250 $1,175908.5 $681,3394 $952,067.63 $1,481,970.75 $1,566,364.83 $1,207,17350
$1,467,02350 $1,350200.00 $1,750385.25 $1,763128.13 $999,984.13 $1,212,562.50 $1,769,011.33 $732,044.19
$1,071,94863 $1,21412883 $1,374450.63 $745300.31 $922,03350 $66308250 $656,943.38 $1,202,294.83
$1,159,966.13 $881,542.69 $1,287,98.33 $1,007,641.83 $1,666,194.63 $661,64319 $1,08371813 $1,107,44013
$1,398,174.38 $83851.63 $1,005,088.88 $1,304,215.83 $1,841,66263 $1,143370.75 $1429125.25 $1,469,042.25
$1,71292.75 $630,926.56 $915,364.00 $652,640.63 $1,031,01363 $1,684,03875 $41345891 $1,243 50350
$1,051,071.83 $788,652.75 $600482.50 $894,637.00 $894,283.69 $1,104,90200 $1,5305433 $008,750.50
$0A275.94 $1,317,698.13 $1,227,2383.3 $630,656.63 $708,076.31 $1,150,290.83 $1,212,189.38 $1,477,3%650
$333,80.53 $1,297,042.13 $1,313600.25 $1,339,175.00 2,121,645 $1,041,56306 $1,384.23825 $757,780.38
$35384350 $604,621.31 $1,292,763.13 $311,82331 $1,405,21833 $724,3145%6 $636447.4 $1,599,272.83
$1,600851.25 $97337383 $1,397,662.25 $1,550516.25 $1,936,802.75 727413 $1,814,189.13 $1,508,022.75
$1,098608.25 $1.430,812.25 $1013484.13 $1,34502.13 $1,619,96800 $913,08406 $997,231.94 $899,37844
$1,013089.25 $955934.25 $2,272507.50 $1,776991.63 $1,62956113 $1,800,781.63 $197,966.31 $332,646.06
$1,544,863.75 $1,374,050.00 $1,334,21863 $1,130863.75 $1,306,544.38 $1,738545.63 $1,77644313 $1,022,789.44
$1,843484.33 $846,572.06 $1,232,8%6.83 $960,468.4 $1,688,064.50 $914,366.50 $1,379,232.63 $1,330516.13
$636,281.13 $1,085480.00 $1,57921950 $1,111,75350 $971,81244 $1,319526.33 $664,410.88 $1470117.33
$612,312.31 $1,204,21883 $912,133.69 $1,137,260.13 $1,156,554.33 $1,454,945.25 $1,78497363 $642,70081
$491,882.75 $1,217,536.83 $1,635136.00 $1,588641.00 $1,355,119.13 $753,390.19 $1,681,166.13 $647,014.63
$828540.13 $1,200250.00 $734,785.06 $776,270.25 $631,8%6.06 $1,604,756.50 $1,787,20800 $1,345,327.25
$1,152,15%6.00 $1,290,012.13 $1,258738350 $1,274,963.13 $1,330,836.5 $2,645,934.00 $762,250.31 $1,30057L.75
$1,28927450 $965,342.31 $1,243127.33 $1,020651.00 $1,173346.33 $1,584,69363 $142631325 $1,300,18213
$1,163407.83 $390,217.53 $1,090,986.75 $518,82.22 $1,016,525.63 $1,585,537.13 $357,025.31 $888,63206
$460619.34 4271675 $946,952.63 $7091,127.38 $918,337.94 $1,520,89050 $1,13987375 $1,259,170.25
$1,703,774.75 $304,610.19 $1,757,777.83 4244744 $1,023191.38 $1,583,664.13 $876064.25 $730,10844
$791,024.50 $1.802,182.25 $2,258807.25 $719,967.13 $1,586,598.75 $1,465,596.63 $887,816.63 $1,414,786.25
$8%5,725.56 $431,637.06 $371,736.33 $1,431,70L.63 $1,921,451.75 $745,649.56 $43660.00 $798,116.00
$601,714.13 $901,98844 $1,529468.25 $1,140638.63 $1,662,977.88 $1,71341950 $7R.438.69 $1,081,661.63
$936,79.50 $1,124,28050 $1,101,550.33 $1,487,062.83 $672,79869 $1,293,24363 $1,08751213 $1,578,59850
$539,631.33 $1,225420.88 $1,464,072.25 $1,074834.13 £239,776.72 $1,022,998.06 $8R,63306 $1,315,86.75
$655,773.63 $1,20461050 $1,031,16044 $1,049417.25 $792,32A $123,23825 $1,33842350 $1,358,724.63
$374019.33 $575,204.06 $1,320,77300 $062,214.44 $1,290,825.83 $1,600,78L75 $1,061,761.63 $472,28056
$1,27292300 $94389L.00 $1,276,645.25 $1,33964050 $1,029,39819 $1,233482.25 $215017.91 $6567,666.56
$1,074,886.13 $1,666,852.50 $1,184,844.83 $1,778897.63 $1,990,280.33 $79%5,087.69 $1,346,020.13 $1,11508225
$1,097,485.50 $1,461,202.13 $1,237,12363 $1,34832.50 $1,073,090.83 $1,551,309.00 $690,337.81 $1,210,245.33
$1,624,29800 $830,015.75 $858406.4 $1,201,20863 $1,504,30875 $L172,74450 $02,927.63 $1,913186.00
$1,355,700L.00 $1,220549.75 $1,448062.75 $876,483.83 $670,006.75 $99%,859.00 $951,94150 $723281.69
$1,35560800 $1,353609.75 $1,308832.83 $496,297.13 $456,004.50 $950,039.13 $1,253234.83 $1,096,156.00
$1,204,489.33 $1,638090.38 $1,197,937.13 $604,743.91 $1,194,935.25 $852,918.83 $1,39944383 $1,840,080.88
$1,216649.33 $1,450302.13 $1,022,28313 $1,332,67325 268111275 $021,602.31 $1,180,664.75 $1,052,080.83
$1,492,441.83 $1,532520.33 $1,64023350 $915,567.25 $2,266,414.50 $2187,300.25 $0972,346.06 $1,334,910.83
$1,663479.25 $1,048,914.63 $846,572.06 $2054,057.63 $044,086.4 $421,963.59 $889,377.81 $1,560,049.25
$1,14563%6.33 $O24,92.A $1,048,631.83 $1,49808L75 $1,341,930.75 $1,900,04850 $1,260,407.50 $1,635,220.00
$1,0292404 $942136.25 $739,620.06 $994,896.63 $1,347,901L.75 $1,83844863 $1,247,661.00 $656,647.69
$458,58B.50 $235478.78 $1,266,487.88 $1,07084.75 $1,25,660.25 $985,753.63 $1,72,91538 $1,649578.25
$1,371,246.25 $698,797.81 $1,123906.25 $1,266453.75 $1,1252983 $1,609,06600 $611,450.75 $1,401,610.25
$1.490,758.5 $1,349,3%6.33 $1,005,987.63 $2,108063.75 $858,627.83 $1,401,492.75 $1,296,006.13 $1,298,608.63
$724,290.69 9574504 $1,043102.83 $1,082,259.13 $1,031,115.3 $1,462,197.3 $1,463,74883 $2,308,220.00
$1,521,234.83 $1,37991383 $1,375,79.63 $952,824.44 $1427,87383 $1,304,804.33 $993,664.81 $1,565,7%6.63
202087125 $486,982.00 $1,486,466.83 -$43806.29 $1,295531.00 $BR53275 $1,152,94863 $50,92.4
$489,700.66 $1,6833%.75 $1,271,641.3 $850,91544 $1,983,224.00 $1,066,161.75 $681,771.83 $631,575.63
$1,843,794.63 $1,778980.33 $1,292,95383 $645,257.69 $1,384,867.63 $1,838,376.63 $1,02657883 $1,798,166.13
$1,26338L13 $1,103137.00 $1,432,504.13 $1,075459.00 $996,060.69 $157/9,56163 $1,106,719.33 $1,300,019.33
$31832.03 $1,341,641.75 $0987,785.63 $1,449402.63 $1,921,90300 $1,685,102.75 $1,908852.83 $707,498.06
$1,604,32050 $760,740.31 $1,164517.50 $1,137,461.13 $1,262,476.13 $1,765,62200 $1,166119.13 264861375
$1,033308.31 $1,088882.25 $1,251,165.25 $1712,667.00 $1,436,012.63 $764,121.31 $845,751.50 $6838,B.75
$1,395,98.83 $904,735.19 $1,536,661.75 $1,041,25044 $1,046,565.50 $860,635.69 $1,428032.50 $1,072821.50
$1,008534.63 $1,326,12863 $1,356,690.75 $803,866.69 $9,12223 $1,274724.13 $265,984.47 $1,36343%6.75
$659,208.00 $1,486,668.75 $1,023933.13 $1,123325.38 $887,045.00 $630,906.06 $605,397.00 $1,279,132.00
$809,769.69 $1,008,21050 $1,176,914.50 $1,2764%6.00 $1,512,637.25 $1,911,68800 $047,128.31 $1,228,746.13
$1,198875.13 $692,141.19 $1,566,91850 $1,470,194.63 $1,033674.56 $760,782.69 $1,9%5,317.63 $1,223/461.25
$1,230,019.00 0B8N $801,040.75 $834,706.13 $1,196424.50 $1,602,549.75 $1,630,664.75 $816436.44
$1,651,62000 $1,137,083.75 $1,318,090.83 $784,067.83 $1,107,650.13 $1,208,065.38 $1,371,450.00 $1,316,125.25

RRBRBLBBEIFHRLBBLEEEIEGRERNLEBBUYUERREBREYBNBRRRNBRNRBENERERREBEC® Yo wnE

MAESTRIA EN INGENIERIA 'Y ADMINISTRACION DE PROYECTOS

IX-145



REVISION DE METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS Y
PROPOSICION DE HERRAMIENTAS PARA EVALUAR CON RIESGO

@RIK - Infore de detos de entrada

Detos de entrada
Entrada Pesos por litro Pesos por litro Pesos por litro Pesos por litro Pesos por litro Pesos por litro Pesos por litro Pesos por litro
Smulacion 1 2 3 4 5 6 7 8
Iteracion / Cdlda H cH M H S S S $£H
1 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 56515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.65153789%5
2 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 56515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
3 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 56515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
4 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 56515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
5 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 56515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
6 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 56515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
7 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
8 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%
9 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 56515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
10 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
u 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%
12 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
13 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%
14 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%
15 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 56515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
16 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 56515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.65153789%5
17 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 56515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%
18 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 56515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
19 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 56515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
20 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
21 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 56515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
2 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 56515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
23 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%
24 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 56515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
25 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%
26 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%
27 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%
28 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%
29 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%
30 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 56515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%
31 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 56515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
2 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%
3 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 56515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
A 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 56515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%
5 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 56515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
%6 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 56515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
37 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
33 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 56515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
39 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 56515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
40 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 56515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
41 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%
42 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 56515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
43 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%
44 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%
45 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%
46 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
47 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%
48 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 56515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
49 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%
50 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 56515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
51 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 56515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.65153789%5
52 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 56515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
53 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 56515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
A 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 56515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
55 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 56515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
56 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%
57 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 56515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
58 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%
59 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 56515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
60 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%
61 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%
62 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%
63 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%
64 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%
65 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%

