UNIVERSIDAD

EAFIT

Vigilada Mineducacion

Propuesta de mejoramiento de las metodologias de evaluacion de un proyecto de
inversion bajo analisis de riesgo para una empresa manufacturera

Proposal to improve the evaluation methodologies of an investment project under risk
analysis for a manufacturing company

Valentina Vanegas Echeverri

Tesis presentada como requisito parcial para obtener el titulo de

Magister en Administracion Financiera— MAF

Asesor

Gustavo Alberto Sanchez Ribero

Universidad EAFIT
Escuela de Economia y Finanzas
Maestria en Administracion Financiera — MAF
Medellin

2023



© 2023 por Valentina Vanegas Echeverri

Todos los derechos reservados



Resumen

El dinamismo de la economia mundial y su sensibilidad frente a los diferentes
acontecimientos sociales, politicos y ambientales destaca la importancia de tomar decisiones
de inversion a nivel empresarial basadas en analisis estructurados y bien fundamentados. El
siguiente trabajo busca evaluar la implementacion de un proyecto en la compafiia estudiada,
desarrollando una metodologia de anélisis sistemética, probabilistica, replicable y que
permita robustecer su proceso de evaluacion financiera actual, incorporando las buenas
practicas propuestas por la 1ISO 55001. Los resultados obtenidos en el estudio de inversion
permiten afirmar que la consideracidn de factores de riesgo incrementa la certeza de éxito en
un proyecto, puesto que hace posible planear y gestionar las variables de mayor impacto

identificadas en el mismo.

Palabras claves: Inversion, rentabilidad, ISO 55001, riesgo, prondstico financiero, economia

de escala.

Abstract

The dynamism of the world economy and its sensitivity to different social, political and
environmental events, highlights the importance of making investment decisions at the
business level based on structured and well-founded analysis. The following work seeks to
evaluate the implementation of a project in the company studied, developing a systematic,
probabilistic, replicable analysis methodology that allows strengthening its current financial
evaluation process, incorporating the good practices proposed by 1SO 55001. The results
obtained in the investment study allow us to affirm that the consideration of risk factors
increases the certainty of success in a project, since it makes it possible to plan and manage

the variables with the greatest impact identified in it.

Keywords: Investment, profitability, 1ISO 55001, risk, financial forecast, economy of scale.
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Introduccion

Segln los indicadores compartidos por el Banco Mundial, América Latina y el Caribe
cerraron el afio 2022 con una inflacion del 8,3 %, niveles incluso superiores a los alcanzados
en larecesion economica del 2008, cuando la region obtuvo una inflacion de 8,1 %. En cuanto
a la variacion anual del PIB, la region presentd un crecimiento de 3,8 %; ademas, se
observaron tasas de interés activas superiores al 10 % (Banco Mundial, 2022). Factores como
la volatilidad de los mercados, las altas tasas de interés y la incertidumbre politica de la region
y del &mbito mundial resaltan la necesidad de tomar decisiones de inversion sustentadas en

analisis robustos con una vision holistica de la compafiia y su entorno.

llustracion 1. Inflacion (% anual) - América Latina y el Caribe
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Fuente: Banco Mundial.



lustracion 2. Crecimiento del PIB (% anual) - América Latina y el Caribe
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Fuente: Banco Mundial.

llustracion 3. Tasa de interés activa en paises de América Latina, 2022
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La ejecucion de una inversion suele estar altamente influenciada por necesidades
inmediatistas surgidas a partir de cambios en la produccion o la demanda de la compafiia, lo
cual evidencia la necesidad de desarrollar un proceso estructurado y parametrizado para el
analisis de inversion que mitigue el riesgo y sustente confiablemente los indicadores que
soportan la toma de decisiones. El siguiente proyecto de campo busca desarrollar una
metodologia de andlisis de inversion que incorpore las buenas practicas de la ISO 55001, con
el objetivo de complementar la evaluacion financiera tradicional que practican usualmente

las compafiias.

