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RESUMEN

En el articulo, se evalta una posible inversién de forma estocdstica con el propédsito
de mitigar riesgos y poder tomar una decisién exitosa para la compafia, dando como
resultado un éptimo de la operatividad y mejorando el valor de esta. Los escenarios
a evaluar serdn tres, los cuales dos se diferencian en el método de financiacién de
compra de una maquina inyectora y el tercero serd un escenario en el que no se rea-
liza la compra. Los flujos de caja serdn realizados de forma estocdstica, modelando
escenarios probabilisticos con Crystall Ball, herramienta que a través de simulaciones
y distribuciones de probabilidad proyectan las ventas de vehiculos y los costos de la
materia prima que afecta la maquina en un periodo a evaluar de 48 meses.

Palabras clave: evaluacion de inversiones financieras, procesos estocdsticos, valor presen-
te, tasa interna de retorno, variables financieras, flujo de caja, proyeccion, convolucion.

ABSTRACT

In the article, a possible investment is evaluated in a stochastic way with the purpose
of mitigating risks and being able to make a successful decision for the company,
resulting in an optimal operation and improving the value of this. The scenarios to
be evaluated will be three, which two will be different in the method of financing of
purchase of an injection machine and the third will be a scenario in which the purchase
is not made. The cash flows will be performed stochastically, modeling probabilistic
scenarios with Crystall Ball, a tool that through simulations and probability distri-
butions project the sales of vehicles and the costs of the raw material that affects the
machine in a time to evaluate 48 months.

Keywords: Evaluate financial investments, stochastic process, present value, internal
rate of return, financial variables, cash flow, projection, convolution.

INTRODUCCION

En el siguiente articulo, se tomard un ejemplo empresarial para evaluar inversiones
financieras de forma estocdstica para disminuir los riesgos a niveles 6ptimos y tomar
una decision que beneficie la compania aumentando la operatividad y aumentando
el valor de esta; las variables financieras que se utilizaran para medir la viabilidad de
la inversién son la tasa interna de retorno (TIR) y el valor presente neto (veN), lo an-
terior por medio de tres escenarios estocdsticos. El primer escenario a evaluar serd una
proyeccién de la compafiia sin adquirir la inyectora, el segundo escenario serd cuando
se adquiere la maquina inyectora, financiado el proyecto a través de un préstamo a
totalidad con el banco a una tasa de 1,1 % mv a 48 meses, y la tercera opcidn serd la
compra del bien, 40 % del valor total de la maquina por el duefio de la empresa con
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capital propio, ganando sobre las utilidades el porcentaje aportado para adquirir el
bien multiplicado por el costo del patrimonio pagado anualmente y el 60 % restante
a través de financiacidn bancaria a una tasa de 1,1% MYV a 48 meses.

Los flujos de caja serdn realizados de forma estocistica, modelando diversos esce-
narios probabilisticos con Cystall Ball, una extensién de Excel que permite a través
de simulaciones y distribuciones de probabilidad proyectar las ventas de vehiculos en
los préximos 48 meses. De los datos obtenidos se margind, proporcionalmente, el
porcentaje de participacién del mercado de la compania en los tltimos 84 meses; no
obstante, no se tomé un promedio ponderado de los datos. Se ejecutd una prediccién
con Crystall Ball con una distribucién estadistica triangular, segmentando la menor
venta posible, la venta con mayor probabilidad de ocurrencia y las mayores ventas,
con una densidad de probabilidad igual a cero y datos de muestra limitados, ya que
no se sabe con veracidad cual va a ser la proporcién de las ventas. Ademads, de forma
estocdstica las ventas del producto inyectados a futuro se tomaron de las ventas his-
téricas de la empresa, para asi proyectar los flujos de caja; sin embargo, estos costos
y las unidades vendidas por ser distribuciones de probabilidad no se pueden multi-
plicar de forma normal entre si, siendo necesario realizar convoluciones para ajustar
las probabilidades y obtener un resultado con una nueva distribucién (convolucién
entre distribuciones).

DESARROLLO

En toda compania existen puntos de inflexién que recaen en los gerentes, quienes
toman decisiones trascendentales para mejorar el crecimiento empresarial. Gracias a
diversos desarrollos, andlisis y herramientas recientes, los procesos de toma de deci-
siones se pueden direccionar para disminuir la incertidumbre de la ejecucién de un
proyecto. En el presente articulo se realiza un estudio de factibilidad con teorias ya
dadas de métodos estocdsticos como convoluciones, método Montecarlo, entre otros.
Para la adquisicién de una maquina inyectora, este estudio de aplicacién se realizard
en el marco del proceso productivo de la empresa RA Manufactura Automotriz,
empresa dedicada a la fabricacién de kits y tapetes para vehiculos. Cabe resaltar que
estos procesos estocisticos se deberdn ajustar a la medida de cada empresa, si se desea
evaluar una decisién de inversién.

Para llevar a cabo lo anterior, se evaluard mediante la consideracién de escenarios
estocdsticos, si el esquema financiero considerado para la compra de la mdquina de
inyeccién mejorard las utilidades de la compania contrastando el valor presente neto
(vpN) definido por Enrique Santa Cruz (2017) como “un indicador que sirve para
evaluar situaciones que se pueden dar en el futuro de la empresa” (p. 176) y tasa inter-
na de retorno (TIR) definida como “una herramienta de la administracién financiera
utilizada como indicador para evaluar proyectos [...]. Este indicador permite medir la
bondad econdmica de los proyectos” (Navarro, 2017) de cada uno de los escenarios.

Siguiendo a Gerardo Alva Menéndez, gerente de procesos Grant Thornton, se
puede afirmar que RA Manufactura Automotriz s.A.s. (ahora rRa) busca optimizar su
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planta para poder satisfacer las necesidades de cada uno de sus clientes, evaluando la
compra de una mdquina inyectora.

