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INTRODUCCIÓN 

Se ha visto que el estudio de un proyecto tiene por objetivo defi- 
nir tecnicamente que una determinada inversion genere resultados compen- 
sadores con un reducido riesgo. 

Se ha estudiado los criterios para definir si los resultados genera- 
dos son compensadores en relación a los costos. Básicamente estos crite- 
rios son la Rentabilidad, el Tiempo de Retorno,  el Valor Actual Neto, la 
Tasa Interna de Retorno (Financiera o Economica) y las Relaciones Benefi- 
cio-Costo. 

Con base en estos coeficientes se sabe que proyecto es "bueno" y 
entre diferentes alternativas, cuál es el "mejor". Con ésto entonces, 
aparentemente estaría concluido el estudio (preparación o evaluación) de 
un proyecto. 

Sin embargo, hay que llamar la atención al hecho de que todas las 
conclusiones de un proyecto,  respecto a cualquiera de sus etapas (merca- 
do, localizaciSn,  ingresos,  costos, etc.)  se refieren al futuro, próximo 
o distante. Es natural que los coeficientes calculados con base en estas 
conclusiones estén sometidas a un cierto grado de incert id umbre. 

Así,  asumamos el caso de un proyecto para la producción de jugos de 
naranja.  Se ha estudiado determinando la demanda insatisfecha, con v'  ? 
sobre todo en la evolución probable de la población, del nivel de ingre- 
sos per capita,   de la elasticidad ingreso del consumo. De acuerdo con es- 
ta demanda se definió un tamaño para la planta. A partir de este tamaño 
se ha optado por un proceso de producción, elegido equipo y así definidos 
los costos de inversión y de producción y los ingresos. No se torna di- 
fícil finalmente calcular la rentabilidad, la tasa, interna de retorno y 
el valor actual neto de manera de definir el mérito del proyecto. 

Sin embargo,  se puede fácilmente observar que estos resultados pre- 
sentan la gran fragilidad de que difícilmente los cientos de variables 
involucradas en tal proceso,  se comportaron exactamente de la manera que 
fue previsto. 

Así por ejemplo, puede ocurrir que la población no crezca a la tasa 
prevista, que el crecimiento del ingreso per capita en que se basaron 
los proyectistas,  es muy optimista y que al final la demanda insatisfecha 
será inferior a la prevista con graves daños a las ventas reales de la 
empresa. Por otro lado puede ser que los precios de la naranja, y otras 
materias primas y suministros se comporten, en el futuro, de manera di- 
ferente de lo previsto en el estudio del proyecto. 
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For supuesto el papel de proyectista es exactamente el de evitar al 
máximo los errores de elaboración y de proyección de las variables y por 
tanto si Él tona tal o cual dato de tal o cual fuente, lo cree con abso- 
luta honestidad que estos son los "mejores" valores previsibles a su dis- 
ponibilidad. 

Sin embargo, a pesar de todo el cuidado, el proyectista es obligado 
a reconocer la incertídumbre intrfnsica en su proyecto y ofrece instrumen- 
tos de análisis que permite a los responsables del proyecto reconocer el 
grado de incertídumbre y riesgo de su inversión. 

Básicamente se utilizan 3 instrumentos de análisis de riesgo e incer- 
tidunbre: 

- el punto de equilibrio 

- el análisis de sensibilidad 

- el análisis de probabilidad. 

"P 

\ 



I. PUNTO DE EQUILIBRIO 

Una de las incertidumbres más graves del proyecto, se refiere a las 
perspectivas de ventas de la pianta. 

En el caso de los empresarios tradicionales anteriores a las técni- 
cas de proyecto,  el tamaño de las empresas eran definidos simplemente por 
la intuición y sentido de los negocios,  de los empresarios. El estudio de 
proyecto adicionó técnicas capaces de predecir las posibilidades en can- 
tidad y el valor de ventas de la empresa, a través del capítulo llamado 
Estudio de Mercado. 

El mercado, proyectando tendencias y analizando perspectivas define 
la demanda insatisfecha y el precio de ventas previsible para los produc- 
tos de la empresa. 

Con base en ésto se definen los ingresos previsibles y se calcula la 
rentabilidad del proyecto. 

Sin embargo,  los responsables del proyecto, y los evaluadores del 
•imo, necesitan conocer lo que pasaría con tal rentabilidad caso ocurra 
algún cambio en estas perspectivas de mercado. 

Eso es necesario si consideramos que además de las inversiones,  to- 
do proyecto presenta costos fijos que deben ser cubiertos cada año,  inde- 
pendientemente del nivel de producción en que funciona la empresa. 

El instrumento más utilizado corrientemente para tal fin, es el Pun- 
to de Equilibrio. 

Sin hacer juicio sobre la corrección de los datos que sirven de base 
•1 estudio de mercado, el Punto de Equilibrio <o Punto de Nivelación)  in- 
dica el grado en qué un error en las ventas no genera pérdidas efectivas 
a la empresa. 

El principio en que se base el Punto de Equilibrio, es de lo más 
•encillo. Si el proyecto está diseñado para producir y vender una cantidad 
-Q- de bienes, y sin obtener uria Utilidad U - I-C, al empresario le inte- 
resa saber que cantidad mínima -q- debe vender para que por lo menos no 
tenga pérdida,  o sea le interesa saber,  en el caso que el estudio de mer- 
cado esté errado o se comporte mal en algún año, hasta que punto se puede 
reducir las ventas sin que la planta incurra en perjuicio. El Punto de 
Equilibrio es exactamente el nivel mínimo de producción y ventas en que una 
planta puede funcionar "autónomamente",   o sea sin pérdidas. 