MAESTRIA EN INGENIERIA 'Y ADMINISTRACION DE PROYECTOS

IX-146



REVISION DE METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS Y

PROPOSICION DE HERRAMIENTAS PARA EVALUAR CON RIESGO

@RK - Informe de datos de entraca

Detos ce entrada
Entrada Pesos por litro Pesos por litro Pesos por litro Pesos por litro Pesos por litro Pesos por litro Pesos por litro Pesos por litro
Simulecion 1 2 3 6 7
Iteracién / Cdlda $CH $CH H cH M
1 5.6515378% 5651537895 5.65153789%5 5.6515378% 5.6615378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%5
2 5.6515378% 5651537895 5.65153789%5 5.6515378% 5.6615378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
3 5.6515378% 5651537895 5.65153789%5 5.6515378% 5.6615378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%5
4 5.6515378% 5651537895 5651537895 5.6515378% 5.6615378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%5
5 5.6515378% 5651537895 5.65153789%5 5.6515378% 5.6615378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%5
6 5.6515378% 5.65153789%5 5.65153789%5 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%
7 5.6515378% 5651537895 5.65153789%5 5.6515378% 5.6615378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%5
8 5.6515378% 5.65153789%5 5.65153789%5 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%5
9 5.6515378% 5.65153789%5 5.65153789%5 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%
10 5.6515378% 5.65153789%5 5.65153789%5 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%5
u 5.6515378% 5.65153789%5 5.65153789%5 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%5
12 5.6515378% 5.65153789%5 5.65153789%5 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
13 5.6515378% 5.65153789%5 5.65153789%5 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%
14 5.6515378% 5651537895 5.65153789%5 5.6515378% 5.6615378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%5
15 5.6515378% 5.65153789%5 5.65153789%5 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%
16 5.6515378% 5651537895 5.65153789%5 5.6515378% 5.6615378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
17 5.6515378% 5651537895 5651537895 5.6515378% 5.6615378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%5
18 5.6515378% 5651537895 5.65153789%5 5.6515378% 5.6615378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
19 5.6515378% 5.65153789%5 5.65153789%5 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%5
20 5.6515378% 5651537895 5.65153789%5 5.6515378% 5.6615378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
21 5.6515378% 5.65153789%5 5.65153789%5 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%
2 5.6515378% 5.65153789%5 5.65153789%5 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%
23 5.6515378% 5.65153789%5 5.65153789%5 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%5
24 5.6515378% 5.65153789%5 5.65153789%5 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%
%5 5.6515378% 5.65153789%5 5.65153789%5 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%
2% 5.6515378% 5.65153789%5 5.65153789%5 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%
27 5.6515378% 5651537895 5.65153789%5 5.6515378% 5.6615378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%5
28 5.6515378% 5.65153789%5 5.65153789%5 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%
29 5.6515378% 5651537895 5651537895 5.6515378% 5.6615378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%5
30 5.6515378% 5.65153789%5 5.65153789%5 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%
31 5.6515378% 5651537895 5651537895 5.6515378% 5.6615378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%5
32 5.6515378% 5651537895 5.65153789%5 5.6515378% 5.6615378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
33 5.6515378% 5651537895 5.65153789%5 5.6515378% 5.6615378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
A4 5.6515378% 5651537895 5.65153789%5 5.6515378% 5.6615378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%5
b 5.6515378% 5.65153789%5 5.65153789%5 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%
S 5.6515378% 5651537895 5.65153789%5 5.6515378% 5.6615378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%5
37 5.6515378% 5.65153789%5 5.65153789%5 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%
3 5.6515378% 5651537895 5.65153789%5 5.6515378% 5.6615378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%5
39 5.6515378% 5.65153789%5 5.65153789%5 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%
40 5.6515378% 5.65153789%5 5.65153789%5 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%
41 5.6515378% 5.65153789%5 5.65153789%5 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%
42 5.6515378% 5.65153789%5 5.65153789%5 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%
43 5.6515378% 5.65153789%5 5.65153789%5 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
44 5.6515378% 5651537895 5651537895 5.6515378% 5.6615378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%5
45 5.6515378% 5651537895 5.65153789%5 5.6515378% 5.6615378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%5
46 5.6515378% 5651537895 5651537895 5.6515378% 5.6615378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%5
47 5.6515378% 5651537895 5.65153789%5 5.6515378% 5.6615378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%5
48 5.6515378% 5651537895 5651537895 5.6515378% 5.6615378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%5
49 5.6515378% 5651537895 5.65153789%5 5.6515378% 5.6615378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%5
50 5.6515378% 5.65153789%5 5.65153789%5 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%
51 5.6515378% 5651537895 5.65153789%5 5.6515378% 5.6615378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%5
52 5.6515378% 5.65153789%5 5.65153789%5 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%
53 5.6515378% 5.65153789%5 5.65153789%5 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%
4 5.6515378% 5.65153789%5 5.65153789%5 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%
% 5.6515378% 5651537895 5.65153789%5 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%
56 5.6515378% 5.65153789%5 5.65153789%5 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%
57 5.6515378% 5651537895 5.65153789%5 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%
58 5.6515378% 5651537895 5.65153789%5 5.6515378% 5.6615378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%5
59 5.6515378% 5.65153789%5 5.65153789%5 5.6515378% 5.6515378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%
60 5.6515378% 5651537895 5.65153789%5 5.6515378% 5.6615378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
61 5.6515378% 5651537895 5.65153789%5 5.6515378% 5.6615378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%5
62 5.6515378% 5651537895 5.65153789%5 5.6515378% 5.6615378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%5
5.6515378% 5651537895 5651537895 5.6515378% 5.6615378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%5
64 5.6515378% 5651537895 5.65153789%5 5.6515378% 5.6615378% 5.66515378% 5.6515378% 5.6515378%5
65 5.6515378% 5651537895 5.65153789%5 5.6515378% 5.6615378% 5.6515378% 5.6515378% 5.6515378%5
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REVISION DE METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS Y
PROPOSICION DE HERRAMIENTAS PARA EVALUAR CON RIESGO

@RIK - Infore de detos de entrada

Detos de entrada
Entrada Litros vendidos / 26/ Litras vendidos / 26/ Litros vendidas / 26/ Litros vendidos / 26/ Litras vendidos / 26/ Litros vendidos / 26/ Litros vendidos / 26/ Litros vendidos / 26/(
Smulacion 9 10 1 2 3 4 5 6
Iteracion / Cdlda 8 8 HAE3 HNE8 P8 P8 HM8 HM8
3624225625 3403985 151727.6406 1737274531 167497.7969 232564.6563 2202645313 2949297813
3150065313 264504.0625 319985.8125 1248586875 51597.55078 205446.2344 194393.2344 273438625
255418.604 242631.1563 219633.9683 27738309633 411167.7813 234849125 197627.0781 1443166406
4224257188 320500.3433 3761512813 176357.9844 453482.3125 3302001875 233106.2031 356187.3438
232615.9531 242035.60%4 189726.9063 344804.2813 13024225 3B1137.375 2517685156 154835.1563
29235825 184461.2031 287301.875 256199.625 2839725 112984.9453 289637.5933 3087934375
270173875 1207816719 1962830156 20530525 401063.375 2260% 36118625 316521.6875
2236673438 227686.2344 250007.0625 301711 333534.0938 237875104 296298343 348985125
245326.8125 2834272813 1212519844 296095525 242726.3125 148794.5313 2033819063 152095854
436696.9688 ZIAT.AR 3717193125 2484170313 250526.8906 2996306563 261779.3906 276347.9638
124267734 360980.9063 414501.8125 1772060313 220644.0781 216370.799 1885456563 4035061563

3180%5 3216501563 167436.5469 246329875 307298065 102067.2266 3177794375 1629264219
2421124531 245408125 247847.0469 251300.3281 33975375 3489935313 213980.0469 185006.8438
339826.8438 246824.375 276838565 360210.6875 36538081875 264834.0313 4222004638 3331654638
265092.1875 259277.8125 310929.7183 178912.4063 2771211563 148734.0625 206536.875 3580709375

261423.8125 4083304375 2842584633 221360.5469 24428575 1096811875 2182634531 3642854638
380913625 2133634633 200728.9531 151345625 177276.6875 3833730313 2408065313 27199049375
198010.7813 356575.6563 2987121563 188669.5781 2857604063 280155.0313 389197.9063 32486625
435960.4633 448378 355833.1875 2423965781 3024811563 347138125 3069424063 187569.3281
177361.4844 111200.6953 436497.4375 34637.9063 29207475 339222.0313 1860189063 2539821406
315353.1563 402765.65 2498345 165137.1719 3B2HBLD 309917.9375 203584.1563 270166.0938
2233195 304047.3438 3159065313 310592.6563 23367275 387078 280671.6875 293653125
300930.7183 2230085313 318426.1563 271130.9063 4116755 121177.8047 285791065 216576.7656
332098 386275.375 2623240938 318993.6875 269803.0938 2082105156 3446310938 2451312656
212376.9063 2643171563 380566.7813 3755615 1517025938 283125065 2326386406 3132585625
33986865 230703.354 338433.5938 289650.3125 1486824375 3481737813 3151415313 2803619688
306312.375 191016.0469 2823931563 258640.6719 3017534375 1891075 256345.7188 3361655938
178690.0156 204549.0938 149861.375 269141.7188 281942188 287957.3438 331634.6875 3616366875
220900.6563 3040726875 2152965156 212389.3125 307137.0313 2622323438 19400325 26837325
327823375 334745.0313 316196.2183 208168.0469 1777325625 1956980313 2386418438 2965359375
365352.6875 286870375 3823585313 223501.1719 3138122183 131723875 292156875 4020995938

205082.3906 270206.625 229575.8438 337849.6563 262480.2183 1355888125 3574361563 2273043125

3140125 216758.3438 160139.0625 1256583359 289910.25 486732.0933 279110.7813 2861094375
234062104 347936.7183 20300L.25 311466.4375 162703.3906 369981565 3011918438 349887
237540.4063 352580.3125 257822.799 3306571125 376057.9063 4140085933 30565334633 2316232656