La metodologia disefiada propone pasar de una evaluacion financiera deterministica, que esta
siendo implementada actualmente por la compafiia estudiada, a un analisis financiero
probabilistico complementado con un estudio de riesgo, el cual alinea los objetivos de la
organizacion, el conocimiento de las diferentes areas de la empresa y las variables técnicas y
econdmicas que pueden interferir en la implementacion y el desarrollo de la inversion
estudiada, lo que disminuye la incertidumbre en la eleccion y la ejecucion de proyectos de
alto costo e impacto financiero.

Finalmente, la inclusién de principios fundamentales de la ISO 55001 (Sistema de Gestion
de Activos), como la implementacion de procesos sistematicos y la alineacién de las variables
técnicas del activo con el control de la ejecucidon del costo y la identificacion y la gestion del
riesgo (Trocel, 2020), facilito la tarea de estructurar una metodologia replicable y
extrapolable en diferentes proyectos de inversion y sectores industriales; ademas, incremento
el nivel de confiabilidad en los resultados obtenidos en los andlisis financieros realizados y

en la toma de decisiones estratégica final.



Marco tedrico

El dinamismo econdmico en el que se desenvuelven las organizaciones a nivel mundial
exige que las compafiias monitoreen constantemente sus prondsticos financieros y
determinen que tan alineadas estan sus capacidades productivas con las expectativas y los
requerimientos del mercado. Una vez las compafiias evidencian la necesidad de
incrementar su capacidad productiva con el fin de cubrir la demanda del sector, es
importante realizar un analisis detallado que soporte la decisidn de ejecutar un proyecto o

una inversion.

Para efectuar el analisis de la inversion y la toma de decisiones adecuada, se mide la
generacion de valor mediante los flujos de caja incrementales y no respecto a los
beneficios contables, puesto que estos Ultimos no necesariamente reflejan la liquidez de la
compafiia (Mascarefas, 2007). Los flujos de caja incrementales representan los beneficios
y los costos generados Unicamente por el proyecto, excluyendo asi los flujos obtenidos

mediante la operacion de la empresa antes de la implementacion del mismo (Lira, 2013).

En ese sentido, “el valor intrinseco de un activo esta determinado por los flujos de efectivo
gue espera que genere ese activo durante su vida y la incertidumbre que siente acerca de
estos flujos de efectivo” (Damoradan, 2011). Por eso, es necesario identificar los
escenarios a evaluar que puedan interferir en las proyecciones y generar una variacion en
los supuestos utilizados durante la construccion de los andlisis financieros, para asi
contemplar los factores determinantes que deben ser considerados y controlados para

disminuir el riesgo durante la ejecucion del proyecto.

Destinar CAPEX de la compafiia para la adquisicion de nuevos activos requiere de una
direccion adecuada que permita potencializar la generacién de valor de los mismos, por lo
cual surge la necesidad de implementar estandares internacionales como la ISO 31000
(Gestion de Riesgo), la PASS 55 (Gestion de Activos Fisicos), y su mas reciente
actualizacion, la 1SO 55001 (Gestion de Activos), las cuales plantean principios y
normativas para la gestion holistica de activos fisicos, humanos e intangibles, alineadas

con un marco integral para la administracion del riesgo (Trocel, 2020).



llustracion 4. Linea de tiempo - estandares internacionales de la Gestion de Activos y
Riesgo

PASS 55 Gestion de ISO 31000 ISO 55001

Activos Fisicos Gestion de Riesgo Gestion de Activos

2004 2009 2014

Fuente: Elaboracion de la autora.
Seguln la PASS 55, la gestién de activos hace referencia a

las actividades y préacticas sistematicas y coordinadas a través de las cuales una organizacion
administra de forma Optima y sustentable sus activos y sistemas de activos, su desempefio,
riesgos asociados y costos a lo largo de su ciclo de vida con el propésito de alcanzar las

metas del plan estratégico.

Ademas, en linea con la 1ISO 55001, la implementacion de una gestion sistematica y
estandarizada permite coordinar y alinear areas de la compafiia como calidad, produccion
y finanzas, facilita la planificacion estratégica y financiera a largo plazo, y mejora los

sistemas de gestion del riesgo (Trocel, 2020).



llustracion 5. Diagrama de Gestion de Activos 1SO 55001
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Fuente: Elaboracion de la autora a partir de Trocel (2020).