Optimizacién de procesos estd orientado en ayudar a la empresa a redisefiar sus procesos de
negocio con el objetivo de reducir costos y mejorar la eficiencia, obteniendo asi el mayor
beneficio posible usando las herramientas de mejora adecuada, cuyo uso es fundamental
para lograr resultados efectivos. Un proceso defectuoso genera sobrecostos y si es un proceso
“Core” resta competitividad y eventualmente afecta la rentabilidad. (Menendez, 2016).

RA ha estado en constante crecimiento desde que se cre6 en el 2010, inicié con cua-
tro mdquinas, dos de ellas ribeteadoras, una maquina plana y una mdquina de corte
vertical; debido a la llegada de nuevos clientes se fueron implementado mejoras en
la compaiia, iniciando con la compra de una bodega, esto implicé la adquisicién de
nueva maquinaria financiada con préstamos bancarios. Una inversién de 1300 millones
de pesos que optimizé los procesos productivos, llevando a la mejora de la empresa en
tiempos de entrega y reduccién de costos. Cumpliendo el principio segin Florangel
Ortiz citado en Ninth raccer Latin American and Caribbean Conference: “[...] para
innovar en una empresa se puede considerar las siguientes estrategias: incrementar los
ingresos por productos nuevos o mejorados, [...] mejorar la eficiencia operativa a través
de cambios en los métodos actuales [...] [e invertir] en tecnologias de produccién®
(Mejia Giraldo, Montoyo Serrano y Bravo Castillo, 2011).

Actualmente la compania cuenta con la posibilidad de adquirir dos nuevos clientes,
los cuales demandarian un nimero mayor de productos de kit de carretera, por lo cual
se analizard la compra de la inyectora la que fabricard los insumos de tacos, conos,
cajas y senales pldsticas que hacen parte de este.

Por lo ocurrido anteriormente, en su pérdida de clientes es necesario tener en cuenta
factores probabilisticos para poder mitigar el riesgo e incertidumbre en la adquisicién
de activos fijos que no se considerd cuando se realizé la inversion en los 1300 millones
de pesos, por esta razon es necesario aplicar un modelo estocdstico, puesto que este
ayudard a modelar con varias pruebas de muestreo los hechos que puedan ocurrir a
futuro como lo es la venta de vehiculos los cambios en precios entre estos factores
esto permitird tener varias probabilidades de ocurrencia para poder mitigar la brecha
de incertidumbre en la inversién.

Cabe resaltar que aunque se compre esta mdquina no se garantizard el 100 % de su
eficacia en la produccién de los insumos, debido a factores ajenos a la funcién misma
como el capital humano, tal como lo menciona Pedro Zapata Sdnchez, autor del libro
Contabilidad de costos, quien asegura que “resulta vital establecer la capacidad instalada
en cada una [de las manufactureras] y con seguridad se llegard a determinar que tiene
capacidades de producciones diferentes, esta realidad no se puede corregir, mas atn,
el equilibrio o balance productivo no existe” (Sinchez, 2015). Esto nos da a entender
que se debe tener en cuenta otro tipo de variables para comprar este activo fijo.

Para entender este tipo de variables se deben analizar los tres elementos del costo:
materia prima, mano de obra directa y costos indirectos de fabricacién.
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El andlisis propuesto se realizard a cuatro afios, evaluando los indicadores financieros
mencionados, como lo son VPN y TIR, utilizando procesos estocdsticos, los cuales son
definidos por los autores Poblacién y Serna como “modelos utilizados para modelar
el comportamiento a lo largo del tiempo, del precio de un activo financiero, y, en
este sentido, una variable que cambia a lo largo del tiempo de forma incierta” (Calvo,
2015), en tres diferentes escenarios revisando las diferentes fluctuaciones que estos
indicadores tienen.

METODOLOGIAS PARA LA EVALUACION DE PROYECTOS FINANCIEROS

En el presente proyecto se busca con la modelacién, proyectar indicadores financieros
como lo son VPN y TIR que demuestren la viabilidad de este, minimizando la incerti-
dumbre a través de datos histéricos del sector. En los diversos flujos de caja esperados
por el inversionista a través de la modelacién en un flujo de caja proyectado por
medio de modelos estocdsticos se desea minimizar la incertidumbre y el error que se
puedan presentar en estos modelos por variaciones de situaciones de mercado como
lo son acciones politicas, contextos econdémicos del pais, entre otros, que puedan
afectar este modelo.

La primera vez en la historia que se hablé de simulacién fue en 1949, cuando John
von Neumann y Stanislaw Ulam presentaron el denominado método de Monte Carlo,
desde entonces la simulacién ha sufrido un crecimiento muy fuerte, especialmente,
en las dos tltimas décadas, este crecimiento ha sido vertiginoso gracias al desarrollo
de los ordenadores. Dar una definicién exacta de la simulacién no es una tarea fécil
dada la amplitud de las aplicaciones y sistemas a los que se aplica. Sin embargo, una
buena definicién serfa la dada por Shannon en 1975, segun la cual, simulacién es
el proceso de disenar un modelo de un sistema real y llevar a cabo experiencias con
este con la finalidad de aprender el comportamiento del sistema o de evaluar diversas
estrategias para el funcionamiento del sistema. Varios conceptos son utilizados en esta
definicién y deben ser precisados.

— Sistema: conjunto de objetos o ideas que estdn interrelacionadas entre si como
una unidad para la consecucién de un fin. Forma parte de la vida real.

— Modelo: representacién simplificada de un sistema. Es una abstraccién del
sistema (Vitoriano, 2012).