114191.4688 119300.8438 2978%6.0938 2B4171.3125 1781796719 3402835 214345.765%6 2132745
1474805781 2713931563 298247.125 346863.9375 336486.375 3378184063 2604.8125 3386335625
172925875 2657275 366038125 276184.9375 3199345313 29656875 2846932813 401485.625
2723018125 243869.0313 296208.065 387929.8438 285340125 282397.75 316580.9683 2245160781
304940.5625 284455.0625 178649.2344 2808215 3335625 179338.7656 3763874.4063 290377.8875
273612.625 237703.104 290212.9683 145553.3906 2049282344 42629425 2285986719 333979.0938
199166.1719 2548%.0625 339604.2183 276882.1563 246356.2813 189083 203529.854 2771813125
2703485 312066.9375 300367.875 212089.2989 37/B0L7B 1847437188 3688255313 277307.7188
2558255781 2457284063 288771.375 2579614219 341364.8125 36586275 295024.2813 228975.2656
1374935781 15/018.25 332166.2183 164283.7188 2645128438 20071875 2092754375 249344.9063
217227656 386310.1875 342494625 258366.7031 3643918125 3300845 3634711563 2511254219
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323357.1563 311797.0313 432280.25 256236.9375 4698286563 267596.9688 2873%6.2813 2296920469

207232 3512221875 3625858438 34741065 290644625 2042577188 1888134063 28879%.625
199279.2813 1897254375 271109.4063 201222553 256241.8125 184469.35%4 319997 199415125
308453.3125 308833.3438 3770%4.0313 1687017969 203346 309847.9375 146258,0469 280934.5625
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REVISION DE METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS Y
PROPOSICION DE HERRAMIENTAS PARA EVALUAR CON RIESGO

@R - Infome de sensibilidad
Olasificacion de sensibilidad

Regresion por pasos

Qasific]Norrbre [Cdda  [Funcion [Regresion [Correlacion
Pesos vendidosa$Cii11, para simulacionl

1 Litros vendidos $C88 | RskNomel(CO$CH10) 1000000009 fl
2 Pesos por iro/ 1009 $ACH | RsKTrang(ACSS(Y(ABAAC 298316508 -0.095537564)
3 Litros vencidos/ 2304 $X$8 | RiskNomrel(X9.$C$10) 29012608 0.135289529
4 Pesosporliro/ 0611/ R4 RskTriang(RESI(Y(QR5Q  -264748E08 007219922
5 Litros vendidos/ OL/0L $T$8 | RskNormel(T9,$C$10) 248287508 -0.129852965|
6 Litos vendidos/ 27/02 $$8 | RskNomreI(19.$C$10) 24104508 0.147753776|
7 Litros vencidos/ 1906 $VEB | RiskNonel(VB,$C$10) 23UPE08  -0.10910291]
8 Litros vendidos/ 2105 $Y$8 | RiskNormel(YO,.$C$10) 231502508 0.049900%9)
9 Litros vendidos/ 03/12 $AF$8 | RiskNomel(AF9.$C$10) 221318508 0.142718272|
10 |Litosvendidos/ 0810 $ADG8 | RiskNommel(AD9.$CH10) 207972508 0.047680763)
1 |Pesosporlito/ 290U $US4  RiskTriang(UsSI(Y(T4>U6 T4 199566508 0.037875788
12 |Pesosporliro/ O7/11/$EM4  RskTriang(B5SI(YDAESD.  193BHME08 -0.134306431
13 [Litrosvendidos/ 31/12 $AGS8 | RskNomel(AGO$C$10) 161867608 015769577
14 |Litosvendidos/ 1806 9238 RiskNonmmel(Z9$CHI0) 155957608 -0.020646055|
15 [Pesosporliro/ 2404/ $<$4 | RiskTriang(K5,SI(Y(J4>KE, 14 1550608 -0.090825083|
16 |Pesosporliro/ 051/ $AES4 RiskTriang(AES,SI(Y(ADAAE  -L55756E08 -0.026378633
17 |Littosvendidos/ O611$R8 RskNomel(RO.$CH10) -L4T04E08 -0.053153315)
18 |Litros vendidos/ 0511 $AES8 | RskNonmel(AE9,$C$10) 143108508 -0.044632463
19  [Littosvendidos/ 17/07$N88 | RskNomrel(N9.$C$10) -LA1353E08 0003184818
20  |Pesosporlito/ 0312/ $AFH4 | RiskTriang(AFSSI(Y(AEA>AR,  -L3461E08  0.033247825)
21 |Pesosporlito/ 3112/ $AGHA | RiskTriang(AGBSI(Y(AF4AC 136775208 009821782
2 |Pesosporlito/ 2304 4 | RskTrangOG,S(YWASGW  -13061E08 -0.018565857]
23 |Lirosvenddos/0412$S88 | RiskNormel(S9,$C$10) -11883E08 -0.025382533
24 |Pesosporlito/ 0512/ $F$4 | RiskTriang(FSI(YEAFSE4  -LO7404E08  -0.07150315)
%5 |Litrosvenddos/ 2404 $K88 | RiskNomel(K9,$C$10) 107E08 01198559
2%  |Pescsporlitto/ 27102/ $$4 | RiskTriang(I5SI(Y(HASI5HAS 908246609 -0.1350015|
27 |Pesosporfito $CY | RskTriang(C5,C6,C7) 0 0
28 |Pesosporlito/ 101049084 | RiskTriang(D5,SI(Y(CADE,C: 0 0015133513
2 |Pesosporlito/ 201/ $G34 | RiskTriang(GB,SI(Y(F4-GEH 0 0161716172
0 |Pesosporlitro/ 300V $HM | RskTriang(H6,SI(Y(GHEG 0 -0101638164)
31 |Pesosporlito/ 27/08/$3%4 | RiskTriang(J5,3I(Y(14>35,14<] 0 -0.03%6591959)
%2 |Pesosporlito/ 2206/ $L$4 | RisKTriang(L5, SI(Y(K4>L5,Kd: 0 -00763033
B |Pesosporito/ 1906/ M4 | RiskTriang(VB,SI(Y(L4>VB,L4 0 -0.080706071]
34 |Pesosporitro/ 17/07/ $N$4 | RiskTriang(NG, SI(Y(VASNEM 0 0137377733
% |Pesosporlitto/ 14008/ $084 | RiskTriang(CB,SI(Y(NA>CB N 0 012
% |Pesosporlitto/ 1109/ $P$4 | RiskTriang(P5,SI(Y(O4P5,0: 0 -0.127800785|
37 |Pesosporlito/ 0910/ $Q84 | RiskTriang(QB,SI(Y(P4>QE, P 0 00757958
38 |Pesosporlitto/ 0412/ $S84 | RiskTriang(S5,SI(Y(RASSE R 0 0091857185)
9 |Pesosporlito/ OOV $TH | RsKTriang(T5,SI(Y(SAST5SA 0 006514515
40 |Pesosporlitro/ 2602/ $v84 | RiskTriang(V5,SI(Y(UAS5, LK 0 0178277828
41 |Pesosporlitto/ 2603 $WH4 | RiskTriang(W5,SI(Y(VASG,Y 0 -0061782178)
42 |Pesosporlitro/ 2105/ $Y$4 | RiskTriang(Y5,SI(Y(4>Y5,X4 0 0113147315
43 |Pesosporlito/ 1806/ $2%4 | RisKTriang(Z5,S(Y(YASZ5,Y4 0 00208300
44 |Pesos por litto/ 16/07/ $AAM | RiskTriang(AA5,SI(Y(Z4>AA5, 0 0077779778
45 |Pesos porlitro/ 1308/ $AB% | RiskTriang(AB5, SI(Y(AM>AB 0 -0.0393653935)
46 |Pesos por litto/ 08/10/ $AD$A | RiskTriang(ADG,SI(Y(ACA>AL 0 -0.1163876%9
47 |Litros vendidos/ 10/10$D68 | RiskNomral(D9.$C$10) 0 00329199
48 |Litros vendidos/ 07/11$E38 | RiskNomrel(E9.$CHI0) 0 0045076508
49 |Litrosvendidos/05/12$F88 | RiskNomel(FO.$CHL0) 0 -0181906193)
50 |Litrosvendidos/ 02001 $G88 | RiskNomel(GO.$C$10) 0 0052361234
51 |Lirosvenddos/300L$H8 | RiskNomel(HO$CHI0) 0 -0.086763677|
52 |Lirosvenddos/27/03$X48 | RiskNormel(J9.$C$10) 0 -0.1450345%
53 |Lirosvenddos/ 22/06 998 | RiskNomel(L9$CH10) 0 -0.065082508|
54 |Litrosvenddos/ 1408 $088 | RiskNomel(C9,$C$10) 0 017655769
5% |Lirosvenddos/11/09$P$8 | RiskNomel(P9.$C$10) 0 006538253
56 |Litrosvendidos/ 0910 %88 | RiskNomel(Q9.$C$10) 0 0022730273
57 |Litrosvendidos/ 2901 $US8 | RiskNommel(U9$CH10) 0 -0.0939453%|
58 |Lirosvenddos/ 2602988 | RiskNormel(VO,$C$10) 0 -0.039653955|
50 |Litrosvendidos/ 2603 SAE8 | RiskiNormel(Wo,$C$10) 0 -0.120456046)
60 |Litros vendidos/ 1607, $AAS8 | RiskNomel(AA9 $CHI0) 0 -0.064590459)
61 |Litrosvendidos/ 1308 $ABS8 | RiskNomel(ABO.$CH10) 0 -0034107411]
62 |Litrosvendidos/ 1009 $ACS8 | RiskNomel(ACO$CH10) 0 0028310831
Pesos vendidosa$C$11, para simulacion?

1 Litros vendidos 8 [RskNomel(CO$CH10) 1000000008 fl
2 Pesos por litro/ OOV $T$4 | RskTrang(T5.SI((SASTS A 356049808 -0.013069307