El doctor en Investigacion de Operaciones Werner Ketelhéhn afirma que los proyectos de
inversiones deben ser evaluados mediante un enfoque sistémico y multidimensional,
puesto que son el elemento final de los sistemas de formulacion de la estrategia
corporativa. Entre las dimensiones a analizar, se deben considerar los aspectos
estratégicos, financieros, de riesgo, y el contexto politico-economico en el cual se

desarrollan la operacion y la comercializacion de la compaiiia.

Los proyectos de inversién pueden ser clasificados segun el tipo de funcion que
desempefian al interior de una compafiia; ademas, dicha clasificacion implica una
correlacion entre su tipo de funcion y el grado de riesgo que estos representan. Las

inversiones para renovacion y modernizacion de elementos productivos y de



comercializacion son consideradas como proyectos con un nivel de riesgo bajo o
moderado, mientras que la inversion de expansion y las estratégicas son consideradas

como proyectos de riesgo alto (Ketelhohn y Marin, 1986).

El correcto balance entre la generacion y la ejecucion de costos, el control y la evasion del
riesgo, y la optimizacion del desempefio de los activos potencializa la generacién de valor
obtenida a partir del proyecto de ampliacion (Bedoya, 2014). Lo anterior resalta la
importancia de fundamentar la decision de inversién no Unicamente en las proyecciones
de caja, la utilidad y los indicadores financieros, sino también en estudios de riesgo que
permitan equilibrar los ejes mencionados y que den un contexto mas amplio de las

variables que pueden interferir en la implementacién del proyecto.

Segln la ISO 31000, la gestion de riesgo empresarial debe establecer un contexto
operacional a partir del cual se identificaran los posibles riesgos, se analizaran y se
determinard su probabilidad de ocurrencia y su consecuencia en caso de que este se
materialice. lgualmente, se debe evaluar la relevancia de cada uno de los riesgos
analizados respecto a los criterios de riesgo de la compafiia, y se debe dar tratamiento a
estos implementando acciones y técnicas que disminuyan o modifiquen el impacto de los

mMismos.

En los diferentes tipos de inversion se evidencia la necesidad de excluir los costos que
actualmente hacen parte de la cotidianidad de la operacion y no se veran afectados por la
implementacidn de la inversion; ademas, se deben descartar los costos hundidos asociados
a la evaluacion del proyecto, los cuales hacen referencia a aquellos costos en los que
incurre la compafiia y que no se podran recuperar, puesto que estos no cambiarian,

independientemente de la accion que se elija desarrollar (Mcafee, Mialon y Mialon, 2010).

Finalmente, al realizar inversiones de expansion o estratégicas, es importante considerar
la economia de escala y el efecto que esta pueda generar al incrementar el volumen de

produccion de una compaiiia.

Se dice que hay economias de escala cuando los costos medios de largo plazo, es decir, los

costos por unidad producida disminuyen con el incremento de la produccién. Al contrario,



hay deseconomias de escala cuando esos costos suben con el aumento de la produccion.
(Ferro y Lentini, 2010)

Por lo tanto, es necesario determinar si la implementacién del proyecto planteado generara

un beneficio o si, por el contrario, incrementara los costos medios de la produccion.



Metodologia

El trabajo propuesto busca desarrollar un proyecto de campo enfocado en una compafiia
manufacturera del continente americano, en el cual se disefia una metodologia que
soportara la decision de ejecutar una inversion enfocada en el incremento de la capacidad
productiva de la empresa. La metodologia se presenta como propuesta de mejora para el
proceso actual de la compafiia y del sector industrial, analizando asi factores determinantes
en la toma de decisiones organizacionales, como los objetivos actuales de la compaifiia, el

costo, el riesgo y los factores técnicos relacionados con el nuevo proyecto.

Para llevar a cabo la estructuracion del proyecto se consultaron fuentes de informacién
relevantes, como los estados financieros de la compafiia, los cuales permitieron identificar
la correlacion y la causalidad entre las variables necesarias para el modelo; ademas, se
desarroll6 un analisis documental (Hernandez y Mendoza, 2018) con el fin de afianzar el
entendimiento de temas como la toma de decisiones, los gastos y los costos financieros, y

la economia de escala.

lustracion 6. Flujograma de la metodologia para la evaluacién de proyectos con base en
ISO 55001
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resultados.