Para calcular el Punto de Equilibrio es suficiente aplicar su concepto 
a una expresión que iguale los Ingresos y Costos, representados en función 
del nivel de producción. 



Sean lot ingresos   - I, y 

los costos - -c- 

En «1 nivel de producción máxime, con bes« «a «1 cusí se calcula la 
rentabilidad de la emprese, 

ü - I- C - p . Q - (Cf + Cv) 

Asumamos que el Punto de Equilibrio sea representado por -n- coso 
una tasa da le producción mix isa -q- 

Aaí cuando, n • £ ,  n- sert la fracción da la producción total aa fu« 

h •c« • cf+ e» 

cn - cf • c„ . . 

Cu »do -fi- sa« el Punto da Equilibrio, 

I   - C a      a 

**a " **f + Cy . a 

» (I - cv ) - Cf 

Cf 
i-cv 

Aal al punto de equilibrio, pueda ser obtenido an función dal Costo 
Fijo y dal Ingreso y Costo Variable que presenta la empresa en au máximo 
nivel de producción proyectada. 

le ta expresión Índica con que fracción la capacidad instalada aa 
funcionamiento, la empreaa se mantiene sin beneficios ni perjuicios. Para 
una producción superior hay beneficios y para una inferior habrá perjuicio. 

II Punto de Equilibrio puede ser presentado también de diferentee 
manaras, por ejemplos 



Pf 
n - _Z     -100 

I - Cv 

es una manera de presentar el Punto de Equilibrio con «1 por ciento de 
la producción total proyectada; 

on-       f 
I - Çv 
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que es una manera financiera de representar el Punto de Equilibrio, co- 
so «1 valor de las ventas necesarias para que no haya pérdida en la em- 
presa. 

Este punto -n- es el punto de nivelación o punto de equilibrio,  tam- 
bién llamado "break-even-point-" o sea el punto vecino de la quiebra. 

De esta manera, el análisis de los puntos de nivelación permite esti- 
mar dentro de qué zonas de capacidad utilizadas,  o dentro de qué límites 
de variación tendré la empresa posibilidades de éxito. Esto es tanto más 
importante dependiendo de la inseguridad que se tenga en las proyecciones 
del mercado. 

Así un proyecto cuya demanda no satisfecha se sitúa en 400,000 uni- 
dades de un cierto producto, y el tamaño minimo es para producir 400,000 
unidades y cuyo punto de nivelación es 90%, si se ejecuta es con inmenso 
riesgo y gran posibilidad de fracaso. 

En resumen, los puntos de nivelación sirven para determinar los ni- 
veles de producción críticos en el funcionamiento de la empresa. 

Paralelamente a la fórmula encontrada,  es muy común determinar el 
punto de nivelación por un método gráfico muy simple (Ver Gráfico 1 
siguiente pagina). 

Por esta figura siguiente se observa que la línea del gasto total co- 
rresponde a la suma de las ordenadas de los Gastos Fijos y Variables. 

Así en el punto en que la pendiente C corta la pendiente del Ingreso, 
corresponde en la abcisa el punto -n- de equilibrio. En un nivel de pro- 
ducción superior a -n- la empresa ofrece beneficios que pueden ser medi- 
dos por la diferencia -DC- entre la línea de Ingresos y la de Gasto Total. 



A un nivel dt producción inferior a -n- la empresa ofrece perjuicio 
indicado por la diferencia -BA- entre el Gasto Total y el Ingreso. 

Grafico I 

I! 



El punto de Equilibrio así calculado sirve para determinar el ries- 
go básico del proyecto.   Sin embargo, siempre es conveniente calcular un 
otro punto de equilibrio,  quitando de los costos fijos,  las depreciacio- 
nes y las amortizaciones de gastos preoperacionales. Con eso se reduce 
•1 punto de equilibrio  indicando el punto abajo del cual la empresa ne- 
cesitará de aportes externos para fimnciar sus perdidas.  Con la depre- 
ciación incluida en los costos, el punto de equilibrio permite una cier- 
ta recuperación del capital y la formación dì una reserva. 

Cuando se tiene también diferentes alternativas de proceso es con- 
veniente presentar los diferentes puntos de equilibrio de cada alterna- 
tiva. 

II.  ANALISIS DE SENSIBILIDAD 

A.  Introducción 

Tanto en el cálculo de la rentabilidad cuanto en la determinación 
dal punto de equilibrio,  se utilizan datos tomados como ciertos y cons- 
tantes. Eso difícilmente ocurre puesto que todos los datos utilizados 
an un proyecto son apenas valores aproximados de una realidad cambian- 
ta. Si la rentabilidad calculada de un proyecto es de 23% ese valor pro- 
bablemente no corresponde exactamente a la utilidad generada por cada 
unidad de la inversión,  puesto que: a)  los datos utilizados en su cálcu- 
lo no representan el valor exacto de cada variable, y b)  cada una de es- 
tas variables utilizadas  sufren cambios en el tiempo modificándose entre 
la realización del proyecto y su implantación y funcionamiento. 