Qasificacion de sensibiliced

Coefidente de correlacion
Qasific{Norbre JCdda  [Funcion |
Pesos venddosa$Cs11, parasimacionl
1 |Ltosvenddes $C88 | RskNomel(Co.$CS10)
2 Litros vencidos / 05/12 $F$8 RiskNormel(F9,$C$10)
3 Pesos por litro/ 26021 $v$4 | RskTriang(V5,SI(Y(U4>V5, L4
4 |Littos vendidos/ 14089088 | RiskNormel(CO.$C$10)
5  |Pesosporlito/ 0201/$G$4 | RiskTriang(GB,SI(Y(F4>GE
6 |Littosvenddos/ 312 $AGE8 | RiskNomel(AG.$CS10)
7 |Lirosverddos/27/2$i$8 | RiskNomel(19.$C$10)
8 Litros vencidos / 27/03 $J$8 RiskNormel(J9,$C$10)
9 Litros vencidos/ 03/12 $AFE8 | RiskiNormel(AF9,$C$10)
10 |Pesosporlito/17/07A$N®4 | RskTriang(NG, SIY(VASNEM
1 |Litrosvenddos/ 2304 $XE8 | RiskNomreI(X9$C$10)
12 |Pesosporlito/ 27020 §$4 | RskTriany(I5,SI(Y(HAI5,Ha<
13 |Pesosporlito/ 0711 $E84 | RskTriany(E5,SI(YDAEBDY
14 |Lirosvendidos/ OLOL$TS8 | RskNomel(T9$CHI0)
15 |Pesosporlito/ 10091 $P$4 | RiskTriang(P5,SI(Y(OP5.0:
16 Litros vencidos/ 26/03 38 | RiskNormel (WA, $C$10)
17 |Pesosporlito/ 140818084 | RskTriany(CB,SI(Y(NASCB N
18 |Lirosvenddos/ 2404 $Ks8 | RskNomel(KO.$C$10)
19 |Pesosporlitro/ 08/10/$ADB4 | RiskTriang(ADG,SI(Y(ACASAL
0 |Pesosporlito/ 206N $Y$4 | RiskTriang(Y5,SI(Y(4>Y5X4
21 |[Litrosverdidos/ 1906 VB8 | RiskNormel(VB.$C$10)
2 |Pesosporlitto/ 300U $HH | RiskTriang(HB.SI(Y(GAHEG
2 |Pesosporlitto/ 3121 $AGHA | RiskTriang(AGE, SI(Y(AF4>AC
2 |Pesosporlitto/ 10009 $AC$4 | RiskTriang(ACS,SI(Y(ABAAC
25 |Littosvendidos/ 2901 $U88 | RiskNomel(U9.$C$10)
26 |Pesosporlito/ O4/121$S%4 | RiskTiiang(S6,SI(Y(RASSE R
27 |Pesosporlitto/ 24040 $K$4 | RiskTriang(KG, SI(Y(J4>K5, Jis
8 |Litosvendidos/3001$H88 | RiskNomel(HO.$C10)
20 |Pesosporlitto/ 16007/ $AA%4 | RiskTriang(AR6, SI(Y(Z4>A46,
0 |Pesosporlitto/ 22006184 | RiskTriang(L5,SI(Y(KASL5,Ka:
31 |Pesosporlito/ 0910 $QH4 | RiskTriang(QB,SI(Y(PAQE, P
2 Pesos por litro/ 061U $R$4 | RskTriang(RS, S(Y(QR5,Q
B |Pesosporlitto/ OB/I21$F$4 | RiskTriang(F5,SI(Y(B4>F5, B4
% |Lirosverddos/1009$P%8 | RiskNomel(PO.$CEL0)
35 Pesos por litro/ 00U $TH | RskTriang(T5,SI(Y(SA>T5. A
3% |Litosverdidos/ 2206898 | RskNomel(L9$CE10)
37 |Litros vendidos/ 16107 $4088 | RiskNomel(AA9,$C$10)
3B |Pesosporlitro/ 26/03 $WB4 | RsKTriang(W6,SI(Y(VAWS,\
30 |Littosvendidos/ 06/11$RE8 | RiskNomel(RO.$CS10)
40 |Litros vendidos/ 0201 $G38 | RiskNormel(G.$C$10)
41 |Pesosporliro/ 19061 VB4 | RiskTriang(VB,SI(Y(L4>VB,L4
22 [Lirtosvenddos/ 2106 $Y$8 | RskNomel(YO,$C$10)
43 Litros vencidos / 08/10 $ADS8 | RiskiNormel(AD9,$C$10)
44 |Litros vendidos/ 07/11 $E58 | RiskNomrel(E9,.$C$10)
45 [Litrosvendidos/ 0511 $AE38 | RskNomel(AE9,$CEL0)
46 [Litrosvenddos/ 2602 $v88 | RskNomel(VO.$CH10)
47 |Pesosporlitro/ 27/081$3$4 | RiskTriang(J5,SI(Y(14>J5,14<]
48 |Pesosporliro/ 13/08/1 $AB$4 | RiskTriang(AB5,SI(Y(AAGAB
49 [Litrosvendidos/ 10109068 | RskNomel(DO.$CH10)
50 |Pesosporlitto/ 08/121 $AF$4 | RiskTriang(AFE,SI(Y(AEAAR
51 |Pesosporlito/ 29014$U84 | RiskTiiang(Us,SI(Y(T44U6, T4
52 |Litros venddos/ 1308 $AB$8 | RiskNomel(ABO.SCH10)
53 |Litros venddos/ 1009 $ACS8 | RiskNommel(AC9,$CEL0)
54 |Pesosporlitto/ OB/ $AES | RiskTriang(ASS, SI(Y(ADAAE
5% |Litrosvendidos/ 0412$S%8 | RiskNomel(S9.$C$10)
5 |Litrosverdidos/ 0910$Q88 | RkNommel(QO.$C$10)
57 |Pesosporlito/ 180618284 | RiskTriany(Z5, SI(Y(YA>Z5,Y4
58 Litros vencidos / 18/06 $258 RiskNormel(Z9,$C$10)
5  |Pesosporlito/ 2304194 | RiskTiiang(G SI(Y(WASGW
60 |Pesosporlito/ 10104$D%4 | RiskTriang(D6,SI(Y(CADEC:
61 |Lirosverddos/17/07 $\$8 | RiskNomel(N9.SCHL0)
62 Pesos por litro $CH | RsKTriang(C5,36,C7)
Pesos vendidosaBCh11, pera simulacion?
1 Litros vendidos $C$8 RiskNormel(C9,$C$10)
2 |Pesosporlitto/3U12I$AGH | RiskTriang(AGE,SI(Y(AFAAG
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REVISION DE METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS Y
PROPOSICION DE HERRAMIENTAS PARA EVALUAR CON RIESGO

@RSK - Informe de escerario

Escerarios

Celda [Norrbre Redl [Percentil — [MedianasD  [Real [Percentil [MedianasD ~ [Redl JPercentil [MedianasD  [Redl |
Sm I para Pesos vendidosoon objetivo>75% | Sim 1para Pesos vendidoscon objetivo<25% | Sim Ipera Pesos vendidoscon objetivo>90% | Sim 2pera Pest

CH Pesos por litro - - - - - - - - - -

D4 Pesos por litro / 1011005 - - -

$EM Pesos por litro/ 07/11/06 5698363083 306912% | -0.581455946

S Pesos por litro / 065/12/06 - - - 5727198601 3R33%% | 0560474753

$GH4  |Pesos por litro/ 02006 5799406528 66.0000% | 0509878457 5799860477, 651967/% | 0519503415

M Pesos por litro / 30/01/06 - - - - - -

4 Pesos por litro / 27/02106 5836844517 320000% | -0.540191839 5807474136 255000% | -0.976419747

A7) Pesos por litro / 27/03/06 - - - - - -

Ky Pesos por litro / 24/04/06

M Pesos por litro / 22/05/06 -

$VB4  |Pesos por litro/ 19/06/06 6.094255447,

N4 Pesos por litro/ 17/07/06 -

O Pesos por litro / 14/08/06 - - -

£ Pesos por litro / 11/0906 6.07443285 31.0000% | -0.558432698

fre:78 Pesos por litro / 09/10/06 - - -

Ru Pesos por litro / 06/11/06

$SH4 Pesos por litro / 04/12/06

$TH Pesos por litro / 01/01/07

£:9:78 Pesos por litro / 29/01/07 - - -

SV Pesos por litro / 26/02/07 6.17040062 20.709B3% | -0.908254206 -

B4 |Pesos por litro / 26/03/07 - - - 6.4691548%

XM Pesos por litro / 230407 - - - - - - -

Y Pesos por litro / 21/0507 65435122  67.0000% | 0597010874 6618354321 713549% | 0.693670511

74 Pesos por litro / 18/06/07 - - - - - -

$AAHA  [Pesos por litro / 16/07/07

$AB$4  |Pesos por litro/ 1310807

$ACH  |Pesos por litro/ 1000907

$ADBKA | Pesos por litro / 08/10/07 - - -

$AEH  |Pesos por litro/ 065/11/07 64534235 2921%% | -0.692538321 -

$AFRH4  |Pesos por litro/ 03/12/07 - - - - - - 6.449938774|

$AGH  |Pesos por litro/ 31/12/07 - - 6447875977 345000% | 0517376721 - - - 64250145

$C8 Litros vendidos 2822005 87.0000% | 1138385177 110647.7734 125000% @ -1372826099 297906 94.5000% 136814034 2711637188

D68 Litros vendidos / 10110/06 - - - - - - - - - -

$ER8 Litros vendidos / 07/11/06

8 Litros vendidos / 05/12/06

e Litros vendidos / 02/01/06

$HI8 Litros vendidos / 3001/06

$98 Litros vendidos / 27/02/06

18 Litros vendidos / 27/03/06

$KE8 Litros vendidos / 24/04/06

8 Litros vendidos / 22/05/06

$MB8  |Litros vendidos / 1906/06

N8 Litros vendidos / 17/07/06

$O88 Litros vendidos / 14/08/06

P58 Litros vendidos / 11/09/06

fe:d Litros vendidos / 0910/06

SR8 Litros vendidos / 06/11/06

S8 Litros vendidos / 04/12/06

$TH8 Litros vendidos / 0/01/07

U8 Litros vendidos / 2901/07 - - -

V58 Litros vendidos / 26/02/07 2285448125 306778% | -0.668416023

$A8  [Litros vendidos / 26/03/07 - - -

8B Litros vendidos / 23/04/07

Y8 Litros vendidos / 21/06/07

28 Litros vendidos / 1806/07 - - -

$AAS8  |Litros vendidos / 16/07/07 2458044688 31562% | -0.623004913

$AB$8  |Litros vendidos / 13/08/07 - - -

$ACH8  [Litros vendidos / 1000907

$ADE8  [Litros vendidos / 08/10/07

$AER  |Litros vendidos / 05/11/07

$AR$8  |Litros vendidos / 03/12/07 - - -

$AGE8  [Litros vendidos / 31/12/07 - - - - - - HUBI075 640B0% | 0545607689 -
'Sim 1para Pesos vendidos / 10/10/05c0n objeti{ Sim 1para Pesos vendidos / 10/10/0500n objeti{ Sim 1para Pesos vendidos / 10/10/05c0n objeti{ Sm 2para Pesc

H Pesos por litro - - - - - - - - - -

D4 Pesos por litro / 1011005 - - -

=M Pesos por litro / 07/11/06 5728762627 620000% & 0587636769
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REVISION DE METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS Y
PROPOSICION DE HERRAMIENTAS PARA EVALUAR CON RIESGO

@RISK - Informe de detalles de entrada

Estadistica de entrada

Entradas Pesos por litro Pesos por litro Pesos por litro Pesos por litro Pesos por litro Pesos por litro Pesos por litro Pesos por litro
Simulacién 1 2 3 4 5 6 7 8

Estadistica / Celda $C$4 $C$4 $C$4 $C$4 $C$4 $C$4 $C$4 $C$4

Minimo 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895
Maximo 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895
Media 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895
Desviacion estandar 0 0 0 0 0 0 0 0
Varianza 0 0 0 0 0 0 0 0
Desviacién Error Error Error Error Error Error Error Error

Curtosis Error Error Error Error Error Error Error Error

NGmero de errores 0
Moda 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895
5.0% 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895
10.0% 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895
15.0% 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895
20.0% 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895
25.0% 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895
30.0% 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895
35.0% 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895
40.0% 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895
45.0% 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895
50.0% 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895
55.0% 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895
60.0% 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895
65.0% 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895
70.0% 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895
75.0% 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895
80.0% 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895
85.0% 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895
90.0% 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895
95.0% 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895 5.651537895
Minimo de filtro