Monte Carlo

La simulacién de Monte Caro es una técnica ampliamente utilizada en el andlisis
probabilistico de sistemas de ingenierfa. Es una técnica de experimentacién numérica
para obtener las estadisticas de las variables de salida de un modelo computacional de
un sistema, dadas las estadisticas de las variables de entrada. En cada experimento, los
niveles de las variables aleatorias de entrada se muestrean con base en sus distribucio-
nes y las variables de salida se calculan utilizando el modelo computacional, asi un
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numero de experimentos se llevan a cabo de esta manera y los resultados se utilizan
para calcular las estadisticas de las variables de salida (Cruse, 1997).

Este método emplea nimeros aleatorios uniformemente distribuidos en el intervalo
[0,1], que es utilizado para resolver problemas en los que la evaluacién con el tiempo
no es de importancia (Tarifa, s. f.), por otra parte, segiin Banks, Carson y Nelson
(1996), la simulacién se puede distinguir en las siguientes etapas:

— Formulacién por problema: debe quedar perfectamente establecido el objeto
de la simulacién.

— Definicién del sistema: el sistema a simular debe estar perfectamente definido.

— Formulacién del modelo: etapa que realza los aspectos relevantes del sistema.

— Coleccién de datos: la naturaleza y cantidad de datos necesarios determinados
por la formulacién del problema y del modelo.

— Implementacién del modelo en la computadora: el modelo se implementa me-
diante un lenguaje computacional.

— Verificacién: etapa que comprueba que no se hayan cometido errores durante
la implementacién del modelo.

— Interpretacién: se analiza la sensibilidad del modelo con aspectos a los pardmetros
que se asociaron a la incertidumbre.

Por otra parte, en los andlisis generados bajo modelacién estocistica, la incerti-
dumbre se asocia a la duracién de las actividades, las cuales incorporan observaciones
de probabilidad bajo diversas distribuciones. Para poder multiplicarse entre si, se
deben ajustar las densidades a través de convoluciones simples y obtener un dato con
mayor precision.

Convoluciones

Debido a que las funciones de probabilidad de cada producto inyectado se van a
operar en el flujo de caja, es necesario realizar una convolucién entre las distribucio-
nes para obtener un resultado real. La convolucién es el operador matemdtico que
convierte dos funciones f'y g, en una tercera funcién que representa la magnitud en
la que se superpone fy una versién trasladada e invertida de g; es decir, convolucién
da la magnitud del recorrido que hace una funcién f desplazdndose en otra funcién

g (Urbina, 2019).
Ventajas e inconvenientes de la simulacion

Puesto que existen dos métodos para obtener modelos, los cuales son deterministi-
cos y estocdsticos, cabe preguntarse cudndo es ventajoso utilizar la simulacién y qué
inconvenientes puede tener.

Cuando puede ser ventajosa la simulacién:

— Si no existe formulacién matemaitica del modelo o los métodos de resolucidn,
por ejemplo, cuando se va a construir un aeropuerto para prever las necesidades de
infraestructuras necesarias, no existe un modelo matemdtico que pueda contemplar
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todo conjuntamente. Otro ejemplo son los sistemas de lineas de espera para los que se
puede plantear un modelo, pero para muchos de ellos no existen métodos matemdticos
para resolver las ecuaciones resultantes.

— Si se desea experimentar con el sistema antes de su uso o construccion, el ejemplo
mds conocido son los simuladores de vuelo, pero no es el Gnico, ya que, cada vez es
mis habitual la implantacién de puestos de formacién para operadores de sistemas,
de modo que puedan practicar con el modelo como si lo hicieran con el sistema.

— Por Gltimo, una caracteristica importante de la simulacién es que permite estudiar
sistemas dindmicos en tiempo real.

Sin embargo, también tiene ciertos inconvenientes:

— La construccién del modelo puede ser compleja y costosa, por ejemplo, la cons-
truccién de un buen modelo socioeconémico mundial le puede llevar unos cinco
afos de trabajo a un equipo.

— Es dificil establecer el grado de precisién de los resultados, ya que se obtienen
muestras y como tales han de ser analizadas con sus limitaciones. Es decir, cuando
existe aleatoriedad los resultados han de verse como tales, aleatorios y analizados con
sumo cuidado y rigurosidad mediante técnicas estadisticas (Vitoriano, 2012).

Niveles de aceptaciones al riesgo

La toma de decisiones de criterio financiero, se puede medir dependiendo del nivel
de aceptacién del riesgo que tenga el inversionista, esto se dividen en tres categorias:
g0 q & g

amante, neutral y averso al riesgo, los cuales Roy Gardner (1996) los define de la
siguiente manera:

— Amante al riesgo: “Los amantes del riesgo corren riesgos a no ser que las proba-
bilidades estén lo suficientemente en contra”.

— Neutral al riesgo: “El riesgo no afecta el proceso de toma de decisiones de este
jugador si no afecta el valor esperado”.

— Averso al riesgo: “Los jugadores aversos al riesgo, lo evitan a no ser que las pro-

A I riesg 8 8 q

babilidades estén lo suficientemente a su favor”.

APLICACION
Explicacion modelo sin opcidn de inversion en CAPEX

La construccién de este tipo de modelos requiere de un flujo de caja proyectado, este
se deriva de un estado de integral de resultados, del cual se deben tener en cuenta datos
como unidades vendidas que se analizardn de manera estocdstica, precios de venta,
costos los cuales tendrdn un comportamiento estocdstico y unos gastos que depende-
ran de los ingresos y otros que serdn con un crecimiento constante utilizando el 1pc,
también se utilizard informacién relevante del estado de situacién financiera como lo
son rotaciones en dias promedio de sus actividades de operacién, que se manejardn
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de manera deterministica. Es importante mencionar que todo este andlisis se realizard
sobre la marginalidad de los productos que se fabricardn por la maquina inyectora.