Fuente: Elaboracion de la autora.



Inicialmente, en compafiia del equipo comercial y el equipo de planeacion de la demanda,
se definieron las proyecciones de venta para tres afos (2023-2025) con base en las
tendencias y las expectativas identificadas en el mercado, informacion que fue alineada
con las capacidades productivas de la compafiia. Con dicho analisis fue posible identificar
el exceso de demanda proyectado y las falencias de produccién que tiene la planta
actualmente, punto de partida que evidencio la necesidad de evaluar la ejecucion de un
proyecto de inversion enfocado en la expansion productiva de la empresa.

Posteriormente, se alinearon los requerimientos con el equipo de ingenieria, el cual
presentd sus sugerencias técnicas acerca de las maquinas viables para el desarrollo del
proyecto, acompariadas del CAPEX, del gasto y de la capacidad extra que se obtendria a
partir de su implementacion. Esta informacion fue suministrada desde una perspectiva life
cycle cost, que evita considerar Unicamente los costos de adquisicion del activo (Sanchez,
2022). La eleccion entre estas opciones fue llevada a cabo segln el espacio disponible en
la planta, el incremental en la produccién y el ratio de intensidad de capital con relacion a
las toneladas producidas obtenidas en cada opcion.

Con el fin de garantizar una decision integral respecto a la inversion analizada, se
evidencia la necesidad de implementar los lineamientos de la ISO 55001, que permiten
realizar una gestion holistica de los nuevos activos que se planea adquirir. La ISO 55001
busca potencializar la creacién de valor a partir de la administracion estratégica de los
costos, el desempefio y los riesgos asociados a los activos considerados. Con base en lo
anterior, se desarrolla un detallado estudio financiero y de riesgo, incluyendo variables
técnicas criticas para la operacién, con el cual se busca construir una base de informacion

solida que sustente la toma de decisiones final.



llustracion 7. Triada Gestién de Activos

N 4
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Fuente: Elaboracion de la autora a partir de Trocel (2020).

Tras pronosticar los ingresos incrementales esperados por el proyecto a diez afios, se
determinaron los costos y los gastos que se generarian con la ejecucion del mismo, entre
los cuales se destacaron un mayor costo en materias primas, empleados, energia,
materiales de empaque, fletes, impuestos como el 4 x 1.000 y depreciacion. Una vez
construido el estado de resultados con la anterior informacion, se alinearon los IDS, DPO
y DSO con las politicas de la compafiia para proceder asi con la construccién del flujo de

caja proyectado, integrando e incorporando las variables claves del negocio.

Con el fin de evaluar la viabilidad financiera del proyecto y a partir de los estados
financieros anteriormente construidos, se calcularon indicadores financieros como la tasa
interna de retorno (TIR), el valor presente neto de los flujos descontados del proyecto
(VPN) y el tiempo de recuperacién de la inversion (payback period); ademas, se
calcularon inductores de valor como la rentabilidad antes de intereses e impuestos,
depreciacion y amortizacion (EBITDA), la rentabilidad de los activos obtenidos en la
inversion (ROA) y el retorno sobre el capital invertido (ROIC).

Adicionalmente, el analisis financiero se complementa con un estudio de riesgo que
permite considerar la incertidumbre en variables econémicas y técnicas del proyecto,
ampliando asi el rango de andlisis considerado y obteniendo resultados expresados en

distribuciones probabilisticas que permiten al equipo directivo tomar la decision de



inversion con base en el apetito de riesgo asumido por la compafiia y no unicamente con
base en un resultado deterministico como el obtenido en la primera parte del estudio

financiero, anteriormente descrito.