Maximo de filtro

Tipo (10 2)

NGm. valores filtrados 0 0 0 0 0 0 0 0
Escenario 1

Escenario 2

Escenario 3

Objetivo nimero1(Valor)
Objetivo nimerol(Porcentaje)
Objetivo namero2(Valor)
Objetivo nimero2(Porcentaje)
Objetivo namero3(Valor)
Objetivo nimero3(Porcentaje)
Objetivo namero4(Valor)
Objetivo nimero4(Porcentaje)
Objetivo namero5(Valor)
Objetivo nimero5(Porcentaje)
Objetivo namero6(Valor)
Objetivo nimero6(Porcentaje)
Objetivo namero7(Valor)
Objetivo nimero7(Porcentaje)
Objetivo namero8(Valor)
Objetivo nimero8(Porcentaje)
Objetivo namero9(Valor)
Objetivo nimero9(Porcentaje)
Objetivo nimero10(Valor)

Objetivo nimero10(Porcentaje)

MAESTRIA EN INGENIERIA 'Y ADMINISTRACION DE PROYECTOS
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REVISION DE METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS Y
PROPOSICION DE HERRAMIENTAS PARA EVALUAR CON RIESGO

@RISK - Informe de detalles de entrada

Estadistica de entrada

Entradas Pesos por litro / 13/0¢ Pesos por litro / 13/0t Pesos por litro / 13/0¢Pesos por litro / 13/0¢Pesos por litro / 13/0tPesos por litro / 13/0¢Pesos por litro / 10/0¢ Pesos por litro / 10/0¢
Simulacion 5 6 7 8 9 10 1 2

Estadistica / Celda $ABS$4 $ABS4 $ABS4 $ABS4 $ABS$4 $SAB$4 $ACS4 $ACS$4

Minimo 6.016788006 6.098988056 6.067545414 5.977919102 6.000296593 5.988861561 6.070610523 5.974890232
Maximo 7.173452377 7.121040821 7.121645927 7.14622879 7.189729691 7.187018394 7.196264744 7.194577217
Media 6.576952052 6.585484142 6.609804387 6.56043632 6.555639505 6.549518189 6.650200334 6.628818321
Desviacion estandar 0.278187911 0.254254338 0.275711095 0.278033274 0.29105434 0.279105864 0.277000312 0.27619984
Varianza 0.077388514 0.064645269 0.076016608 0.077302501 0.084712629 0.077900083 0.076729173 0.076286352
Desviacion -0.250139801 0.214106201 -0.115269848 -0.042636531 0.172030467 0.229222201 -0.208457384 0.027036445
Curtosis 2.135381241 1.983736254 2.317096525 2.377314795 2.270624477 2.654751856 2.275526478 2.568571937
NGmero de errores 0 0 0 0 0 0 0 0
Moda 6.615257422 6.343173186 6.526304245 6.38252004 6.341293812 6.052642504 6.986965656 6.558867296
5.0% 6.098041058 6.206691265 6.114320755 6.041170597 6.106982231 6.052611351 6.139844894 6.091127396
10.0% 6.18585825 6.28032732 6.186009884 6.197020054 6.157374859 6.224262714 6.226844788 6.30571413
15.0% 6.214080334 6.311140537 6.256419659 6.259892464 6.208537579 6.26978159 6.313096046 6.354997635
20.0% 6.240431786 6.342962265 6.349211693 6.317135811 6.242725372 6.306191921 6.377418995 6.3806777
25.0% 6.36300087 6.361858368 6.448597908 6.364076614 6.340907574 6.339206696 6.471417904 6.421947479
30.0% 6.420461655 6.375005722 6.491355419 6.385484695 6.349615097 6.376092911 6.546160221 6.476906776
35.0% 6.486050129 6.440257549 6.518539906 6.41012764 6.414840698 6.424439907 6.557715893 6.523358822
40.0% 6.55347538 6.468854427 6.545117855 6.452467442 6.462710381 6.459345818 6.564695835 6.558046341
45.0% 6.589185238 6.534769058 6.572573185 6.503384113 6.501052856 6.501525879 6.61203146 6.580456257
50.0% 6.603563309 6.548698425 6.620384693 6.545938969 6.566943645 6.534013271 6.641611576 6.626854897
55.0% 6.62048912 6.59876442 6.640720844 6.597774982 6.589373589 6.554796219 6.68175745 6.643814564
60.0% 6.662009239 6.654623032 6.677535057 6.633142948 6.622881413 6.60452795 6.724504471 6.667579651
65.0% 6.738583088 6.690441132 6.717366219 6.720513344 6.656628609 6.648482323 6.796218872 6.691849709
70.0% 6.760813236 6.740944386 6.76259613 6.761281013 6.709695339 6.681704521 6.835006714 6.761192799
75.0% 6.780339241 6.77396059 6.797376633 6.78984642 6.736598015 6.71445322 6.862208843 6.794042587
80.0% 6.830731392 6.82623148 6.850800991 6.806596279 6.806743622 6.770648956 6.900148392 6.859131813
85.0% 6.884429455 6.894129753 6.927546978 6.823581219 6.885462284 6.861652374 6.9503088 6.989446163
90.0% 6.909474373 6.949599743 6.973701 6.890680313 6.980603218 6.910556316 6.98867178 7.025400162
95.0% 6.963222027 7.00372982 7.063031197 7.009398937 7.062050343 7.03818655 7.068677902 7.061185837
Minimo de filtro

Méximo de filtro

Tipo (10 2)

NGm. valores filtrados 0 0 0 0 0 0 0 (]
Escenario 1

Escenario 2

Escenario 3

Objetivo namerol1(Valor)

Objetivo nimero1(Porcentaje)

Objetivo nimero2(Valor)

Objetivo nimero2(Porcentaje)

Objetivo namero3(Valor)

Objetivo nimero3(Porcentaje)

Objetivo nimero4(Valor)

Objetivo nimero4(Porcentaje)

Objetivo namero5(Valor)

Objetivo nimero5(Porcentaje)

Objetivo namero6(Valor)

Objetivo nimero6(Porcentaje)

Objetivo namero7(Valor)

Objetivo nimero7(Porcentaje)

Objetivo nimero8(Valor)

Objetivo nimero8(Porcentaje)

Objetivo namero9(Valor)

Objetivo nimero9(Porcentaje)

Objetivo nimero10(Valor)

Objetivo nimerol0(Porcentaje)
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REVISION DE METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS Y
PROPOSICION DE HERRAMIENTAS PARA EVALUAR CON RIESGO

@RISK - Informe de detalles de entrada

Estadistica de entrada

Entradas Litros 126/CLitros /26/CLitros / 26/CLitros vendidos / 26/CLitros /26/CLitros 1 26/CLitros /26/CLitros 1261C
Simulacién 9 10 1 2 3 4 5 6

Estadistica / Celda $V$8 $Vs$8 $WS8 $WS8 $SW$8 $SW$8 $Ws8 $Ws8

Minimo 74171.19531 111209.6953 68848.85156 102524.7813 51597.55078 60233.49609 143086.8281 81722.94531
Maximo 436696.9688 448378 436497.4375 452657.375 469828.6563 486732.0938 442664.6875 429414.2813
Media 266665.0347 273102.4729 281299.9215 273359.5221 275881.7503 262484.0786 269492.1536 286763.1387
Desviacion estandar 70955.47779 70457.31508 76292.571 69134.96908 84008.20431 89226.69583 68033.79785 70766.86712
Varianza 5034679828 4964233248 5820556390 4779643949 7057378392 7961403249 4628597650 5007949481
Desviacion -0.065528423 0.068158856 -0.348710872 -0.1774385 -0.010365857 -0.013900578 0.281515462 -0.115332084
Curtosis 3.149473102 2.721784921 2.655431869 2.71880753 2.809367028 2.600719841 2.403482873 2.845254854
Numero de errores 0 0 0 0 0 0 0 0
Moda 255000.1094 351058.8333 338419.4167 258322.9323 285473.1771 264350.2396 194077.0885 245121.8542
5.0% 137493.5781 156038.3281 151727.6406 151345.625 133224.6875 112984.9453 164481.5625 155317.5781
10.0% 176359.0625 189725.4375 167436.5469 176357.9844 151702.5938 135588.8125 188813.4063 199415.125
15.0% 199166.1719 207510.6094 188288.7813 194959.8594 178179.6719 152341.5469 194393.2344 219137.4531
20.0% 212215.1406 216758.3438 203815.3438 208168.0469 203346 184743.7188 205924.9844 228975.2656
25.0% 220909.6563 226389.2031 221182.1563 221360.5469 226891.9375 200081.7656 214345.7656 245081.5469
30.0% 231722.7656 237618.2188 247847.0469 242396.5781 239429.7813 215446.2344 225158.7813 247942.2813
35.0% 237540.4063 242631.1563 257654.4063 256199.625 246356.2813 226095 231700.625 251981.5938
40.0% 248615.9063 246250.2813 275541.4063 263273.6563 254522.2969 237875.1094 237185.2344 269233.375
145.0% 255418.6094 254895.0625 287301.875 271130.9063 264512.8438 253678.7188 240805.5313 276347.9688
50.0% 265060.5625 264504.0625 295899.1875 277389.9688 277754.0938 264647.3438 261779.3906 279604.9375
55.0% 270348.5 271393.1563 298712.1563 284428.25 285319 269613.9375 280671.6875 289934.5625
60.0% 283946.75 286870.375 302034.1563 291222.5938 289910.25 280155.0313 289637.5938 296535.9375
65.0% 295958.9375 304047.3438 310929.7188 296997.5625 304898.5 296558.75 295924.2813 313258.5625
70.0% 304940.5625 311135.875 325480.2188 310592.6563 313812.2188 309917.9375 307929.3438 324865.25
75.0% 3140125 321650.1563 338645.6875 318993.6875 321323.7188 328284.5625 316580.9688 338633.5625
80.0% 323357.1563 340398.5 343316.75 335858.0938 341364.8125 339222.0313 330919.1563 353161.3125
85.0% 334632.8438 350968.25 358232.9375 344804.2813 371362.9688 349674.9063 344681.0938 361055.875
90.0% 358950.875 356575.6563 375489.1875 357768.4688 383038.8125 379187.4688 361185.25 371323.125
95.0% 380913.625 391882 382440.8125 386696.9375 411675.5 401294.1875 376874.4063 403506.1563
Minimo de filtro

Méximo de filtro

Tipo (10 2)

Nam. valores filtrados 0 0 0 0 0 0 0 0
Escenario 1

Escenario 2

Escenario 3

Objetivo numero1(Valor)

Objetivo nimerol(Porcentaje)

Objetivo numero2(Valor)

Objetivo numero2(Porcentaje)

Objetivo numero3(Valor)

Objetivo numero3(Porcentaje)

Objetivo numero4(Valor)

Objetivo numero4(Porcentaje)

Objetivo numero5(Valor)