Vale la pena, por lo tanto, incluir en el proyecto un proceso de aná- 
lisis que permita a sus  evaluadores y dirigentes conocer de qué forma las 
variaciones en cada una de esas variables, puede influir en los resulta- 
dos del proyecto. En otras palabras, cuál es la sensibilidad del resulta- 
do dal proyecto a cada una de sus variables principales. 

A través del análisis de sensibilidad se determina en quá medida 
un error o el cambio de una de las variables o etapas del estudio tras- 
ciende en este y en qué medida también inciden en los resultados finales 
dal Proyecto. De esta manera se puede determinar cuáles son los elementos 
que pueden tener una mayor influencia sobre los resultados y cuáles de es- 
tos elementos deben tener un estudio más profundo. Además es un instrumen- 
to de gran utilidad en la administración futura de la empresa ya que así 
sa sabrá la importancia de cada insumo y de cada variable sobre el desempaño 



de la empresa. El análisis consiste en tomar la rentabilidad en fun- 
ción de cada una de las variables del proyecto y observar la variación 
que ocurriría en la rentabilidad si ocurre una variación cualquiera en 
una variable. 

Así en r » I - G , se puede tomar 
K 

I - pi x ql + p2 x q2 + + Pn « qn, donde 

plf P2» P3****Pn oon 1°8 Precios de los productos 1, 2, 3 «... 
u, vend ido s en cantidades 

/W qlt  q2,  q3... qn 

6 • GM + C     + G .   + G . ,  donde mp       mo       aam       oc 

6       • Gastos en materia prima. 

G     * Gastos en mano de obra. 

G . • Gastos administrativos, asm 

G     " Otros gastos. ot 

7 da asa forma -r- se torna: 

g « Pl « qi + P2 * 32 + ~ + Pn * % - 0«, " G»o " Ga<*a " 

Con esa expresión se puede determinar lo que ocurre con la rentabi- 
lidad a cada variación en algunas de las variables. En otras palabras, se 
pueda determinar cuál es la sensibilidad del proyecto (de la rentabilidad) 
a cada variable. 

Supongamos por ejemplo un proyecto simplificado, que produces 1000 
unidades de un determinado bien al precio de U.M.$ 7.00, utilizando los 
siguientes insumos: 

Insumo -a-: cantidad necesaria 500 toneladas, alprecio UM$ 4.00 
Insumo -b-: cantidad necesaria 300 toneladas, al precio UM$ 3.00 
Insumo -e-: cantidad necesaria 200 toneladas, al precio UM$ 5.00 
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Mano de obra (toda fija)  15 obreros al salario anual total da UM$ 15.00 

•1 capital necesario es de : UM$ 10,000 

la rentabilidad normal del proyecto será: 

r " 7 x 1000 - 500 x 4 - 300 x 3 - 200 x 5 - 15 x 15 
10,000 

r - 7.000 - 2,000 - 900 - 1,000 - 225 
10,000 

r " 7.000 - 4.125 - 2.875 - 87 0,287 
10,000 10,000 

Rentabilidad normal r - 28.7 

TOMBOS la rentabilidad da este proyecto cu función de atte variables s 

r • I - G 
K 

I - n. p 

ap      no 

n. r 

« - «.P - 1. • P. - S  • , „ - 1e - Fe - «.. 
K 

Se puede observar que le obtención de une unidad del producto ee 
necesitan les siguientes cantidades de cede insumo: 

insumo Coeficiente 
Tècnico 

e 0.6 
b 0.3 
c 0.2 



Así i 
r - nxp - o.5n.pa - 0.3n . Pb - 0. 2.n. pe. » 15.2 

K 

* - n (p - 0.5.pa - 0.3.pb - 0.2.pc ) - 15.6 
K 

Sustituyendo en esta expresión loa valores "normales" del proyecto» 
•e obtendrá la rentabilidad "normal'1 antes determinada de: 28.7%. 

Valores Normales: 

n - 1000» 

p • 7.00, 

pa "4.00, 
pb • 3.00, 

pe - 5.00, 

• - 15.00 

Rentabilidad normal: 

r - 1000 (7 - 0.5 x 4 - 0.3 x 3 - 0.2 x 5) - 15 x 15 - 28.7« 

Tomemos ahora diferentes valores para cada una de las variables, supo- 
niendo las demis constantes. Como regla general se harl una variación de 
10X en cada variable, siempre en el sentido negativo para la rentabilidad. 