Para la evaluacién del proyecto se tuvo en cuenta tres opciones: la primera consiste
en evaluar la empresa sin inversién en CAPEX, que se define como “la inversién en
capital o inmovilizado fijo que realiza una compania ya sea para adquirir, mantener
o mejorar su activo no corriente” (Abelldn, 2018), proyectando los datos histéricos
cuarenta y ocho meses, empezando con la ventas de vehiculos en funcién de las
estadisticas obtenidas por la base de datos de la Asociacién Nacional de Movilidad
Sostenible (Andemos), esto se logré con la herramienta de Crystal Ball “predictor”,
la cual analiza datos de tendencia y variaciones estacionales, ya que debido a que las
ventas de vehiculos son estacionales, la herramienta permite proyectar este tipo de
datos, tal como se refleja en el gréfico 1.

Grifico 1.
Proyeccién venta de vehiculos
Serie 1 Estadistca Datos histéacos
40,000.00 Nimero de valores de datos e
Minmo 16.370.00
35.000.00 Mesa 2400424
30.000.00 Méxmo 40.049,00
4 Desviacién estandar 420316
26.000,00 HI | Ljung-Box 12457
20.000.00 Estacionaldad 12
Estadistca Precisiin de prevision
16.000.00 RMSE 220476
10.000.00 U de Thed 0.4914
Durbin-Watson 214
6.000,00 Parametro de metodo Valor
10 20 30 40 5 6 70 8 9% 100 110 120 130 Afa 03862
[ Gamma 0.5005
== Ajustado == Histdrico = Previsién
Inferior: 2.5% Superior: 97 5%
Q %
Sere Previsiones
Sene Sese 1 v Penodos en previssén 43 :
Método Mejor: Muiphcativo estacional v Intervalo de confianza:  25%y 97.5% v
Reemplazar mejor método Austar Pegar

Fuente: elaboracién propia.

A partir del grifico 1, se infiere que el alza en este tipo de bien siempre es en el mes
doce de cada afio, de igual manera, el método utilizado por el soffware Crystal Ball
fue multiplicativo estacional, este permite que el estudio de las tendencias histéricas se
pueda suavizar para poder ajustar de manera correcta los datos a proyectar, permitiendo
predecir con un intervalo de confianza del 2% al 97,5 % la venta de los vehiculos.

Cabe agregar que para la primera opcién se tuvo en cuenta los costos histéricos
de cada uno de los siguientes productos (productos inyectados):

— Cajas para botiquines.

— Senales plasticas reflectivas.

— Conos pldsticos.

—Tacos pldsticos.
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Con los costos histéricos se ajusté la distribucién de cada uno de estos materiales
para poder proyectar costos aleatorios de manera razonable.

Para las cajas de botiquines, el ajuste de distribucién dado por Crystal Ball fue
denominada uniforme discreto, esto significa que todos los valores en el rango tienen la
misma probabilidad de ocurrencia, dando los siguientes pardmetros de distribucién:

Cuadro 1.
Estadisticos cajas de botiquines

Estadisticos Caja de botiquin (pldstica)
Numero de datos 84
Media 1300
Mediana 1300
Desviacién estdndar 59
Varianza 3.502
Sesgo 0
Curtosis 1,8
Coeficiente 0,0455
Minimo 1198
Médximo 1402

Fuente: elaboracién propia.

Analizando los 84 datos obtenidos de los costos histéricos y con el ajuste de distribu-
cidén, se observa que la distribucién de los datos presenta una media de 1300 pesos,
un mdximo de 1402 pesos y un minimo de 1198 pesos, por tanto, se puede analizar
que debido a una distribucién cualquiera de estos resultados en el momento de la

simulacién, se tiene la misma probabilidad de ocurrencia.

Grifico 2.
Distribucién cajas de botiquines

e T

1300 130 e
‘ -
Mgerw 6L

" TAL

Fuente: elaboracién propia.
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Por otra parte, realizando el ajuste de distribucién de las senales reflectivas dado
por Crystal Ball, este arroja una distribucién “binomial negativa’, la cual se puede
dar por las siguientes condiciones:

1. La cantidad de interacciones o datos no es fija.

2. Las interacciones contintian hasta el éxito r th (las interacciones nunca son
inferiores a 7).

3. La probabilidad de éxito es la misma de ensayo a ensayo.

Cuadro 2.

Estadisticos sefales reflectivas

Estadisticos Sefiales reflectivas
Numero de datos 84
Media 5061
Mediana 5060
Desviacién estdndar 102
Varianza 10501
Sesgo 0,0503
Curtosis 3
Coeficiente 0,0202
Minimo 1646
Miximo Infinito
Fuente: elaboracién propia.
Grifico 3.
Distribucién sefales reflectivas
Nomtre  Seripes wectan %A
Destribucasn Binomial negave
a
2 ;‘ ...—ullll.lllll IIIIlIIIIlI."I-n;...‘
bl b 4d- <
Probabided NS222907667M A N, Forma 80 -

Fuentes: elaboracién propia.

Se encuentra en la distribucién de las sefiales reflectivas, la media y la mediana con
valores similares, 5,061 y 5,060 respectivamente, una desviacién estindar de 102
y sesgo de 0,05; desplazando la curva a la izquierda y una curtosis significativa (3),
representando una concentracién de datos en la media.
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Del mismo modo, se analizé la distribucién de los conos pldsticos, la cual, reali-
zando el ajuste de distribucién en soffware, arrojé que tiene una distribucién “extremo
méximo” que se define como el valor mds alto de una respuesta a lo largo de un periodo
de tiempo, dando los siguientes pardmetros para este producto.

