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RESUMEN

Se expone &l desarroll de un casa de Inversion
en el que se profundiza el analisis de sensiblidad
con una Bproximacian:al campo del rizsgo donde
5e canstruye una distribucisn probabilistica para
la tasa intema de ratorno.

ABSTRACT

This is a nisk analysis case of capital investment
whereas a probabilistic distribution is bl in or-
der to test he perfarmance of e intarms revenue
rale.
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RESUMEN

En este trabajo se desarrolla un
caso simple de aplicacion précti-
ca, relacionado con el tema del
andlisis del viesgo, cuya discusion
y andlisis de los vesultados sevdn
muy ttiles a la hora de tomar una
decision de inversion. En eZ caso se
amplia mas y profundiza el and-
lisis de sensibilidad y se aproxima
al campo del viesgo donde se cons-
truye una Adistribucién de proba-
bilidad para la tasa de interna de
rentabilidad. En otro avticulo se
abordard la evaluacion de inver-
siones bajo el enfoque de otros mé-
todos de andlisis de rentabilidad
en situaciones de viesgo ¢ incervti-

Adumbre.

EL CASO: Empresa de Concre-
to Premezclado S.A.

La Empresa de Concreto Pre-

~mezclado S.A. (ECOPSA) es una

firma de la industria de la construc-
cién cuyo negocio es la produccién
y venta de concreto premezclado,
inicio sus actividades hace siete
afios como subcontratista de una
obra de infraestructura cerca de
Lima. Posteriormente y con la
aportacién de capital de los mds
importantes accionistas, tuvo un
periodo de rdpido crecimiento,
considerandose actualmente como
una de las empresas méis importan-
tes de su sector.

La empresa dispone de varias
plantas situadas en las proximidades
de Lima, asf como en otras ciudades
de la costa.

La produccién anual del afio pasa-
do ha alcanzado 180 000 m® de con-
creto. Aunque la produccién en si no
constituye un problema, es importan-
te destacar el elevado porcentaje del
costo de transporte en el costo total,
tanto de la grava, para lo cual las plan-
tas deben estar situadas cerca de una
cantera, como del producto termina-
do, por lo que la distancia a las obras
civiles debe ser la mas corta posible.

La empresa dispone de una flota
de volquetes, para el transporte de

concreto a las diferentes obras.



PROYECTO DE INVERSION

De acuerdo a los planes de desa-
rrollo de la empresa, la administracién
tiene la propuesta de la implementa-
cién de una nueva planta cercana a
Lima, en una zona industrial de rapi-
do crecimiento.

Los estudios realizados indican
que la demanda de concreto en la re-
gién no variard al menos durante los
préximos diez afios.

La planta costard $180 000, con
una vida til de siete afios y un valor
residual de $20 000, teniendo una ca-
pacidad de produccién de 65 m? de
concreto por dia. Asimismo, para el
transporte de concreto, se requiere
cuatro volquetes con un costo de
$120 000, cada uno, cuya vida til se
estima en 7 afios y un valor residual
de $20 000 cada unidad.

Los terrenos que se requieren para
la instalacién de la nueva planta se to-
marén alquilados, por cuyo concepto

se pagara $240 000 anualmente.

Con respecto al
mercado, se estima
que la planta podr4 tra-
bajar al 75% de su ca-
pacidad instalada, tra-
bajando durante
280 dias/ano. El
concreto se vende
en $160,00/m?.

Asumiendo que no hay cambios
en el capital de trabajo durante el ho-
rizonte temporal y evaluacién del pro-
yecto, la administracién de la empre-
sa desea un informe acerca de la ren-

tabilidad de dicha inversién.

Como una emprvesa
de la industria de lo
CONStriccion cuyo
nenocio es la
produccion y venta
de conecreto

premesclado, después
de sicte anos de
prouto inicia un
rapido cvecimiento
logrando
posisionamiento en
sut sector:

INFORMACION
ADICIONAL ACERCA DE
LA INVERSION

1. Costo de la materia prima
Teniendo en cuenta la ubicacién

de la planta, se puede considerar el

costo de la materia prima puesta en
la planta a $95,00/m? de concre-
to.