i) Disminución de 10% en la cantidad vendida: 
n - 0.9 x 1000 - 900 

r - 900 (7 - 0.5 x 4 - 6.3 x 3 - 0.2 x 5) - 15 x 15 - 
10,000 

• 900 (7 - 2.0 - 0.9 - 1) - 225 - 900 (3.1) - 225 
10,000 10,000 

* * 2.790 - 225 - 2.565 » 25.6% 
10,000 10,000 

ii) Disminución de 10% «n el precio del producto: 
p - 0.9 x 7 - 6.3 

t - 1000 (6.3 - 3.9) - 225 - 1000 x 2.4 - 225 - 21.7% 
10000 10000 



ili) Aumento de 10% en el predo del instano -a- 

pi • 1.1 x A • 4.4 

r   - 1000 (7 - 0.5 x 4.4 - 0.9 -  1) - 225 
10000 

* " 1000 (2.9) - 225 - 2900 - 225 - 25.7% 
10000 10000 

iv) Aumento de 10% en el precio del inaiano -b- 

pb - 1.1 x 3 - 3.3 

t • WW (7 - 2,0 - 0.3 x 3.3 - 1)  - 22? 
10000 

r * 1000 (3) - 225 • 27.7% 
10000 

v) Aumento de 10% en el precio del insumo -c- 

pc • 1.1 x 5 » 5.5 

t   » 1000 (7 - 2.0 - 0.9 - 0.2 x 5.5) - 225 
10.000 

r   » 1000 (3) - 225 - 27.7% 
ÎÔ000 

vi) Aumento de 10% en loe sueldos 

s • 1.1 x 15 - 1.65 
r - 1000 x 3.1 - 15 x 1.65 - 4100 - 248 - 28.5% 

10000 1OOO0 

Resumiendo las conclusiones: pera una variación de 10% en cada varia- 
ble, siempre en el sentido negativo para la rentabilidad, se tiene el si- 
guiente cuadro: 

Variables n P Pa        Pb Pe * normal 

25.6     21.7      26.7      27.7       27.7       28.5 28.7 

89.2     75.6      93.0     96,5      96.5       99.3 100 
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8« puede vet que este proyecto es muy sensible al precio de su pro- 
ducto, presenta una cierta sensibilidad a la demanda y al precio del in- 
funo -a- y poca sensible a los precios de los demás insumos sobre todo 
loa sueldos. 

En este caso el Estudio de Mercado y el Tamaño del Proyecto deben ser 
re-estudiados con cuidado.  En el caso de que se confirmen, la empresa du- 
rante todo el tiempo de funcionamiento debe cuidar particularmente de la 
competencia. 

Puede por ejemplo elevar los salarios de los obreros en 10%, lo que 
no cambia casi la rentabilidad, esperando poder así elevar la calidad 
dal producto o la productividad y ganar a la competencia. Se puede tam- 
bién hacer la sensibilidad a una elevaci6n de la comisión de ventas y en 
•1 caso de que se presente favorable, aumentarlas    con el objetivo de 
acrecentar las ventas. 

da procedimiento práctico para realizar el Análisis de 

Sensibilidad 1/ 

II procedimiento de análisis de sensibilidad puede ser resumido en 
la« siguientes «tapas: 

A.     8e debe «acoger el coeficiente a sensibilizar: 

i) am «1 caso de un análisis desde el punto de vista del empresa- 
rio, «s importante la rentabilidad en relación al capital pro- 
pio, medido en un año de funcionamiento normal. 

ii) En «1 caso de un análisis desde el punto de vista macroeconomi- 
co, la rentabilidad en relación al capital propio debería ser 
sustituida por la tasa económica interna de retorno, o el valor 
agregado entre las inversiones totales. 

b. Determinado el resultado a ser sensibilizado se determina su expre- 
sión en función de loa parámetros y variables escogidas. 

c. Se prepara un programa que permita la obtención de los resultados a 
partir de la introducción de los parámetros en la expresión. 

i/ Este procedimiento corresponde básicamente a lo que propone el Prof. 
Fernando Caldas en sus trabajos sobre Análisis de Sensibilidad,  ilus- 
trados por su conocido y brillante ejemplo de la planta de botellas 
por el desarrollado. 
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d. DE esta forma se pueden introducir variaciones en uno o más paráme- 
tros y verificar de qui forma y en que proporciones estas variacio- 
nes afectan los resultados finales. 

e. Como punto de referencia se deben tomar los valores "normales" deter- 
minados en el estudio del proyecto. 

f. La orientación a seguir debe entonces ser la siguiente: 

i)    Se calcula el resultado final escogido  (rentabilidad sobre el 
capital propio, por ejemplo),  teniendo por base los valores nor- 
males de estudio del proyecto. 

ii) Después se altera el valor de uno o más de los parámetros. Esta 
alteración debe, en principio, ser realizada en un sentido desfa- 
vorable al resultado estudiado. Por ejemplo, baja en los precios 
de los productos, o elevación en el precio de la materia prima. 

iii)Esta alteración puede ser por ejemplo del 10% del valor "normal" 
de cada uno de los parámetros a variar. 

iv) Manteniendo constantes los demás parámetros se introducen a   la 
expresión los nuevos valores. 

v)    El nuevo resultado es entonces comparado con su valor normal. 

iv) El proyecto es tanto más estable y seguro cuanto menos varía el 
resultado final  (rentabilidad, por ejemplo). 

vii)se pueden así clasificar parámetros de acuerdo con su orden de 
influencia e importancia sobre el resultado del estudio del pro- 
yecto . 

viii)Los parámetros cuya influencia es más notoria deben merecer un es- 
tudio cuidadoso. De la misma forma estos parámetros deben merecer 
más atención durante el funcionamiento futuro de la empresa. 

C. Ejercicio Práctico - Matadero Industrial 

Este ejercicio fue desarrollado con base en el Análisis de Sensibili- 
dad del Estudio del Proyecto preparado por uno de los grupos de partici- 
pantes del Curso de Preparación y Evaluación de Proyectos realizado por 
el BID y el Gobierno del Estado de Pernambuco en Recife, junio/Octubre 
1970 21, 

2/     El Proyecto fue realizado por los siguientes participantes: Antonio 
Maranhao,  Carlos Alberto Cunha, Carlos Augusto de Oliveira, Evamberto 
Lucas Farias, Josa Artur Calheiros de Melo y Joao Chaves Neto, bajo 
la supervisión del Consultor Cristovam Buarque. 
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El proyecto tiene por objeto estudiar la viabilidad de implantación 
de un matadero industrial capaz de atender, en monopolio, de oferta, de- 
rivados y subproductos de carne en un determinado municipio del Nordeste 
del Brasil. 