Cuadro 3.
Estadisticos conos pldsticos
Estadisticos Conos
Numero de datos 84
Media 933
Mediana 924
Desviacién estdndar 55
Varianza 3071
Sesgo 1,14
Curtosis 5,4
Coeficiente 0,0594
Minimo Menos inf
Midximo Inf
Fuente: elaboracién propia.
Grifico 4.
Distribucién conos pldsticos
Nomtes  Concs %A
Distribucion £ xtremo mioamo
2
3
8
a
[ 2 . . , . - 4
0 000 900 MOS0 100000  10M00  10MO0 102000
4= ~ 4k b
Mo probadie %7 73 o Eaceln .21 Lol

Fuente: elaboracién propia.

Por ultimo, se evalué la distribucién de los tacos por Crystal Ball, esto nos proyecté
una distribucién “beta” la cual estd definida por el autor José Gonzilez (2014): “re-
presenta una familia de distribuciones de probabilidades continuas con un soporte
de intervalo (0,1)”, esta presenta las siguientes condiciones:
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Cuadro 4.
Estadisticos tacos
Estadisticos Tacos
Numero de datos 84
Media 714
Mediana 718
Desviacién estindar 38
Varianza 1430
Sesgo -0,2668
Curtosis 1,97
Coeficiente 0,053
Minimo 633
Midximo 774
Fuente: elaboracién propia.
Grifico 5.
Distribucién tacos
Neomtos: | Tacos pliemcon T la
Distribecn Boks
3
.
:
’ .l 20 e 20 0 X "0 o 00 L W x ‘
’E < ‘- <
[P— T -5 [re— T -5
Aty 1 30800061 S08) : " Bty 1 Q0SSN0 : .

Fuente: elaboracién propia.

Teniendo en cuenta lo expuesto anteriormente, se procede a realizar las convoluciones
entre los costos de venta unitario de cada uno de los productos, realizando matrices con
un rango de venta de vehiculos, como se refleja en la siguiente tabla, lo que permite
determinar los costos de ventas totales para proceder a realizar el respectivo andlisis

de previsién, por cada uno de los meses de la proyeccién.
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Cuadro 5.

Convolucién ventas totales

Unidades vendidas Valor minino Valor Valor Desviacién
de vehiculos de la caja medio | médximo estdndar Costo Costo acumulado

0 0 0

405 1198 1300 1402 59 1202 486.810,00

505 1198 1300 1402 59 1327 670.135,00

605 1198 1300 1402 59 1260 762.300,00

705 1198 1300 1402 59 1372 967.260,00

805 1198 1300 1402 59 1365 1.098.825,00

905 1198 1300 1402 59 1359 1.229.895,00

1005 1198 1300 1402 59 1400 1.407.000,00

Fuente: elaboracién propia.

Debido a esto, se logré establecer un promedio de costos de ventas por cada uno
de los meses, explicando que los periodos que en mayor y menor cuantia generan
costos son diciembre y enero, debido a la estacionalidad de estos, reflejando que el
tope promedio de costos en diciembre puede llegar a ser $ 14669 808 de pesos y los
costos minimos en enero pueden ser $ 8555616 de pesos tal como se muestran en

los graficos de previsién.

Probabddasd

000 200 08 »

Progatdas)

Grifico 6.

Promedio costos en diciembre

PROME DI DICIE MBRT

00 000 20 14 000 208 28

Grifico 7.

Promedio costos en enero
PROMEDIO ENERO

o0t 4 208 00 20

§ 300 08 28

2 508 200 2 4 208 d00 20
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Para continuar con el andlisis de viabilidad del proyecto de la primera opcién, se
tuvo en cuenta los precios de venta de cada uno de los productos que fueron brindados
por la gerencia de la compania, dando como resultado los siguientes precios en pesos
colombianos (cop):

— Cajas plésticas: 2800

— Senales reflectivas: 700

— Conos plasticos: 1250

—Tacos pldsticos: 1100

Estos precios se proyectaron con un incremento anual a la tasa del indice de precios
al consumidor (1pc) del 2018, debido a que fue el periodo de inicio de la proyeccién
que fue 3,7% EA, con esta proyeccién de precios se decretaron los ingresos de la
companfa para los 48 meses evaluados.

Sobre estos ingresos totales se establecié una tasa sobre ellos para poder determi-
nar los gastos proyectados de la compafifa, teniendo en cuenta los datos histéricos se
analizé la porcién de los gastos dando como resultado lo siguiente:

Cuadro 6.
Gastos histéricos
Gastos
Minimo 20%
Mis probable 23%
Midximo 26%

Fuente: elaboracién propia.

Ademds, se cargaron gastos fijos de depreciacién de algunos activos fijos que participan
en la parte operacional de la compania como los equipos de oficina, muebles y enseres.
Por dltimo, se tuvo en cuenta los gastos de impuesto de 1ca (impuesto de industria
y comercio de Bogotd), con una tarifa de 11,04 x 1000 calculado sobre los ingresos.

Con todos los datos obtenidos anteriormente se continta con la elaboracién del
estado integral de resultados, del cual se generaron datos representativos después de
la simulacién (utilizando 100000 pruebas), como el promedio de cada uno de los
madrgenes los cuales fueron los siguientes:

— Margen bruto promedio: 36 % aproximadamente.

— Margen operacional promedio: 12 % aproximadamente.

— Margen neto promedio: 8 % aproximadamente.

Valor de la empresa

Continuando con el andlisis se procedié a construir el flujo de caja, para poder valorar
la compafifa sin CAPEX, tomando datos histéricos de la empresa para poder realizar el
modelo, se obtuvo las rotaciones en dias de sus actividades operacionales: las cuentas
por cobrar, los inventarios y las cuentas por pagar como lo refleja la siguiente tabla.
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Cuadro 7.
Politicas administrativas
Politicas administrativas (dfas)
Rotacién de cuentas por cobrar 45
Rotacién de inventarios 20
Rotacién de cuentas por pagar 70
Dias calendario 360

Fuente: elaboracién propia.