Los impuestos y seguros anua-
les, tanto de la planta como de cada
volquete es de 3% de la inver.sién
inicial. La necesidad de inversién en
capital de trabajo inicial se estima

en $500 000.

2. Necesidades de manos de obra

Costo unitario/afio

4 Choferes $25 000
4 Obreros $15 000
1 Jefe de Planta $40 000 .

Los impuestos y seguros sobre la pla- .

nilla son de 12%

3. Costos de operacién y mante-

nimiento
Costo unitario/afio
Planta $25 000
Cada volquete $15 000

4. Legislacion tributaria

El impuesto sobre la renta es de
30%.

La actual legislacién tributaria
permite para los volquetes y el equi-
po una depreciacién del 20% por afio.

La tasa de rendimiento minima
exigida que la empresa desea obte-
ner de su capital es de 10% después

de impuestos.
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PAUTAS DE SOLUCION

OPERACIONES PRE
*» VALORDELAI
Costo de la Planta
Costo de cuatro E
volquetes (04x120,000 k imgggg
Capiral de Trabajo « -

DACION DEL .

R

o] ._
Planta

0

e

Capiral de Trabajo

* VOLUMEN DE VE
operacitn) = (65)(0.75)(280)
» DEPRECIACION (D
D = (180 000 + 480 000)-

D = (660 000 - 100 000)
Con estas operaciones p

cuadro N°1

ECOPSA EST

e
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Capital de traba

ual

Depreciacion

Ganancias Q‘rav__ l"_e:s\

acién del flujo de caja
el valor presente neto
interna de rendimien-
‘andlisis de sensibilidad
el uso software Excel
inos matemadticos, el

de la forma siguiente:

)"+ FON,/ 144 +..4 FON {14k}

de rendimiento minima
ia o tasa de descuento o

e oportunidad del ca-

til del proyecto

I,= ¥ ECN, / (1+ky

uando el proyecto ge-
caja netos convencio-

ta el proyecto.

i6n del valor presente
ja neto en el afio t, se
| algoritmo presenta-
Nel.
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ANALISIS DE SENSIBILIDAD

A continuacién desarrollamos el ana-
lisis de sensibilidad con el propésito
de comprender su mecénica operati-
va y ponderar sus ventajas y desven-
tajas. Para ello usamos los datos de
las operaciones previas, del estado de
resultados y del flujo de caja que se
espera sean los mas realistas y preci-
sos posibles. Sin embargo, a pesar que
dichos datos sean muy vélidos, hay
una probabilidad de que experimen-
ten alguna variacién o desviacién po-
tencial.

Los datos que pueden experimen-
tar algin grado de variacién son los
siguientes :

a) Grado de utilizacién de la ca-
pacidad de produccién (ventas de
concreto)

La estimacién inicial se basa en
que las ventas alcanzan el 75% de la
capacidad de produccién; en efecto,
ésta es la estimaciéon mds probable,
pero se estima que existe un 30% de
probabilidad de que sea del 65%. Y,
ademds hay un 10% de probabilidad
de que el nivel de ventas sea del 80%
de la capacidad de produccién.

b) Precio de venta del metro ci-
bico de concreto

La posibilidad de aparicién de
nuevos competidores en el mercado

causaria una disminucién del 5% en

el precio de venta previsto. Se consi-
dera en un 20% la probabilidad sub-
jetiva de entrada de nuevos compe-
tidores.
c) Costo de la materia prima

El costo estimado para |a materia
prima se basa en que nuestro pro-
veedor tradicional de grava esta ges-
tionando la obtencién de licencia

para explotar una cantera préxima a

nuestra nueva planta. Por ello, asig-
namos un 30% de probabilidad de
que consiga dicha licencia y ello re-
percutiria en un aumento del 10% en

el costo de las materias primas.

A continuacién se resume el es-
tudio de la sensibilidad del proyecto
respecto a cada uno de los factores

en juego (ver Cuadro N° 3).