Para el análisis de sensibilidad se procuró primeramente identificar 
loe elementos del ingreso y del costo que debería sufrir una formulación 
analitica y excluir los elementos secundarios en la determinación de la 
rentabilidad del proyecto. 

Memorias del Cálculo 

a. Datos básicos 

Inversiones totales $ 14,000 mil 
Ingreso total anual " 32,000   " 
Costo total anual H 26,372   " 

Programa de Producción: 

150 bovino« /día » n^ - 45 mil bovinos/año 

50 porcinos/día - n   - 15 mil porc ino s/año 

4*5 ton. de embutidos 

CUADRO "A" 

Ingresos y Costos Anuales 

DISCRIMINACIÓN                         CÓDIGO                         V A LO R        BJ   f 1,000    ~ 
 X Total Fijo      Variabla 
I. Ingresos 100 32.705 

1. Ingresos bovinos (*) I. 61.7 20,160 

2. Ingreso porcinos (*) I. 7.5 2,453 
3. Ingreso embutidos (*) 7 15,5 5,441 

4. Ingreso cuero (*) I4 4.6 1,512 

5. Ingresos diversos (*) I¿ 9.6 3,139 

Il.Coato» totales 80.6 26.372 1,219        25,153 

1. Costos de producción 72.9 23,936 

1.1 Bovinos (*) Cj 61.9 23,220 - 20,250 

1.2 Porcinos (*) C2 8.0 2,625 - 2,625 

1.3 Insumos 
(embutidos) (*) 1.2 384 - 384 
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VALOR E N    $1. 000 ——— 

DISCRIMINACIÓN                           CÓDIGO * Total Fiio Variahl« 

1.4 Instaos diversos C4 2.4 796 34 762 
1.4.1 Alimentación 

de animales C41 0.8 270 - 270 
1.4.2 Tasas pagan 

para el de- 
güello        (*) C42 1.2 402 -• 402 

1.4.3 Otro« Insu 
mos C43 0.4 124 34 90 

1.5 Mano de obra C3 0.9 302 302 «. 

1.6 Energía Eléctrica C6 0.1 33 24 11 
1.7 Mtmit«nci6n C7 0.1 29 29 • 

1.1 Depreciación C8 0.7 211 211 - 

2* Costos de Ventas C9 3.7 1.231 117 1.121 
2.1 Impuestos             (*) C-. 2.2 701 - 706 
2.2 Gastos financie- 

ros y propaganda 

2.3 Comisiones y van 
tas "~ 

2.4 Otros 

3. Gastos Administrativos 

4. Gastos financiaros 

5. Depreciación y Gastos 
Iniciales 

u92 

"93 
C94 

=10 

=11 

U12 

o.a 287 267 

(*) Variables para efectos de calculo. 

0.3 109 - 109 
0.4 134 117 17 
0.9 260 290 - 

0.5 150 150 - 

0.2 92 62 - 
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SÍMBOLOS UTILIZADOS EN EL CALCULO 

Símbolos   Unidades Descripción 

nb 
np 
ni 
n2 
n3 
n4 
n5 
n6 
n7 
jb 

JP 

Vi 
V2 
V3 

•4 
V5 
*b 
*P 

un 
un 

n $ »il 
12 $ ail 
13 $ ail 
U $ ail 
1% $ ail 
« $ 1.00 
Cl $ ail 
C2 $ ail 
«3 $ ail 
C42 $ mil 

$ ail C91 
C $ ail 
c t 

$ 
$ 
$ 
$ 
$ 
$ 
$ 

Cantidad anual de bovinos abatidos 
Cantidad anual de porcinos abatidos 
Cantidad anual de carne de bovino comercializada 
Cantidad anual de carne de porcino comercializada 
Cantidad anual de embutidos producidos 
Cantidad anual d° cuero producido 
Cantidad anual de diversos productos 
Cantidad anual de carne de bovino producida 
Cantidad anual de carne de porcino producida 
Carne bovina comercializada/producida 
Peso mediano de carne de 1 bovino 
Carne porcino comercializada/producida 
Peso mediano de carne de 1 porcino 
Peso mediano de 1 cuero 
Ingreso anual carne bovinos 
Ingreso anual carne porcinos 
Ingreso anual embutidos 
Ingreso anual cueros 
Ingreso anual diversos 
Valor mediano de residuos de i bovino 
Costo anual de compra de bovinos 
Costo anual de compra de porcinos 
Costo anual de insumo s p/embutidos 
Costo anual de tasa de degüello 
Costo anual con impuestos 
Costo anual de los variables no sensibilizado 
Cantidad bovinos necesaria p/producir una tonelada da 
embutidos. 
Cantidad porcino necesaria p/producir una tonelada 
de embutidos. 
Valor insumo necesario para producir una tonelada de 
embutidos. 
Precio de la tonelada de carne bovina por tonelada 
Precio de la tonelada de carne porcina por tonelada 
Precio de la tonelada de embutido 
Precio de la tonelada de cuero 
Precio de la tonelada de embutido 
Tasa de degüello del bovino 
Tasa de degüello del porcino 
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b. Datarninaciän da la «presión da la rentabilidad 
a - I - C 

b.l Ingraso 
b.1.1 Ingraso por cara« bovina 

h - a.  . vl 
Bl -»6 * h • 

B6 "% • 0 

»1 •s • 0 • ii 

h •% • 
0   • H*i 

.1.2 lagraao por cara« porcina 

*2 • aj . V2 
»2 *• a* * h 
»7 "V k 

*2 •s- k   . J, 

T • a„ . 
P k • V» 

(!) 