El estudio de riesgo contempla seis variables de entrada, de las cuales dos hacen referencia
a asuntos técnicos y de desempefio de la maquinaria, y cuatro se enfocan en aspectos
financieros y econdmicos del negocio. Dichas variables de entrada se modelaron con
distribuciones PERT y Poisson, segun la naturaleza de cada una, y sus parametros fueron
definidos a partir de informacion historica y de la apreciacion de expertos de la compaiiia.
A su vez, se escogieron dos indicadores financieros como variables de salida, con los
cuales se determinaran la probabilidad de éxito del proyecto y las variables de entrada con

mayor influencia en estos resultados.

llustracion 8. Variables consideradas en el estudio de riesgo

Andlisis de
Riesgo
Variables de Variables de
Enirada Salida
_— ) —— 2 A A
T ‘
& 'y o &« _ } A - -
L | Contingencia
Paradas NO Eficiencia . Costo anual por
programad producti Precio Empleado pmé:;lajl.g;lc | WACC
\—>1 -
AJ A d hJ
Distribucion Distribucién Distribucion
Poisson PERT | PERT

Fuente: Elaboracion de la autora.

Variables de entrada

1. Paradas no programadas: Variable discreta de naturaleza técnica que sigue una
distribucion Poisson con tasa de ocurrencia de cinco paradas en promedio por afo. La
definicion de dicha tasa se determiné a partir de los datos historicos de las paradas no

programadas que se han presentado en las demas maquinas de la compafiia.



Se considera una parada no programada aquella que no fue contemplada dentro de la
planeacion de mantenimientos de la empresa o en los programas de produccion, y que fue
generada por imprevistos como los cortes de energia, el mal funcionamiento de la
maquinaria, la contaminacion de las materias primas, los accidentes laborales, entre otros

motivos.

2.  Eficiencia productiva de la maquina: Variable continua de naturaleza técnica que
sigue una distribucion PERT con valor minimo de 90 %, medio de 92 % y mé&ximo de 93
%. La definicion de dichos parametros fue determinada con base en los rangos de
eficiencia obtenidos por maquinas de la planta que cuentan con caracteristicas productivas
similares, ademas del punto de vista de empleados de la compafia expertos en el control
de la produccion. Se decide utilizar la distribucion PERT respecto a la distribucion
triangular debido a la alta confianza en los estimadores definidos, lo cual permite tener

una curva de densidad mas suave y una menor desviacién estandar en la distribucion.

3.  Precio de venta: Variable continua de naturaleza financiera que sigue una
distribucion PERT. Teniendo en cuenta que los ingresos pronosticados presentan una
mezcla de clientes definida segun la expectativa de venta del equipo comercial, se aplica
el ejercicio de andlisis de riesgo al precio asignado a cada cliente considerado en las
proyecciones, los cuales pueden ser afectados por factores como el poder de negociacién
de la compafiia, el comportamiento de la demanda, aspectos macroeconémicos, entre

otros.

Tabla 1. Rango de precios considerados por cliente

Minimo Maximo Medio Volumen vendido
Cliente 1 238 256 251 6,4
Cliente 2 272 202 286 15,0
Otros Clientes 374 a02 394 21,5
Cliente 3 223 240 235 4,1
Cliente 4 316 339 333 54
Cliente 5 385 414 406 56
Cliente 6 4584 520 510 2.6
Cliente 7 356 3582 374 2.4
Cliente 8 446 479 469 1.3
Cliente & 697 748 734 o0

Fuente: Elaboracion de la autora.



4.  Costo anual por empleados: Variable continua de naturaleza financiera que sigue
una distribucion PERT. Se incluye esta variable considerando que la compafiia analizada
cuenta con una convencion de trabajadores que negocia anualmente los incrementos
salariales que se implementaran, lo cual la vuelve una variable de bajo control para la

compafiia.

5. Contingencia presupuesto CAPEX: Variable continua de naturaleza financiera que
sigue una distribucién PERT con valor minimo de 15 %, medio de 20 % y maximo de 25
%. Como politica de la compaiia, todo proyecto de inversion debe contar con una
contingencia en el presupuesto de un 20 % adicional al valor total calculado por el equipo
de ingenieria, con el fin de cubrir imprevistos técnicos no considerados en la valoracion
de la compra y la instalacion de la maquinaria. Se incluye esta variable con el fin de
identificar su impacto en el resultado financiero y qué tanto afecta la viabilidad del

proyecto.