CUADRO N2 3
ECOPSA: RESUMEN DE LOS FLUJOS DE CAJA (EN $)

GESTION
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1. Sensibilidad de la inversion a
una variacion en las ventas
Una disminucién en la demanda
se refleja en lo siguiente:

s Directamente, en los ingresos.

o [ndirectamente, en el costo de las mare-
rias primas, ya que éstas vavian al vaviar

las ventas y, por tanto, la produccion.

2. Sensibilidad de la inversién a una
variacién en el precio de venta.
Una alteracion en el precio de ven-

ta afectard solamente a los ingresos.

3. Sensibilidad de la Inversion
a una variacién en el costo de
la materia prima
Una variacién en dicho fac-
tor afecta solamente a los
costos variables, tal como se
puede apreciar en el cuadro
correspondiente,

A continuacién se presenta el re-
sumen del andlisis de sensibilidad en

los cuadros N° 4, 5y 6.

CUADRO N°4

SENSIBILIDAD DE INVERSION A LA DEMANDA (VENTAS)

Grado de
Utilizacion

Escenario

Conservador

Valor
Presente Neto

Prohabilidad

Probable

Optimista

1 1o

CUADRO N5

SENSIBILIDAD DE INVERSION AL PRECIO DE VENTA
|
Escenario '

Precio de
Venta

Conservador

Valor

lPresente Neto

Probabilidad

Probable

CUADRO N°6

SENSIBILIDAD DE INVERSION A UNA VARIACION EN EL
COSTO DE LA MATERIA PRIMA

Coslo de Ia

Escenario :
Materia

Conservador

Valor
Presente Neto

Probahilidad

Probable .

GESTION
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CONCLUSIONES DEL ANALISIS DE
SENSIBILIDAD

Naturalmente, lo que probable-
mente no sea muy realista en el ana-
lisis de este caso es el supuesto de que
s6lo una de las variables, en forma
aislada, experimenta variaciones sin
otros cambios ( Ceteris paribus).

Segtn lo que hemos visto en
nuestro cuadro inicial del flujo de
caja, la TIR (Tasa Interna de Renta-
bilidad o Tasa de Retorno) del pro-
yecto asciende a 17,70%.

Para el andlisis de la sensibilidad
de la rentabilidad (TIR) del proyec-
to ante posibles y razonables varia-
ciones de diferentes factores o varia-

bles, tenemos que:

* Sensibilidad a la demanda
El caso inicial se basa en un gra-
do de utilizacion del 75% de la
capacidad instalada de produc-
cién. Sin embargo, si las ventas
descienden a un 75% de la capa-
cidad instalada, la TIR baja a
9,20%. Ademads, si las ventas su-
ben al 80% de la capacidad insta-
lada, la TIR aumenta hasta el 22%.

» Sensibilidad al precio de venta
En el caso base se ha supuesto un
precio de venta de $160/m?;

pero si dicho precio baja en un



5% ($152 / m?), entonces la
TIR disminuye del 17,70% a

9.,70%.

Sensibilidad al costo de la ma-
tevia primea

Si se inicia con un precio de
costo de la materia prima de
$95/m3, y luego se incremen-
ta en un 10% ($104,5/m3) la
TIR disminuye hasta el 8,20%.

Decision ante las diferentes al-
ternativas

La gerencia de la empresa,
consciente de que el proyecto
implica un riesgo considerable
(o sea existe la probabilidad de
que la tasa interna oscile; de una
TIR del 17,70%, muy superior
al 10% exigido, puede llegar a
descender hasta el 8,20%) an-
tes de decidir la ejecucién de la
construccién de la nueva plan-
ta; debe estudiar otras alterna-
tivas frente al proyecto, as{
como la elaboracién de una dis-
tribucién de probabilidades de

la rentabilidad del proyecto.