Con estos indicadores se logra determinar el capital de trabajo neto operativo (kTNO),
con lo cual se pueden identificar los valores monetarios de las actividades operacionales
y sus variaciones mes a mes.

El siguiente punto es calcular la tasa de descuento para poder traer a valor presente
los flujos de caja, para lo cual se tuvo en cuenta los siguientes datos.

Cuadro 8.

Datos financieros de la compania expresado en pesos colombianos

Afo Diciembre 31 de 2017
Pasivos 1047842101
Patrimonio 1125385360
Activos 2173227461
Check 0
Tarifa impuesto 33%
Beta apalancado 1,38
Tasa libre de riesgo 6,77 %
Prima de mercado 3,30 %
KD (costo de deuda) 5,00 %
KE (costo patrimonio 11,32%
WACC total 7,48 %

Fuente: elaboracién propia.

— Pasivo, patrimonio y activos: cifras tomadas del Estado de situacién financiera de
la compania Rra.

— Tarifa de impuesto: tarifa de impuesto de renta en Colombia.

— Beta apalancada: beta del sector tomado de Damodaran que luego se apalanca
con la deuda actual de la compania como se muestra en la siguiente ilustracién tomada
de Betas del Sector (Damodaran, 2018).

Cuadro 9.

Betas Damodaran

D/E Ratio
148,09 %

Effective tax rater | Unlevered beta

8,15% 0,56

Industry Name | Number of firms Beta
Auto § Truck 18 1,20

Fuente: Damodaran (2018).
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— Tasa libre de riesgo: se tomé de los TEs de Colombia del 28 de diciembre del
2017 a diez afios con cero cupones.

— Prima de mercado: se obtiene de la rentabilidad del mercado colombiano como
el accionario (coLcap).

— KD (costo de la deuda): se tomé del célculo del interés intrinseco que se genera
en la financiacién de los productos.

— KE (costo del patrimonio): se realiza el respectivo cdlculo del método Capital
Asset Pricing Model (capm).

— wacc (Weith Average Costo of Capital): se obtiene de la formula aplicada del
costo promedio de capital.

En relacién con lo anterior se prosigue a calcular el valor de la compafifa para poder
evaluar esta opcién se realizaron 100000 pruebas aleatorias, sobre este se obtuvieron
los siguientes resultados del valor de la compania arrojados por Crystal Ball.

Grifico 8.
Previsién valor de la compania distribucién
VALOR EMPRESA
31600
3000
g 2800 .T.'
2 o 20 8
3 -
& g
° 1000
«C

6 000 000 12 000.000 18 000 000 24000000 30 000 000 36 000 000 42 000 000

3 I
= 000 2
g §
g o 3
Lt @
3 g
£ o2 -3
Sep mm - : -
10 000 000 20 000 000 30 000 000 40 000 000
Fuente: elaboracién propia.
Cuadro 10.

Previsién valor de la compaiiia

Estadisticas: Valores de prevision

Pruebas Sesgo

Caso base 9.200.228 (eI (I3

Media 15,894,919 e IS LR CRVEL ETR LT
Mediana 18.918.805 LT
Modo ™ im0 52.802.760

Desviacion estandar LEEENES] Ancho de rango 51.130.961
VELELPE] 69.458.830.469. 502 | 3T ES ERL ETFUEL T

Fuente: elaboracién propia.
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De los datos obtenidos por Crystal Ball podemos identificar que el promedio del
valor de la compania sobre la marginalidad de estos productos fue de $ 19894919
pesos colombianos, teniendo un valor maximo de la compania de $ 52802760 pesos
colombianos y un minimo de $ 1671801 pesos colombianos. Esta opcién podria ser
atractiva para el duefio de la compafifa si es una persona aversa al riesgo: significa que
su riqueza no se ve comprometida y no generard una perdida en el valor de su empresa
por lo que si puede ser una excelente opcién siempre y cuando su principio sea este.

Ademds, se identifica un nivel de confianza entre el 1% al 99 %, esto significa
que los intervalos que incluirdn el pardmetro de la poblacién, obteniendo los valores
que son atractivos para el inversionista, que son $ 5699221 y $ 42003944 pesos
colombianos respectivamente, son resultado de la proyeccién realizada en Crystall Ball.

A su vez, se considera que este modelo tiene niveles éptimos de confianza, ya que
el error estdindar medio es bajo ($ 26355 pesos colombianos) que equivale a un error
del 0,13 % sobre la media lo cual no es significativo y se puede considerar como un
modelo vilido.

Opcidn de inversion en CAPEX por medio de un préstamo
bancario por el total de la inversion

Para la evaluacién de esta segunda opcién se mantienen las suposiciones y los valores
de la primera opcién en cuanto a la proyeccién de venta de vehiculos, la distribucién
de gastos y algunos datos de entrada de la empresa como el WACC, la tasa impositiva
y algunos datos de rotaciones que a continuacién se explicardn.

Para la segunda opcidn se elabora la tabla de amortizacién del préstamo bancario
para la mdquina inyectora de pléstico con las siguientes condiciones.

Cuadro 11.

Amortizacién del préstamo

Préstamo bancario
Préstamo 40000000 COP
Interés 1,10% M.V.
Plazo 48 meses

Fuente: elaboracién propia.

La tabla de amortizacion se realiza con el fin de calcular los intereses generados por la
deuda que suman $ 11699 585 de pesos colombianos, afectando directamente al flujo
de caja mensual. Estos intereses causados y pagados generan un beneficio tributario
con la disminucién del pago de impuesto de renta que también afecta el flujo de caja.

Otro punto que genera cambio en esta opcién es la inclusién de los tres elementos
del costo para poder elaborar cada uno de los productos, los cuales son:

— Materia prima (MP).