6. WACC: Variable continua de naturaleza financiera que sigue una distribucion PERT
con valor minimo de 10 %, medio de 13 % y maximo de 20 %. Se incluye esta variable
con el fin de determinar a partir de qué porcentaje de WACC el proyecto deja de ser viable
financieramente, y asi poder considerar la probabilidad de ocurrencia de que se llegue a

dicho valor.

Variables de salida

1. Valor presente neto (VPN).

2.  Tasa interna de retorno (TIR).



Analisis de resultados
1.  Resultados del andlisis financiero deterministico antes de incluir el estudio de riesgo.

Tabla 2. Evolucion costo por tonelada

Costo por tonelada actual USD (excluye depreciacion) 153,96

Costo por tonelada después de la inversion USD (excluye depreciacion) 148,89

Fuente: Elaboracion de la autora.

Al incluir el proyecto de inversion que incrementa la capacidad productiva de la planta en
43.000 toneladas (con una eficiencia del 92 %), se observa una disminucion del costo por
tonelada (excluyendo el efecto de depreciacion) de 5 ddlares. Esta disminucion del costo
por unidad de medida productiva permite afirmar que la implementacién del proyecto
generara una economia de escala que permitird que el incremento en el volumen de

produccion genere una mayor dilucion de los costos fijos de la compafiia.

Tabla 3. Indicadores financieros

WACC 13 %

Indicadores financieros para evaluacion de proyectos (millones USD)

VPN 8,68
TIR 18,6 %
Payback descontado 9,77

Fuente: Elaboracion de la autora.

Respecto a los indicadores financieros calculados, se obtiene un VPN de 8,7 millones de
ddlares y una TIR de 18,6 %, la cual supera al WACC considerado en 5,6 %. Lo anterior
refleja que el proyecto es viable financieramente; aun asi, se debe considerar que el tiempo

de recuperacion de la inversidn es aproximadamente de diez afios, y es posible que dicho



factor pueda influir desfavorablemente en la decision tomada por el equipo directivo de la

compaiiia.

Tabla 4. Inductores de valor

Inductores de valor (millones USD)

EBIT 5,15
Margen EBIT 37,6 %
EBITDA 7,72
Margen EBITDA 56,3 %
Flujo de caja libre 5,78
ROA promedio 24,2 %
ROIC promedio 24,5 %

Fuente: Elaboracion de la autora.

Por su parte, los inductores de valor obtenidos reflejan unas rentabilidades favorables que
indican un retorno positivo respecto a la inversion realizada, los gastos ejecutados y los

activos adquiridos.

2. Resultados del andlisis financiero incluyendo el estudio de riesgo sobre seis

variables de entrada y dos variables de salida.

En linea con la informacion observada en las graficas 1 y 2, es posible realizar las

siguientes afirmaciones:
. Existe una probabilidad de 0,8 % de obtener un VPN menor a cero.

. Con un nivel de confianza del 90 % es posible afirmar que el proyecto obtendra un
VPN entre 1,76 y 12,7 millones de dolares.



. El valor en riesgo del proyecto (VaR) con un nivel de confianza del 95 % indica que

el VPN del proyecto estara por encima de 1,76 millones de dolares.
. El VPN minimo obtenido por el proyecto podria ser de -2,1 millones de dolares.
. El VPN méaximo obtenido por el proyecto podria ser de 15,7 millones de ddlares.

lHustracion 9. Distribucion de probabilidad VPN rango #1
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Fuente: Elaboracion de la autora.

llustracion 10. Distribucion de probabilidad VPN rango #2

8 omisk - Sabda: 0355 - & x

Fuente: Elaboracion de la autora.



Analizando la siguiente grafica de tornado, que muestra la contribucion a la varianza de
cada variable considerada, es posible determinar que el WACC, las paradas no
programadas por afio, la contingencia del CAPEX vy el porcentaje de eficiencia (% PTP)
son las variables con mayor influencia en el VPN. Las demas variables, como el precio de
los diferentes clientes y el costo anual por empleado, pueden ser despreciadas dentro del

modelo de andlisis de riesgo y consideradas como un valor estéatico dentro del analisis del

proyecto.
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Fuente: Elaboracion de la autora.

Por otra parte, al analizar las graficas correspondientes a los resultados relacionados con

la TIR del proyecto, es posible realizar las siguientes afirmaciones.