Objetivo numero5(Porcentaje)

Objetivo numero6(Valor)

Objetivo numero6(Porcentaje)

Objetivo namero7(Valor)

Objetivo numero7(Porcentaje)

Objetivo numero8(Valor)

Objetivo numero8(Porcentaje)

Objetivo numero9(Valor)

Objetivo nimero9(Porcentaje)

Objetivo numero10(Valor)

Objetivo nimerol0(Porcentaje)
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REVISION DE METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS Y
PROPOSICION DE HERRAMIENTAS PARA EVALUAR CON RIESGO

@RISK - Informe de detalles de salida

Estadistica de salida

Salidas Pesos Pesos Pesos Pesos Pesos Pesos Pesos Pesos vendid
Simulacién 1 2 3 4 5 6 7 8

Estadistica/ Celda $C$11 $C$11 $CS11 $CS$11 $C$11 $C$11 $C$11 $C$11

Minimo $318,392.03 $235,478.78 $228,986.02 -$43,805.29 $69,122.23 $421,963.59 $185,337.09 $190,901.77
Maximo $2,020,871.25 $2,110,854.50 $2,355,405.50 $2,108,063.75 $2,681,112.75 $2,645,934.00 $2,084,549.38 $2,648,613.75
Media $1,139,132.43 $1,116,845.86 $1,242,309.57 $1,128,549.07 $1,209,458.36 $1,241,072.03 $1,178,173.31 $1,172,839.90
Desviacion estandar $386,103.56 $377,400.96 $405,309.60 $389,735.65 $450,270.61 $454,077.47 $444,585.79 $453,038.76
Varianza 1.49076E+11 1.42431E+11 1.64276E+11 1.51894E+11 2.02744E+11 2.06186E+11 1.97657E+11 2.05244E+11
Desviacién -0.136268015 0.026443397 0.243730898 -0.02132439 0.261791407 0.767977365 -0.175341575 0.445800399
Curtosis 2.459135138 2.728154865 3.663291952 3.225780987 3.657022765 3.640261614 2.479450845 3.641108252
Namero de errores 0 0 0 0 0 0 0 0
Moda $1,098,207.79 $1,448,732.71 $1,315,499.25 $941,749.69 $1,030,509.06 $913,958.79 $888,857.98 $731,604.88
5.0% $458,593.50 $486,982.00 $550,708.94 $504,743.91 $456,004.50 $661,643.19 $357,025.31 $482,961.34
10.0% $539,631.38 $604,621.31 $734,785.06 $652,640.63 $670,006.75 $715,243.00 $581,415.38 $583,893.75
15.0% $659,208.00 $692,141.19 $846,572.06 $719,967.13 $755,065.31 $769,782.69 $681,771.88 $723,281.69
20.0% $792,052.44 $788,652.75 $915,364.00 $788,575.63 $894,283.69 $852,948.88 $762,250.31 $755,246.25
25.0% $864,776.19 $846,572.06 $1,013,484.13 $834,706.13 $937,137.06 $890,084.81 $887,816.63 $850,992.94
30.0% $969,433.94 $921,730.06 $1,043,102.88 $940,001.69 $996,050.69 $914,425.81 $947,128.31 $908,759.50
35.0% $1,013,868.88 $955,934.25 $1,095,088.88 $960,468.94 $1,031,013.63 $972,754.13 $993,664.81 $1,022,789.44
40.0% $1,071,948.63 $1,025,484.69 $1,164,517.50 $1,041,250.44 $1,050,178.00 $1,041,553.06 $1,083,718.13 $1,072,821.50
45.0% $1,098,603.25 $1,067,284.38 $1,197,937.13 $1,075,459.00 $1,107,650.13 $1,131,431.63 $1,139,873.75 $1,111,273.75
50.0% $1,155,383.13 $1,098,210.50 $1,237,123.63 $1,111,753.50 $1,159,488.13 $1,196,111.88 $1,180,664.75 $1,202,294.88
55.0% $1,170,973.50 $1,137,083.75 $1,271,641.38 $1,137,461.13 $1,197,866.38 $1,274,724.13 $1,250,445.38 $1,228,746.13
60.0% $1,216,649.38 $1,214,128.88 $1,308,832.88 $1,201,462.63 $1,290,825.88 $1,315,043.13 $1,304,147.13 $1,283,814.88
65.0% $1,287,006.13 $1,299,012.13 $1,330,719.75 $1,276,495.00 $1,347,901.75 $1,370,618.38 $1,338,423.50 $1,300,571.75
70.0% $1,355,701.00 $1,341,641.75 $1,388,760.63 $1,332,673.25 $1,405,218.38 $1,464,560.00 $1,399,443.88 $1,334,910.88
75.0% $1,408,578.13 $1,374,059.00 $1,468,810.25 $1,362,712.00 $1,504,303.75 $1,520,890.50 $1,446,634.25 $1,379,850.75
80.0% $1,490,758.25 $1,430,812.25 $1,529,468.25 $1,457,803.88 $1,574,543.75 $1,586,537.13 $1,630,664.75 $1,475,133.88
85.0% $1,583,166.00 $1,461,202.13 $1,626,225.63 $1,498,031.75 $1,659,822.13 $1,655,102.75 $1,681,166.13 $1,565,796.63
90.0% $1,620,353.50 $1,562,554.75 $1,698,902.38 $1,588,641.00 $1,768,132.25 $1,809,781.63 $1,769,011.38 $1,760,811.00
95.0% $1,703,774.75 $1,764,149.88 $1,967,221.88 $1,776,991.63 $1,933,224.00 $1,946,166.63 $1,887,766.00 $1,940,369.25
Minimo de filtro

Maximo de filtro

Tipo (10 2)

NGm. valores filtrados 0 0 0 0 0 0 0 0
Escenario 1 >75% >75% >75% >75% >75% >75% >75% >75%

Escenario 2 <25% <25% <25% <25% <25% <25% <25% <25%

Escenario 3 >90% >90% >90% >90% >90% >90% >90% >90%

Objetivo nimero1(Valor)
Objetivo nimero1(Porcentaje)
Objetivo nimero2(Valor)
Objetivo nimero2(Porcentaje)
Objetivo nimero3(Valor)
Objetivo nimero3(Porcentaje)
Objetivo nimero4(Valor)
Objetivo nimero4(Porcentaje)
Objetivo nimero5(Valor)
Objetivo nimero5(Porcentaje)
Objetivo nimero6(Valor)
Objetivo nimero6(Porcentaje)
Objetivo nimero7(Valor)
Objetivo nimero7(Porcentaje)
Objetivo nimero8(Valor)
Objetivo nimero8(Porcentaje)
Objetivo nimero9(Valor)
Objetivo nimero9(Porcentaje)
Objetivo nimero10(Valor)

Objetivo nimerol10(Porcentaje)
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REVISION DE METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS Y
PROPOSICION DE HERRAMIENTAS PARA EVALUAR CON RIESGO

@RISK - Informe de detalles de entrada

Estadistica de entrada

Entradas Litros vendidos / 26/C Litros vendidos / 26/CLitros vendidos / 26/CLitros vendidos / 26/( Litros vendidos / 26/CLitros vendidos / 26/( Litros vendidos / 26/C Litros vendidos / 26/C
Simulacion 9 10 1 2 3 4 5 6

Estadistica / Celda $V$8 $V$8 $W$8 $wW$8 $W$8 $wW$8 $W$8 $W$8

Minimo 74171.19531 111209.6953 68848.85156 102524.7813 51597.55078 60233.49609 143086.8281 81722.94531
Méaximo 436696.9688 448378 436497.4375 452657.375 469828.6563 486732.0938 442664.6875 429414.2813
Media 266665.0347 273102.4729 281299.9215 273359.5221 275881.7503 262484.0786 269492.1536 286763.1387
Desviacién estandar 70955.47779 70457.31508 76292.571 69134.96908 84008.20431 89226.69583 68033.79785 70766.86712
Varianza 5034679828 4964233248 5820556390 4779643949 7057378392 7961403249 4628597650 5007949481
Desviacion -0.065528423 0.068158856 -0.348710872 -0.1774385 -0.010365857 -0.013900578 0.281515462 -0.115332084
Curtosis 3.149473102 2.721784921 2.655431869 2.71880753 2.809367028 2.600719841 2.403482873 2.845254854
Nimero de errores 0 0 0 0 0 0 0 0
Moda 255000.1094 351058.8333 338419.4167 258322.9323 285473.1771 264350.2396 194077.0885 245121.8542
5.0% 137493.5781 156038.3281 151727.6406 151345.625 133224.6875 112984.9453 164481.5625 155317.5781
10.0% 176359.0625 189725.4375 167436.5469 176357.9844 151702.5938 135588.8125 188813.4063 199415.125
15.0% 199166.1719 207510.6094 188288.7813 194959.8594 178179.6719 152341.5469 194393.2344 219137.4531
20.0% 212215.1406 216758.3438 203815.3438 208168.0469 203346 184743.7188 205924.9844 228975.2656
25.0% 220909.6563 226389.2031 221182.1563 221360.5469 226891.9375 200081.7656 214345.7656 245081.5469
30.0% 231722.7656 237618.2188 247847.0469 242396.5781 239429.7813 215446.2344 225158.7813 247942.2813
35.0% 237540.4063 242631.1563 257654.4063 256199.625 246356.2813 226095 231700.625 251981.5938
40.0% 248615.9063 246250.2813 275541.4063 263273.6563 254522.2969 237875.1094 237185.2344 269233.375
45.0% 255418.6094 254895.0625 287301.875 271130.9063 264512.8438 253678.7188 240805.5313 276347.9688
50.0% 265060.5625 264504.0625 295899.1875 277389.9688 277754.0938 264647.3438 261779.3906 279604.9375
55.0% 270348.5 271393.1563 298712.1563 284428.25 285319 269613.9375 280671.6875 289934.5625
60.0% 283946.75 286870.375 302034.1563 291222.5938 289910.25 280155.0313 289637.5938 296535.9375
65.0% 295958.9375 304047.3438 310929.7188 296997.5625 304898.5 296558.75 295924.2813 313258.5625
70.0% 304940.5625 311135.875 325480.2188 310592.6563 313812.2188 309917.9375 307929.3438 324865.25
75.0% 314012.5 321650.1563 338645.6875 318993.6875 321323.7188 328284.5625 316580.9688 338633.5625
80.0% 323357.1563 340398.5 343316.75 335858.0938 341364.8125 339222.0313 330919.1563 353161.3125
85.0% 334632.8438 350968.25 358232.9375 344804.2813 371362.9688 349674.9063 344681.0938 361055.875
90.0% 358950.875 356575.6563 375489.1875 357768.4688 383038.8125 379187.4688 361185.25 371323.125
95.0% 380913.625 391882 382440.8125 386696.9375 411675.5 401294.1875 376874.4063 403506.1563
Minimo de filtro

Maximo de filtro

Tipo (10 2)