_ <*> 

b.l.3 Xagreeo por embutidos 
Toda la producción da embutidos M comarcialiteda. Lot 
•abutidos ton producidos a partir da las partas ao co- 
mercialicadas dal bovino y dal porcino. 

H   " °3 • V3 
fiando ttj - (1 - O . n^. o 

parta ao 

litada" 
dal bovi 
ao. 

/e 

!s -p»-V • v 9,c[ V 
Niantraa tanto podamos tonar 
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«3 • (1    -    y • \ ••/c 

parte no comer- 
cializada dal 

bovino 

«3 • Q    -    y • ap -o /•« 

parte no comer- 
cializada dal 

porcino 

En al caeo dal presente proyecto se considera, por raiones da «arcado, 
qua la parta da carne de porcino comercializada sería función da la pro- 
ducción da embutidos. Así -j - es función de las variables qua determinan 
la producción da embutidos. p 

q    -   ih)  . nb . o -     (1    -   Jp)    •   ap> X   . 

( 1   -   Jb) • n^ .q . d       -     (1    -   jp)    ,   n   \ . 

e 

•»•V\ •••£••,.* - V Vx 

J
P • V X .i - O - j„).  y g . j 

en  K 

Aal sustituyendo la fórmula (4) an la formula (2), para ingreso da porcinos! 

x2 " v2 [y*   -c"<! -y yq'á] *p. tf 
c ^  ^ 

h *[y    X .c   -   (I   - 3b) nbt o    .d]     . v2       <S) 
c 

b.l.A Ingresos por cueros 

b.1.5 Ingresos por divarsoa producto« 
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Ingrato Total 
x " V °«V vi +  r V* " U - Ufe), n^.9   . 4*| v2 + (l-jfeKiy o.*3   • 

e e 

e 

e. Gaatos totalaa 

6 - 6l 4- G2 • 03 • G42 4- C9l + 0» 

v, 2 

Ci «i •s- ' N * 9 

9.2 
«» •"p •

P
P •    * 

••3 •j •"3 i  • 

••*   G42 " °a ' *b * °p • % 

«•3 Oaato por Japuastoo directos .- G«. 

IB tat« caso todo« loa productOB, fuara 4a loa aabutidoa, tianan 
ci8a 4« iapuaatoa. Loa aabutidoe pasan un imputato 4a 13.41 iobra al valor 

lo. 

it 

eM " °*13* **3 * *3* " 0,W V* 

«fl - 0,134 «j <v3 - a) 

a    . \   + a.  . a + n.      t.   • n    . (_ •" W* *% #fp a **3 • ••% .S*% • ^* 
• 0,134 . a3 . (Y3 - a) + 0' 
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6 " S • **b * ° + %) + np ' pp . X + »3 ( • + v3 - 0,134 e) + 

• n    . t   + G1 

P       P 

(1 - Jb)  . t^. O   (0,134 . v3 • 0,866 • ) + G' 

e 

• % <»f a • tp) + G' 

d. Utilidad 

0 

* 

8   .*4 • w)   • af.a   • v2 " S Í °  fX * (lrV (0,l3é v3 * 0,8W g^" 

*" e 

• 0,866 e)] +6      • % • » « S/   * %   f^   f (*2 " V - Q +' 

sustituyendo lot coeficientes técnicos; 

fiti^f1?        v**or        unidad DuctlpclSa 
0.18 Ton.       Poso medio del bovino 
0.07 Ton.       Poso medio del porcino 
0.|9 - Cantidad de carne bovina nscssaria para 

producir una tonelada de embutido. 
0.31 - Cantidad de carne de porcino neceaaria 

para producir una tonelada de embutidos. 
 0.028 Ton.       Peso mediano de un cerdo  v 

i 
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Asi la rentabilidad dal proyecto M ti dada por la expresión: 

« - i   •   {   «,,     [ °>l* <Jb- vi - Pb> " <l ~ ib> <0»063v2 + O.Uv3+0,l?« 

• 0.028v4 • w - tj       + np   [   O.07 (v2 - P¡>) -   tf ]     - G'J 

•• Valoras nórmalas dal proyecto: 

•atando funcionando normalmente, el proyecto debe presentar loa 
siguientes datoa: 

PARÁMETROS Y VALORES NORMALES 

CWito Valor Nomai 
Freviato 

Unidad Descripción 

r 44.5 X 
• 284 $ 

vi 2,922 $/Ton. 
?a 3,900 $/Ton. 
•3 4,030 ¿/Ton. 
ib 0.83 X 

ÎÏ 
2,500 •/Ton. 
1,200 $/Ton. 