— Mano de obra directa (MOD).

— Costos indirectos de fabricacién (cIF).
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En mencién de lo anterior, se inici6 calculando los costos de materia prima, todos
estos valores monetarios se obtuvieron de cotizaciones realizadas a diferentes provee-
dores de polipropileno y polietileno; el cdlculo se realizé de forma estocdstica, por lo
cual en las variables de los costos de las materias primas se utilizé una distribucién
“triangular” optada por su facilidad a la hora de distribuir valores con un valor maximo,
minimo y mds probable con limitaciones de informacidn, la cual se utiliza como una
herramienta de modelacién aproximada, en la que el rango va de un minimo a un
mdximo (valores obtenidos en este caso por las cotizaciones) y el mds probable, dentro
de este rango derivando sus propiedades estadisticas de su geometria, por otro lado,
la variable triangular con su valor minimo y maximo son absolutos para la variable,
evitando una precisién mayor en el costo.

Cajas de botiquines

Cuadro 12.

Precio materia prima caja de botiquines

Precio | Precio supusicién triangular
C.U. bajo x 1000 gramos 2,60
C.U. promedio 2,70 2,7
C.U. alto 2,80

Fuente: elaboracién propia.

Grifico 9.
Distribucién materia prima caja de botiquines
Nomtee FPRECIO MP CAJA BOTIGUINES SUPUSICION TRIANGLUILAR L 2
Distribucson Triangular
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Fuente: elaboracién propia.

Con esta suposicién del costo unitario del polietileno de alta densidad, se multiplicé
el valor de suposicién por la cantidad requerida para la elaboracién de este producto
que es de 110 gramos de polietileno por caja, obteniendo un costo unitario de materia
prima de $ 297 pesos colombianos.
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Sefales reflectivas

Cuadro 13.
Precio materia prima de senales reflectivas
Precio | Precio supusicién triangular
C.U. bajo x 1000 gramos 2,20
C.U. promedio 2,35 2,383333333
C.U. alto 2,60

Fuente: elaboracién propia.

Grifico 10.
Distribucién materia prima de sefiales reflectivas
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Fuente: elaboracién propia.

Este producto utiliza polipropileno y su valor de suposicién se multiplica por la canti-
dad requerida que son 150 gramos, por el par de sefiales y, también, este utiliza cinta
reflectiva, la que tiene un costo adicional de $ 150 pesos por centimetro y requiere 15
cm por par, arrojando un costo total de materia prima de $ 2607 pesos colombianos.

Conos

Cuadro 14.
Precio materia prima de los conos
Precio | Precio supusicién triangular
C.U. bajo x 1000 gramos 3,50
C.U. promedio 3,60 3,633333333
C.U. alto 3,80
Fuente: elaboracién propia.
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Grifico 11.

Distribucién materia prima de los conos

Nomtwe PRECIO MP CONDS SUPUSICION TRIANGULAR % =
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Fuente: elaboracién propia.

Este producto también utiliza polipropileno, no obstante, a diferencia de las cajas, este
tiene un pigmento que hace que este tipo de material sea mds costoso. La cantidad
requerida para elaborar los conos es de 125 gramos y adicionalmente utiliza cinta
reflectiva que tiene un costo de $ 0,5 pesos colombianos por centimetro y su cantidad
requerida para la elaboracién es de 2,5 centimetros, dando como resultado un costo
unitario de $ 455 pesos colombianos.

Tacos pldsticos

Cuadro 15.
Precio materia prima de los tacos
Precio | Precio supusicién triangular
C.U. bajo x 1000 gramos 2,00
C.U. promedio 2,40 2,3
C.U. alto 2,50

Fuente: elaboracién propia.

Grifico 12.

Distribucién materia prima de los tacos

Nomtre PRECIO MP TACOS SUPUSICION TRIANGULAR A
Distribucion Trangular
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Fuente: elaboracién propia.
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Para la elaboracién de este producto solo se utiliza el polipropileno, el cual maneja
un menor precio que los demds, ya que no utiliza ningtin tipo de pigmento; por otra
parte, para este producto se requieren 130 gramos, dando asi, un costo unitario de
por par de tacos de $ 299 pesos colombianos.

Mano de obra

Continuando con los elementos del costo para el manejo de esta mdquina inyectora
se requiere un empleado que labore ocho horas diarias, se proyecta pagar el salario
minimo con sus prestaciones sociales. El costo mensual por el empleado serd distri-
buido a cada producto de manera proporcional y este costo se calculard de forma
unitaria dividiendo por el promedio de venta de vehiculos anuales tal como lo refleja
el siguiente cuadro 16.

Cuadro 16.

[lustracién 31 costo por empleado

Total costo mod. | Promedio ventas | Mod. unitaria | Mod. distribuida por producto
1259203 1337 942 235

Fuente: elaboracién propia.

Costos indirectos de fabricacién

Los costos indirectos de fabricacién fueron dados por expertos que utilizan mdquinas
similares con una produccién similar con un valor monetario de aproximadamente $
1000000 de pesos colombianos y se distribuye por un cost driver porcentual que fue
otorgado por los mismos expertos y fue el siguiente:

Cuadro 17.
Cost driver porcentual
Participacién por producto CIF
Cajas 25%
Sefiales 50%
Conos 15%
Tacos 10%

Fuente: elaboracién propia.

Teniendo ya calculados los tres elementos del costo se suman para determinar el costo
de venta dando asi el costo final por producto tal como lo refleja en el siguiente esque-
ma, cabe resaltar que estos costos unitarios son aleatorios dependiendo del nimero
de pruebas que se realicen.
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Cuadro 18.