Nam. valores filtrados 0 0 0 0 0 0 0 0
Escenario 1

Escenario 2

Escenario 3

Objetivo numerol1(Valor)
Objetivo numerol(Porcentaje)
Objetivo nimero2(Valor)
Objetivo nimero2(Porcentaje)
Objetivo numero3(Valor)
Objetivo numero3(Porcentaje)
Objetivo nimero4(Valor)
Objetivo nimero4(Porcentaje)
Objetivo numero5(Valor)
Objetivo numero5(Porcentaje)
Objetivo nimero6(Valor)
Objetivo nimero6(Porcentaje)
Objetivo numero7(Valor)
Objetivo numero7(Porcentaje)
Objetivo nimero8(Valor)
Objetivo nimero8(Porcentaje)
Objetivo nimero9(Valor)
Objetivo numero9(Porcentaje)
Objetivo numero10(Valor)
Objetivo niimerol10(Porcentaje)
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@RISK - Informe de detalles de entrada

Estadistica de entrada

Entradas Litros vendidos / 26/C Litros vendidos / 26/CLitros vendidos / 26/CLitros vendidos / 26/( Litros vendidos / 26/CLitros vendidos / 26/( Litros vendidos / 26/C Litros vendidos / 26/C
Simulacion 9 10 1 2 3 4 5 6

Estadistica / Celda $V$8 $V$8 $W$8 $wW$8 $W$8 $wW$8 $W$8 $W$8

Minimo 74171.19531 111209.6953 68848.85156 102524.7813 51597.55078 60233.49609 143086.8281 81722.94531
Méaximo 436696.9688 448378 436497.4375 452657.375 469828.6563 486732.0938 442664.6875 429414.2813
Media 266665.0347 273102.4729 281299.9215 273359.5221 275881.7503 262484.0786 269492.1536 286763.1387
Desviacién estandar 70955.47779 70457.31508 76292.571 69134.96908 84008.20431 89226.69583 68033.79785 70766.86712
Varianza 5034679828 4964233248 5820556390 4779643949 7057378392 7961403249 4628597650 5007949481
Desviacion -0.065528423 0.068158856 -0.348710872 -0.1774385 -0.010365857 -0.013900578 0.281515462 -0.115332084
Curtosis 3.149473102 2.721784921 2.655431869 2.71880753 2.809367028 2.600719841 2.403482873 2.845254854
Nimero de errores 0 0 0 0 0 0 0 0
Moda 255000.1094 351058.8333 338419.4167 258322.9323 285473.1771 264350.2396 194077.0885 245121.8542
5.0% 137493.5781 156038.3281 151727.6406 151345.625 133224.6875 112984.9453 164481.5625 155317.5781
10.0% 176359.0625 189725.4375 167436.5469 176357.9844 151702.5938 135588.8125 188813.4063 199415.125
15.0% 199166.1719 207510.6094 188288.7813 194959.8594 178179.6719 152341.5469 194393.2344 219137.4531
20.0% 212215.1406 216758.3438 203815.3438 208168.0469 203346 184743.7188 205924.9844 228975.2656
25.0% 220909.6563 226389.2031 221182.1563 221360.5469 226891.9375 200081.7656 214345.7656 245081.5469
30.0% 231722.7656 237618.2188 247847.0469 242396.5781 239429.7813 215446.2344 225158.7813 247942.2813
35.0% 237540.4063 242631.1563 257654.4063 256199.625 246356.2813 226095 231700.625 251981.5938
40.0% 248615.9063 246250.2813 275541.4063 263273.6563 254522.2969 237875.1094 237185.2344 269233.375
45.0% 255418.6094 254895.0625 287301.875 271130.9063 264512.8438 253678.7188 240805.5313 276347.9688
50.0% 265060.5625 264504.0625 295899.1875 277389.9688 277754.0938 264647.3438 261779.3906 279604.9375
55.0% 270348.5 271393.1563 298712.1563 284428.25 285319 269613.9375 280671.6875 289934.5625
60.0% 283946.75 286870.375 302034.1563 291222.5938 289910.25 280155.0313 289637.5938 296535.9375
65.0% 295958.9375 304047.3438 310929.7188 296997.5625 304898.5 296558.75 295924.2813 313258.5625
70.0% 304940.5625 311135.875 325480.2188 310592.6563 313812.2188 309917.9375 307929.3438 324865.25
75.0% 314012.5 321650.1563 338645.6875 318993.6875 321323.7188 328284.5625 316580.9688 338633.5625
80.0% 323357.1563 340398.5 343316.75 335858.0938 341364.8125 339222.0313 330919.1563 353161.3125
85.0% 334632.8438 350968.25 358232.9375 344804.2813 371362.9688 349674.9063 344681.0938 361055.875
90.0% 358950.875 356575.6563 375489.1875 357768.4688 383038.8125 379187.4688 361185.25 371323.125
95.0% 380913.625 391882 382440.8125 386696.9375 411675.5 401294.1875 376874.4063 403506.1563
Minimo de filtro

Maximo de filtro

Tipo (10 2)

Nam. valores filtrados 0 0 0 0 0 0 0 0
Escenario 1

Escenario 2

Escenario 3

Objetivo numerol1(Valor)
Objetivo numerol(Porcentaje)
Objetivo nimero2(Valor)
Objetivo nimero2(Porcentaje)
Objetivo numero3(Valor)
Objetivo numero3(Porcentaje)
Objetivo nimero4(Valor)
Objetivo nimero4(Porcentaje)
Objetivo numero5(Valor)
Objetivo numero5(Porcentaje)
Objetivo nimero6(Valor)
Objetivo nimero6(Porcentaje)
Objetivo numero7(Valor)
Objetivo numero7(Porcentaje)
Objetivo nimero8(Valor)
Objetivo nimero8(Porcentaje)
Objetivo nimero9(Valor)
Objetivo numero9(Porcentaje)
Objetivo numero10(Valor)
Objetivo niimero10(Porcentaje)

MAESTRIA EN INGENIERIA 'Y ADMINISTRACION DE PROYECTOS

IX-156



REVISION DE METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS Y
PROPOSICION DE HERRAMIENTAS PARA EVALUAR CON RIESGO

@RISK - Informe de detalles de salida

Estadistica de salida

Salidas Pesos vendidos / 13/iPesos vendidos / 13/(Pesos / 13/t Pesos / 13/t Pesos didos / 13/t Pesos vendidos / 13/iPesos vendidos / 10/(Pesos vendidos / 10/t
Simulacién 5 6 7 8 9 10 1 2

Estadistica / Celda $ABS11 $AB$11 $ABS11 $ABS11 $ABS11 $ABS11 $ACS$11 $ACS11

Minimo $545,922.25 $805,876.38 $614,992.81 $750,956.81 $883,692.56 $1,046,304.88 $870,722.06 $818,238.13
Maximo $3,453,758.00 $3,010,645.25 $2,992,773.25 $3,155,630.25 $3,159,045.00 $3,823,852.00 $3,338,457.75 $2,955,483.25
Media $1,920,090.80 $1,894,006.82 $1,894,499.68 $1,943,496.09 $1,987,298.46 $2,022,619.34 $2,043,712.22 $1,960,852.99
Desviacién estandar $450,118.99 $440,231.27 $500,125.21 $515,179.56 $507,418.08 $554,968.51 $507,869.05 $498,384.07
Varianza 2.02607E+11 1.93804E+11 2.50125E+11 2.6541E+11 2.57473E+11 3.0799E+11 2.57931E+11 2.48387E+11
Desviacion 0.356289795 0.265619602 -0.188240094 -0.054989516 0.230136161 0.636392235 0.249702647 -0.199584727
Curtosis 4.829612612 3.03945421 2.679117997 2.650959092 2.58648171 3.372711667 2.442120154 2.681827672
Numero de errores 0 0 0 0 0 0 0 0
Moda $2,220,835.00 $2,034,039.29 $1,620,234.33 $2,292,463.50 $1,611,821.63 $1,499,178.79 $1,721,341.92 $2,044,244.04
5.0% $1,219,569.00 $1,233,838.50 $993,989.63 $1,016,105.44 $1,204,612.13 $1,248,880.63 $1,320,282.38 $1,037,087.50
10.0% $1,380,047.38 $1,332,843.00 $1,204,545.25 $1,211,783.38 $1,366,807.13 $1,338,056.13 $1,434,103.13 $1,203,648.25
15.0% $1,501,847.75 $1,479,157.00 $1,259,201.63 $1,372,236.63 $1,468,792.13 $1,414,149.00 $1,517,315.38 $1,524,052.50
20.0% $1,559,396.25 $1,507,583.63 $1,473,020.88 $1,445,637.75 $1,559,501.13 $1,499,789.38 $1,598,587.38 $1,598,015.75
25.0% $1,613,253.75 $1,586,377.13 $1,528,104.75 $1,556,805.50 $1,615,321.00 $1,606,372.00 $1,666,746.38 $1,628,876.25
30.0% $1,678,889.25 $1,651,610.25 $1,621,214.63 $1,725,788.63 $1,690,752.88 $1,712,496.13 $1,722,761.38 $1,688,968.00
35.0% $1,741,464.25 $1,694,847.13 $1,757,388.00 $1,758,296.13 $1,737,940.63 $1,768,390.13 $1,767,646.00 $1,742,050.88
40.0% $1,827,236.25 $1,748,236.38 $1,792,174.25 $1,846,539.38 $1,799,023.00 $1,822,775.13 $1,816,851.00 $1,856,614.88
45.0% $1,886,002.75 $1,818,105.38 $1,876,304.25 $1,896,579.25 $1,828,801.13 $1,856,346.75 $1,890,673.63 $1,907,842.88
50.0% $1,919,001.00 $1,882,700.63 $1,917,685.25 $1,955,231.13 $1,960,883.50 $1,924,316.63 $1,971,256.50 $1,948,751.13
55.0% $1,950,024.13 $1,913,110.50 $1,957,458.00 $2,004,421.13 $2,039,846.75 $2,059,179.13 $2,046,232.50 $2,041,760.13
60.0% $1,988,849.13 $1,983,237.63 $2,036,493.75 $2,071,912.38 $2,100,205.25 $2,130,641.75 $2,138,576.25 $2,089,587.63
65.0% $2,051,602.75 $2,033,292.88 $2,098,341.75 $2,122,470.75 $2,151,174.25 $2,180,123.50 $2,225,285.75 $2,156,145.00
70.0% $2,182,098.50 $2,058,851.13 $2,173,494.25 $2,220,351.00 $2,227,058.00 $2,277,817.75 $2,290,962.75 $2,222,056.25
75.0% $2,221,201.25 $2,132,100.50 $2,210,272.00 $2,292,853.25 $2,322,100.25 $2,316,472.50 $2,405,301.75 $2,333,174.00
80.0% $2,267,813.25 $2,234,182.75 $2,304,898.50 $2,360,408.75 $2,435,512.25 $2,468,856.50 $2,528,091.25 $2,410,846.75
85.0% $2,321,069.75 $2,348,054.00 $2,404,873.50 $2,485,432.75 $2,516,537.25 $2,566,220.25 $2,688,240.75 $2,469,521.00
90.0% $2,330,748.50 $2,428,781.25 $2,494,341.25 $2,591,897.50 $2,693,078.75 $2,722,123.00 $2,754,274.75 $2,555,667.50
95.0% $2,515,986.00 $2,695,101.75 $2,746,980.00 $2,767,063.50 $2,870,662.50 $3,068,928.25 $2,845,937.25 $2,793,923.75
Minimo de filtro