CONSTRUCCION DE LA
DISTRIBUCION DE PROBABILIDAD
DE LA TASA INTERNA DE RETORNO

Para iniciar el andlisis, en un en-
torno de incertidumbre, veremos

como se construye una distribu-

cién de probabilidad de la TIR,
para el caso propuesto. Con este
fin y a efectos didécricos se esta-
blece un cuadro para los posibles
valores alternativos de las variables
y sus correspondientes probabili-

dades (Cuadro N° 7)

CUADRO N*7
ECOPSA - VALORES ALTERNATIVOS Y PROBABILIDADES

VARIABLES CLAVE

VALORES ALTERNATIVOS

PROBABILIDADES

 T5%delacapacidad

65% de la capacidad 0,30

Genige Al s160/m* 080
-

Combinando los diferentes

valores alternativos que puec-

‘dan presentarse para cada una

de las variables, llegamos al
cuadro de valores probables
de la tasa interna de retorno y
la asignacién de probabilida-
Para obtener ral cuadro

des.

tendriamos que calcular el

Cuadro de los Flujos de Caja y
su correspondiente tasa inter-
na de retorno para cada una de
las doce posibles combinacio-
nes de valores de las variables
que hemos elegido como alea-
torias o inciertas (Ver cuadros

N° 8-A, 8-B y 8-C)

GESTION
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CUADRO Ne° 8-A
VALORES PROBABLES DE LA TASA INTERNA DE RENTABILIDAD Y
ASIGNACION DE PROBABILIDADES

Alternativas |  Claves Probabilidad

CUADRO Ne 8-B inr .
DISTRIBUCION DE PROBABILIDAD (%) SRR C s

Acumulada CUADRO N2 8-C
DISTRIBUCION DE PROBABILIDAD (%)

TIR,

Rango de Valores Simple Acumulada

LDe.?,‘ﬁ..a}Q,@f_ -
del0at2s
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Este caso simple que hemos rea-
lizado, en base a las hipétesis esta-
blecidas, nos permite deducir las con-
clusiones siguientes:

* Hay una probabilidad de 57% de
que la TIR del proyecto sea infevior
al 10% exigido como minimo por la

EmPYESA.

* Hay una probabilidad de 39%
(100% - 61%) de gque la TIR supere
el 15% y solamente una pequenin
probabilidad de (5,40%) de que la
TIR supere el 20%, punto que se

hace atractiva la inversion.

e Tal como podemos apreciar: una
TIR de 17% puede disminuir has-
ta el 8,20%; lo cunl nos perrhite te-
nEey un mayor conocimiento del pro-
yecto de inversion a la hora de to-
mar decistones, tentendo como ve-
Sferencia el “perfil de probabilida-
desde la TIR”. Pero ¢l caso ensaya-
Ao vesulta a todas luces demasindo
simplificado, en el que solo se ha con-
sidevado tres vaviables (demanda,
precio de venta y precio de ln mate-
ria prima) con solo tresy dos valo-
res alternativos cada una. Es obvio
que si LOmaAMOs un RUMEr0 MAYOY
de varviables con mayor nitmero de

valores alternativos cada una, el

nes posibles) generados, lo cual ha-
rin al método muy costoso y sin uti-

lidad prictica.

Por efemplo: si en el caso estudiado,
cadn una de las tres variables selec-
cionadas permite cinco valores alter-
nativos, obtenemos 125 (5% = 125)
combinaciones posibles, lo cual impli-
ca calenlar 125 flujos de caja y 125
TIRs. Es mds, si se afronta un pro-
blema mas veal donde ln ventabili-
dad es afectada por cinco valoves in-
ciertos (o sea cinco variables de ac-
cton) cada una con 05 valorves alter-

nativos, obtenemos 3125 (5° = 3125)

combinaciones posibles. En conse-
cuencia, en tales casos, es necesario
contay con un meétodo que supeve
tales inconvenientes sin que ello sig-
nifique perder precision o alcance
en las conclusiones. En el trata-
miento de tales casos sevd ventajoso
el enfoque y aplicacion de los mode-

los de simulacion.

Antes de terminar es preciso mos-
trar una de las formas de presen-
tar el andlisis de sensibilidad que
permite a las empresas una adecun-
dn eleccion de alternativas de in-

version (ver Cuadro N° 9)

CUADRO N°9
ESQUEMA PARA PRESENTAR EL ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Actual

Variacion

método resultard inviable, debido
al enorme nimero de opevaciones

(derivado de todas las combinacio-

El cuadro expresa como un cambio en 5%, arriba/abajo en una sevie de
pardmetros, influye en la escala del TIR y el periodo de vecuperacion de
la inversion.
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