w 69.7 $ 

H 8.24 $ 

»% 45 mil 

*9 2,500 $/Ton. 
tp 2.10 $ 

? 15 mil 
2,001 ail 

K 14,000 $/Mil 

I. Rasultadoa 

Rentabilidad-Utilidad total/Inversión Total 
Valor de insumos necesarios p/producir 1 
ton. de embutidos. 
Precio medio de venta de carne bovine 
Precio medio o venta de carne porcina 
Precio de venta de embutidos 
Proporción de carne bovina comercializada 
carne bovina producida 
Precio de compra del bovino 
Precio de venta del cuero 
Velor medio de residuos por bovino 
Taaa de degüello del bovino 
Cantidad anual de bovinos proceaados 
Precio de compra de porcino 
Taae de degüello del porcino 
Cantidad anual de porcino proceaados 
Valor anual de los gastos no sensibilisadoe 
Valor de la inversion total 

Determinada la expresión final da la rentabilidad, se utilise un equi- 
po Olivetti 101, para programar la variación de la expresión en función de 
una o variée da las variablaa del proyecto. 
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El resultado fu« el siguiente: 

RESULTADO DEL ANÁLISIS DE SENSIBILIDAD 

Hipótesis 

Rentabilidad 
s/las inver- 
siones tota- 

les 

índice de la 
nueva rentab. 
en relación 
al val.normal 

1. Considerando todos los parametros normales 44 
2. Aumento de 10% en el precio de compra de 30 

bOVÍi.08. 
3. Aumento de 10% en los precios de las mate-     41 

rias primas, fuera los bovinos. 
4. Disminución de 10% en la cantidad de bovi-     39 

nos a degüello. 
5. Disminución de 10% en la cantidad de por-     43 

cinos a degüellos. 
6. Disminución de 10% en el precio de venta      30 

de la carne bovina. 
7. Disminución en 10% en el precio de venta      41 

de carne de porcino. 
8. Disminución en 10% en el precio de venta      41 

de embutidos. 
9. Disminución de 10% en la proporción de        41 

carne comercializada. 
10. Aumento en las tasas de degüello hasta el     31 

punto de las ciudades vecinas $26.10/bovi- 
nos y $7.20/porcinos. 

11, Aumento de 10% en la proporción de carne      48 
comercializada. 

3/ 

100 
67 

92 

87 

96 

67 

92 

92 

92 

86 

109 

g. Conclusiones 

Este cuadro nos muestra primero la gran rentabilidad que presenta el 
proyecto en condiciones normales. Esto se explica en gran parte por las pe- 
culiares condiciones de modernización del proceso de producción y comerciali- 
sación, por primera vez implantado en la ciudad. Así, se ha considerado que 
la nueva empresa a mantener los mismos precios de venta de los actuales pro- 
ductores, que tienen una baja productividad. 

3/ Esas conclusiones no hacen parte del proyecto de Mataderos considerado, 
siendo de responsabilidad del autor del presente trabajo. 
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En realidad es muy probable que las autoridades exijan un control de 
precios y los ponga á>ajo del nivel actual. Luego es muy importante la 
conclusion -6- que nos muestra la gran importancia del precio de venta de 
la carne bovina sobre la rentabilidad de la empresa. 

Otro dato que merece nuestra consideración, se refiere a las tasas 
de degüello. En las actuales condiciones estas tasas son muy bajas. Pero, 
en el momento que el sistema se vuelva más rentable la Municipalidad va, 
probablemente, aumentar estas tasas hasta el nivel de las tasas recibidas 
en las ciudades vecinas. Esto tendrá grandes efectos sobre el nivel de 
la rentabilidad. 

Finalmente un aspecto interesante es que el aumento de la propor- 
ción de carne comercializada deberá tener efectos positivos sobre la ren- 
tabilidad. 

Esto significa que la producción de embutidos sería menos rentable 
que la de carne. Aquí se llega a los límites del análisis de sensibilidad 
en el nivel en que está hecho. En realidad la afirmación hecha arriba se- 
rla verdadera si, aumentando la proporción de carne comercializada; los 
precios de la carne se mantuviesen en el mismo nivel medio utilizado y si 
las condiciones de demanda de carne son suficientemente elásticas para 
absorber el crecimiento de la oferta. 

Estas dos condiciones son falsas: 

Primero porque si se aumenta la parte comercializada, la nueva carne ten- 
drá una calidad más baja y provocará una baja en el precio medio de carne 
vendida, así supongamos la existencia de una demanda para esta carne; se- 
gundo porque el estudio de mercado muestra que la demanda de carne de infe- 
rior calidad es bastante inelástica y reducida, mientras que hay un gran 
mercado para los embutidos que son totalmente importados. Además la In- 
geniería debe informar con respecto a la factibilidad técnica de aumentar 
la parte comercializada. 

Esta situación nos muestra que en algunos casos despula de realiza- 
da la sensibilidad, el estudio del proyecto debe ser reestudiado en su« 
etapas: 

Nuevos detalles en el estudio de mercado para determinar si hay de- 
manda por carne de calidad inferior y a que precios. 

La Ingeniería debe resolver el problema de aumentar la proporción de 
carne comercializada y determinar las inversiones adicionales. 
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De acuerdo con el estudio se prepara una nueva expresión analítica 
oft detallada de la rentabilidad y se sensibiliza con base en las nue- 
vas condiciones. 

III. ÍNCERTIDUMBRE 

El Punto de Equilibrio y el Análisis de Sensibilidad son los instru- 
mentos que permiten a los evaluadores y promotores, conocer las conse- 
cuencias que ocurrirán en el resultado normal previsto del proyecto en 
función de las variaciones posibles en sus variables. 