. La TIR minima obtenida por el proyecto podria ser de 16,02 %, lo cual indica que
sera viable financieramente siempre y cuando el WACC considerado sea menor que este

valor.

. La TIR méxima obtenida por el proyecto podria ser de 20,2 %.



. Considerando un WACC del 13 %, valor determinado en el andlisis financiero

inicial, existe una probabilidad de 0 % de que el proyecto no sea viable financieramente.

. Con un nivel de confianza del 90 % es posible afirmar que el proyecto obtendra una

TIR entre 17,5 % y 19,3 %, es decir, un valor superior al WACC.

. El valor en riesgo del proyecto (VaR) con un nivel de confianza del 95 % indica que

la TIR del proyecto estara por encima de 17,5 %.

[lustracion 12. Distribucion de probabilidad TIR rango #1
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Fuente: Elaboracion de la autora.



llustracion 13. Distribucion de probabilidad TIR rango #2
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Fuente: Elaboracion de la autora.

La grafica de tornado correspondiente a la contribucion a la varianza de la TIR de las
variables consideradas en el modelo indica que las paradas no programadas por afio, la
contingencia del CAPEX, el porcentaje de eficiencia (% PTP) y el precio del cliente 2 son
las variables con mayor influencia en la tasa interna de retorno. Al igual que en el grafico
de tornado relacionado con el VPN del proyecto, se puede determinar que el costo anual
por empleado y el precio de los clientes 3, 6, 7 y 8 pueden ser reflejados como valores

estaticos dentro del modelo.



llustracion 14. Contribucién a la varianza - Variables TIR
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Fuente: Elaboracion de la autora.



Conclusiones y recomendaciones

El disefio de la metodologia propuesta considerd elementos criticos de la organizacion y su
operacion, lo cual hizo posible evaluar de forma integral los diferentes factores determinantes
que interfieren en la ejecucion de un proyecto. La inclusion de principios fundamentales de
la ISO 55001 en la metodologia permitio evidenciar de forma préactica la ejecucion de la
norma en el sector manufacturero, la cual propici6 el desarrollo de mejores practicas en el

andlisis, la gestion y la evaluacion de proyectos de inversion.

Incluir variables relacionadas con la produccion, el costo y la rentabilidad de la operacion,
con el fin de desarrollar un analisis probabilistico que permita controlar y gestionar el riesgo
de un proyecto, fortalecié el proceso de evaluacién financiera que estd siendo utilizado
actualmente por la compafiia estudiada. Lo anterior permite alinear las decisiones de
inversion con los objetivos estratégicos de la organizacion y con las condiciones de su
entorno, dar un mejor manejo a la destinacién de recursos y encontrar un equilibrio entre la

perspectiva de los equipos técnicos, financieros y administrativos.

Respecto al proyecto evaluado, se puede concluir, con un nivel de confianza del 90 %, que
este obtendra un VPN entre 1,76 y 12,7 millones de délares. Ademas, generara una economia
de escala al incrementar el volumen de produccién de la compaifiia, y Gnicamente contara con
un 0,8 % de probabilidad de obtener pérdidas. Las variables méas influyentes en el VPN
fueron el WACC, las paradas de maquina y el porcentaje de contingencia de CAPEX
utilizado por el equipo de ingenieria, lo cual permite evidenciar el alto impacto que pueden
generar factores macroeconémicos, técnicos y financieros en el desarrollo de una inversion,

y la necesidad de identificarlos y controlarlos antes y durante su ejecucion.

Finalmente, con base en los resultados anteriormente mencionados, es posible afirmar que
adicionar un estudio de riesgo en una evaluacion financiera y migrar de un analisis
deterministico a uno probabilistico permite incrementar la certeza de éxito de un proyecto,
facilitando asi la planeacion y la gestion de los factores que pueden afectar su ejecucion. Por
lo tanto, se le sugiere a la compafiia analizada implementar el proceso descrito en la figura 6,
la cual presenta una guia de la metodologia disefiada para evaluar proyectos de inversién

alinedndose a las buenas practicas de gestidn propuestas por la 1ISO 55001.
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