Costo unitario por producto

Cuadro resumen

Costo unitario cajas 720
Costo unitario sefiales 3217
Costo unitario conos 803
Costo unitario tacos 609

Fuente: elaboracién propia.

VALOR DE LA EMPRESA

Para la segunda opcién se tuvo en cuenta los datos iniciales de la primera opcién,
excepto la rotacién de las cuentas por pagar que cambia a quince dias por los insumos
de materias primas, este fue el mayor crédito encontrado, esto altera directamente al
flujo de caja con la variacién del capital de trabajo neto operativo (kTN0) afectindolo
negativamente, dando como resultado final un valor de empresa y una TIR como se

muestra en el gréfico 13.

Grifico 13.

Distribucién del valor de la empresa

VALOR EMPRESA

Probabiidad

Probabilidad acurmulada
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Fuente: elaboracién propia.
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Grifico 14.

Distribucién de la tasa interna de retorno

Probabitdad
eOUBMAY

12.00% 8.00% 400% 0.00% 400% 8.00% 12.00% 16.00%
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Probabdidad acumuada

12.00% 3.00% 2.00% 0.00% ac0% 2.00% 12.00% 18.00%

Fuente: elaboracién propia.

Cuadro 19.
Valores de la segunda opcién

Estadistica Valores de previsién

Pruebas Sesgo

Caso base 7.012. 930KV [; S

Media k2 Coeficiente de variacién

Mediana Minimo -59.681.078
Modo I im0 108.121.718
Desviadén esténdar PYRYVERVEL Ancho de rango 167.802.796

Varianza 752.082.410.871. 717 |G e L ETE L T 1)

Fuente: elaboracién propia.

Teniendo en cuenta los datos obtenidos, después de realizar 100000 pruebas, se
identifica que la segunda opcién es mds arriesgada, ya que esta puede generar una
perdida en el valor presente neto que puede ser mdximo hasta de $ 59681078 de
pesos colombianos, a diferencia de la primera opcién, esta puede generar grandes
beneficios econémicos llegando a un mdximo de $ 108121718 pesos colombianos,
pero mantiene una media mds baja que la primera opcién.

En relacién con lo mencionado, esta opcién permite calcular una TIR (tasa interna
de retorno) como un méximo de 13,94 % y un minimo de -10,51 % demostrando,
asi, que es para un inversionista amante al riesgo, ya que estarfa dispuesto a generar
pérdidas de valor y dinero.

Opcidn de inversion en CAPEX por medio de un préstamo bancario y aportes de
capital por el duenio

La tercera opcién propuesta se da teniendo en cuenta un aporte del socio de 40 % del
costo de la mdquina, condicionando las utilidades del ano causindose en un porcentaje
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del XE (costo del patrimonio) sobre el aporte realizado, dando la posibilidad de que
los intereses que generen no se causen mensualmente, sino una vez al ano oxigenando
el flujo de caja.

Para el resto de los datos en esta opcién se tuvo en cuenta los ya mencionados en
la opcién nimero dos, hecha esta salvedad, los resultados del valor presente neto y
TIR para esta opcién son los siguientes:

Grifico 15.

Distribucién del valor de la empresa
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Fuente: elaboracién propia.

Grifico 16.

Distribucién de la tasa interna de retorno
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Fuente: elaboracién propia.
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Cuadro 20.

Valores de la tercera opcién

Estadisticas Valores de previsién
pruebas [ EERTONSY sesco
Caso base 23.173.940 (o g

Media PEEECWAE] Coeficiente de variaddn

Mediana 20.862.416 RUTT6]
Modo I i o 127.153.958

Desviacién e PR AI] Ancho de rango 174.021.311

Varianza 760.065.803.914.192 [Sg R et EIg Tt )

Fuente: elaboracién propia.

A diferencia de la opcién dos, esta opcién es menos riesgosa y genera mds rentabili-
dad puesto que se tiene una menor perdida esperada, -$ 46867 353 y una ganancia
mdxima de $ 127153958 de pesos colombianos, ademds, el promedio que se obtiene
del valor presente neto es de $ 23 173 940 de pesos colombianos, 230% mayor frente
a la opcién dos.

Cabe resaltar que la TIR también se puede determinar en esta opcién y de igual
modo es superior a la opcién dos, teniendo como minimo y mdximo un -9 % y un
27 % respectivamente.

CONCLUSIONES

Las metodologfas de evaluacién financiera han cambiado a través del tiempo dando
nuevas herramientas de evaluacién como los son los modelos estocdsticos, los cuales
permitirdn reducir la incertidumbre de inversién y mitigar los riesgos de esta, esto
permitird que los inversionistas tengas bases probabilisticas s6lidas para la toma de
decisiones dependiendo su nivel de riesgo.

El combinar modelos estocdsticos con opciones reales permite tener diferentes
campos de visidén en una evaluacién financiera, ya que esto permitird combinaciones de
diferentes estrategias de negocios, las cuales pueden resultar atractivas para la compafiia
o inversionista, dindoles diferentes miradas sobre la misma inversién. Cabe resaltar
que la toma de decisién de alguna de estas opciones dependerd exclusivamente de
la compania o inversionista esto dependerd de su nivel de aceptacién al riesgo ya sea
amante, neutral o averso al riesgo.

Teniendo en cuenta, los resultados obtenidos en la evaluacién financiera en la
empresa RA se puede determinar que la opcién niimero tres es la mds rentable en
cuestiones de generacién de VPN y TIR, siendo esta opcién amante al riesgo para el
inversionista; no obstante, la opcién niimero uno serd aquella decisién que no generard
perdidas de valor en el vPN ni TIR, su rentabilidad es muy baja por lo cual esta opcién
serfa ideal para alguien averso al riesgo, esto genera que la decisién a tomar dependerd
de la aceptacién al riesgo que tenga el duefio de la compaiia.
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