Sin embargo, en ningún caso el riesgo de una inversión se reduce a 
cero, y la rentabilidad calculada presenta siempre una incertidumbre pa- 
ra el futuro. Por eso es muy conveniente que los proyectistas ofrescan 
a los promotores, un índice que les indique en que grado de probabilida- 
des la rentabilidad calculada se debe verificar. 

Este índice será un instrumento adicional en el proceso de toma de 
decisiones que siempre involucrará aspectos, subjetivos de los empresa- 
rios, cuando tengan que escoger, por ejemplo, entre dos alternativas de 
inversion, tales como: 

Alternativa "A", con una probabilidad de 80% de que la rentabilidad 
sea superior a 25% y; 

Alternativa "B", con una probabilidad de 70% de que la rentabilidad 
sea superior a 30%. 

Dejando la opción entre estas alternativas a los promotores de la 
iniciativa, los proyectistas deben proveerles con todos los datos posi- 
bles. Tórnase necesario desarrollar instrumentos que permitan reducir 
al mínimo el riesgo del proyecto y determinar cuál es el grado de ries- 
go de que la rentabilidad real futura no sea la esperada al momento de 
preparar el proyecto. 

A. La Reducción del Riesgo 

Para reducir el riesgo, cuatro medidas son sugeridas: 

a. Utiliser datos estudiados al máximo posible y con cuidado en rela- 
ción al futuro. Eso significa que no se debe asumir a priori que la presen- 
te situación de la economía se mantendrá en el futuro. Se debe estudiar 
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con cuidado principalmente las condiciones y posibilidades de evolución 
de los precios de los productos y de los insumos, la vida (Util de los 
equipos, las tasas de evolución de mercado del producto y de los insumos. 

b. Utilizar datos conservadores (negativos para el resultado del 
proyecto) siempre que ocurran dudas en relación a una determinada varia- 
ble, así también como en relación a las tasas de rentabilidad mínima 
aceptadas. 

c. Tomar rango de valores para cada variable principal, en vez de 
asumir un valor determinado para cada una.    Eso consiste en tomar para 
cada una de las variables principales,  3 valores tales que uno sea pe- 
simista, realista y optimista.    Con eso se determinarán 3 rentabilidades, 
una pesimista, una realista y una optimista.    Este método es similar, en 
ciertos aspectos a un análisis de sensibilidad general del proyecto, en 
bloque de las variables. 

B. La Determinación del Nivel de Riesgo 

Las medidas anteriores,  sirven para reducir el riesgo de que al 
ejecutar el proyecto,  los promotores véanse con una rentabilidad infe- 
rior a la que les fue prometida.    Sin embargo, estas medidas son limita- 
dss como instrumento de análisis del riesgo,  por dos razones.    Por un la- 
do porque en la búsqueda de reducir el ri er. go distorsionan el resultado 
real,    Segundo porque la rentabilidad,  o rentabilidades,   así determinada, 
no pasa de un valor con una cierta probabilidad que se verifique en el 
futuro.    Así se justifica la aplicación de la teoría del juego y de cálcu- 
lo de probabilidades, para analizar el riesgo de las inversiones. 

El sistema consiste básicamente en lo siguiente: 

a. Se eligen las variables principales del proyecto, que determinan la 
rentabilidad. 4/ 

b. Se estiman los posibles valores que esta variable puede asumir y la 
probabilidad de que cada uno de estos valores vengan a ocurrir en el 
futuro. 

TJ Por supuesto que los sistemas y métodos aquí tratados sirven igual- 
mente en caso de aplicar la rentabilidad simple, las tasas internas 
de retorno u otro cualquier Índice del mérito del proyecto. 
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e.     8« realiza una «specie de análisis de sensibilidad en que se combi- 
nan diferentes valores posibles de cada variable (se considera una 
constante y hace variar las demás sucesivamente) y sus respectivas 
probabilidades. 

d. Con base en eso, utilizando una computadora simple se obtiene un 
cierto número de rentabilidades y las respectivas probabilidades de 
que ocurran. 

e. Para facilitar el análisis se puede preparar   probabilidades cumula- 
tives y saber qué probabilidad hay, de que la rentabilidad esté com- 
prendida en un cierto rango. Una computadora un poco mes sofisticada 
puede ser programada para dibujar un gráfico representativo de las 
probabilidades acumuladas como en la figura siguiente: 

Probeb 
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li 
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a- 
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—i 
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25 :;:! : ~. •',:. /••'• 

•~: 

:rr '•;: 

o;; 
11!1 :\"i 

nfr 
0 

-ili; jj>< '.'<M ':::': '•.Li 

1 (j ' 1 b a jjiid  "2 5 II Tlntabilidad-* 

Por asta figura se puede ver que hay una probabilidad de 100% de qua 
la rentabilidad esté comprendida entre 5% y 25%. Hay 77.52 de proba- 
bilidad que la tasa esté entre 18 y 11% y 60% de esta entre 17 y 13%. 
Entre 16 y 14% la probabilidad es de 35% 

Habilidad -* 
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ftepreeaatando It distribucifin de probabilidad simple, •• puad« var 
que la rentabilidad qua alt probabilidad praaanta de aar verifica- 
da aa la rentabilidad comprendida encra 15 y 16%. 