Maximo de filtro

Tipo (10 2)

Num. valores filtrados 0 0 0 0 0 0 0 0
Escenario 1 >75% >75% >75% >75% >75% >75% >75% >75%

Escenario 2 <25% <25% <25% <25% <25% <25% <25% <25%

Escenario 3 >90% >90% >90% >90% >90% >90% >90% >90%

Objetivo nimero1(Valor)

Objetivo nimerol(Porcentaje)

Objetivo nimero2(Valor)

Objetivo nimero2(Porcentaje)

Objetivo nimero3(Valor)

Objetivo nimero3(Porcentaje)

Objetivo nimero4(Valor)

Objetivo nimero4(Porcentaje)

Objetivo nimero5(Valor)

Objetivo nimero5(Porcentaje)

Objetivo nimero6(Valor)

Objetivo nimero6(Porcentaje)

Objetivo nimero7(valor)

Objetivo nimero7(Porcentaje)

Objetivo nimero8(valor)

Objetivo nimero8(Porcentaje)

Objetivo nimero9(valor)

Objetivo nimero9(Porcentaje)

Objetivo nimero10(Valor)

Objetivo nimero10(Porcentaje)
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7. GRAFICAS DEL INFORME DE @RISK

Estas graficas son un ejemplo de los informes que @Risk puede generar para

una simulacion.
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Resultados de simulacion para
Porcentaje de ganancia con opcion / VAR_p / C25

Distribucién para Porcentaje de

X<=-0.19

5%

ganancia con opcién / VAR_p/C25

X <=1.07
95%

Media =
0.2195071

0.375

1.25 2.125

Distribucién para Porcentaje de

ganancia con opcién / VAR_p/C25

X <=-0.19 X <=1.07
5% 95%
1
0.8 4+ Media =
0.2195071
0.6 +
7
N
0.4 + ‘
0.2 +
0 f f f
-0.5 0.375 1.25 2.125

(gréafico no disponible para esta simulacién y salida)

Informacién de resumen
Nombre de libro Var.xls
Numero de simulaciones 1
Numero de iteraciones 100
NUmero de entradas 1
NUmero de salidas 2
Tipo de muestra Monte Carlo
Hora de inicio de simulacién 19.04.2006 15:18
Hora de parada de simulacién 19.04.2006 15:18
Duracién de la simulacién 00:00:00
Nimero de inicio aleatorio 682970576
Estadistica de resumen
Estadistic]l  Valor  fercen|  Valor
Minimo -19.4% 5% -19.4%
Maximo 278.1% 10% -19.4%
Media 22.0% 15% -17.9%
Desv estan 44.3% 20% -15.2%
Varianza 0.195889221 25% -9.3%
Desviacion 2.505283704 30% -5.8%
Curtosis 13.61333895 35% -0.9%
Mediana 12.1% 40% 1.1%
Moda -19.4% 45% 4.8%
X izquierda -19.4% 50% 12.1%
P izquierda 5% 55% 18.8%
X derecha 107.4% 60% 23.4%
P derecha 95% 65% 27.5%
Dif X 126.8% 70% 33.4%
Dif P 90% 75% 36.6%
NUm. errores 0 80% 42.4%
Min. filtro 85% 52.2%
Max. filtro 90% 66.2%
NUm. filtrados 0 95% 107.4%
Sensibilidad
Clasificaci6] Nombre |[Regr|  Corr
#1 Precio Dell en fed 0.925 0.999
#2
#3
#4
#5
#6
#7
#8
#9
#10
#11
#12
#13
#14
#15
#16

MAESTRIA EN INGENIERIA Y ADMINISTRACION DE PROYECTOS

IX-159



REVISION DE METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS Y

PROPOSICION DE HERRAMIENTAS PARA EVALUAR CON RIESGO

Resultados de simulacion para
Beneficios (en miles) / D20

Informacién de resumen
Distribucion para Beneficios (en Nombre de libro bilidad.xls, MacroRiskHerrg|
mi|e3)/D20 Numero de simulaciones 1
X <=-223.15 X <=-3.36 Numero de iteraciones 1000
6 5% 95% Nudmero de entradas 329
™ Numero de salidas 43
é Tipo de muestra Monte Carlo
FC' Hora de inicio de simulacion 19.04.2006 12:05
g K Hora de parada de simulacion 19.04.2006 12:05
o Sélo con fin Duracién de la simulacion 00:00:24
S NGmero de inicio aleatorio 2106444766
>
300 o35 150 75 0 75 150 __ Estadistica de resumen
Estadistical  Valor  fercen| Valor
Minimo -264.78 € 5% -223.15 €
Maximo 105.36 € 10% -210.87 €
Media -125.34 € 15% -198.92 €
Desv estan 68.25 € 20% -188.95 €
Distribucion para Beneficios (en Varianza 4658.71233  25% -179.98 €
mi|es)/D20 Desviacion 0.4038947|  30% -169.99 €
X <=-223.15 X <=-3.36 Curtosis 2.606867654 35% -160.47 €
1 5% 95% Mediana -131.90 € 40% -148.67 €
Moda -207.97 € 45% -140.20 €
0.8 | gﬂzesdﬁszé/ X izquierda 22315€|  50% -131.90 €
0.6 1+ P izquierda 5% 55% -121.68 €
/ X derecha -3.36 € 60% -110.43 €
041 4 P derecha 95%|  65% -100.84 €
021+ / Dif X 219.78 €|  70% -92.39€
Dif P 90% 75% -80.23 €
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ NGm. errores o 80% 67.75€
-300 -225 -150 -75 0 75 150 o
Min. filtro 85% -50.91 €
Max. filtro 90% -26.10 €
NUm. filtrados 0 95% -3.36 €
[ Sensibilidad
Sensibilidad de regresion de Beneficios Clasificaciof Nombre [Regr|  Corr
(en miIes)/DZO #1 Precio de venta /| 0.848 0.842
#2 ¢Entradadelacd 0.368 0.340
Precio de venta/D17 B46 #3 Costos por unidad -0.288 -0.243
#4 Volumen de ventd 0.120 0.081
Volumen de ventas sin #5 Volumen de venty 0.109 0.081
ente./DLb 3 #6 Volumen de vent{ 0.027 0.037
0,01 1‘ : #7 Cantidad € / $AI$| 0.021 0.234
Kansas/Q17 V18R ) o1 48 NM / $K$17 -0.020 -0.041
; . #9 Cantidad / $AA$Y -0.018 0.063
So. Car./O56 8oL #10 Precio de extracc| -0.018 -0.002
| -0.016 0.015 . #11 Tasa de interés (§ -0.018 -0.042
' ' ' #12 So. Car. / $0$56| 0.018 0.027
1 05 0 0.5 ! #13 Minimo / $G$12 | 0.018 0.020
#14 Kansas / $Q$17 | -0.017 0.030
Coeficientes Std b VT[S T R A ( bbias exuaidas [p (00L7, [ ()& 0-024
#16 Méaximo / $H$13 | -0.016 -0.014
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Resultados de simulacién para

Total / D30
L. ., Informacidn de resumen
Distribucion para Total/D30 Nombre de libro Dep.xls, Discrete.xls, Errol
2.500 Namero de simulaciones 1
< Numero de iteraciones 1000
2 2.000- .
o) Numero de entradas 98
o Nmero de salidas 24
» 1.5007 Tipo de muestra Monte Carlo
g 1.0004 Hora de inicio de simulacién 19.04.2006 14:39
DS Hora de parada de simulacién 19.04.2006 14:39
S Duracion de la simulaciéon 00:00:18
LI)'I 05001 Numero de inicio aleatorio 875160590
0.000
400 520 Estadistica de resumen
Valores en miles Estadisticd  Valor ercenff  Valor
90% [ 5% | Minimo $401,377 5% $434,025
434.0246 493.406 Maximo $518,004 10% $439,024
Media $463,356 15% $443,479
. . ., Desv estan $18,737 20% $447,204
DIStrI bUC on para TOtaVDSO Varianza 351089760.4 25% $450,405
1.000 — Desviacion 0.043838213|  30% $453,123
Curtosis 2.88049756 35% $455,406
0.800-+ Mediana $463,252]  40% $458,492
Moda $465,442 45% $460,831
0.600-- X izquierda $434,025|  50% $463,252
0.400-1 P izquierda 5%| 55% $465,520
X derecha $493,406 60% $467,847
0.200L P derecha 95%|  65% $470,514
Dif X $59,381 70% $473,304
0.000 —_ ! Dif P 90%|  75% $476,759
400 440 480 520 Nam. errores ol 80% $479,393
Valores en miles Min. filtro 85% $482,831
90% [ 5% | Max. filtro 90% $487,355
434.0246 493.406 Ndm. filtrados 0 95% $493,406
o . [ Sensibilidad
Sensibilidad de regresion de Clasificaci6| Nombre [Regr|  Corr
Total/D30 #1 $/€ | $D$19 0.880 0.983
#2 $/£ /1 $D$18 0.267 0.700
#3 US Interest Rate /| 0.110 -0.496
€D19 & #4 Precio de extracc| 0.000 0.023
#5 Base de vivienda| 0.000 -0.049
#6 Minimo / $J$12 0.000 0.025
¥ED18 67 #7 Minimo / $F$12 0.000 0.017
#8 Precio de extracc| 0.000 -0.044
#9 Base de vivienda| 0.000 0.033
#10 Minimo / $G$12 0.000 -0.008
US Interest Rate/D17 #11 Participantes / $5  0.000 0.012
—t —— +—t—+ t +—t —F——+— #12 Tasa de interés (§ 0.000 -0.024
1075 05 025 0 025 05 075 1 #13 Libras extraidas /| 0.000 0.068
Coeficientes Std b #14 Participantes / Mg 0.000 -0.011
#15 Precio final / $L$] 0.000 0.009
#16 Precio del cobre 0.000 0.025
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REVISION DE METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS Y
PROPOSICION DE HERRAMIENTAS PARA EVALUAR CON RIESGO

@RISK - Graficos de resumen

Simulacién:1 / Rango de salida: 2

Beneficios (D20 a M20)

1400
|

i I I i I
Celda: D20 E20 F20 G20 H20 120 320 K20 L20 M20
= =Media, +1/-1SD . =95%,5%

Simulacién:1 / Rango de salida: 4
Beneficios (en miles) (D14 a M14)
187.5-
125.0-+
62.5+

|
T

| |

-250.0 L+ ————
Celda: D14 F14 H14 J14 L14

114 K1 M14
=14 Gl=4=I\/Iedia,+ 1/-1SD4- 95%,5%
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