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INTRODUCCION

Debido a la constante presion por ser competitivos y por efectivamente satisfacer las
necesidades de los clientes las empresas se han esforzado en implementar métodos,
técnicas o estrategias de mejora en el drea de produccion de las mismas.

En esta 4rea se han realizado numerosos estudios relacionados con el disefio y el
contenido de cémo deben ser estas mejoras.

Algunos de estos estudios son llevados a cabo desde el punto de vista tedrico y otros
realizan andlisis empiricos para disefar la técnica o el método ideal.

Existe la necesidad de mejorar los sistemas de produccion y de desarrollar
herramientas que soporten y ayuden a dichas mejoras. [17:8]

Se han mencionado continuamente los posibles beneficios que se tienen de la
implementacion de una mejora en el drea de produccion como son el aumento de la
productividad, la rentabilidad y la competitividad en general.

Sin embargo, es poca la literatura que combina la técnica de la simulacion de
sistemas de produccidn con la forma de medir el impacto, en términos del valor de la
empresa, de la implementacion de esas mejoras. El tema de la generacion de valor de
una empresa es esencial ya que el aumentar el valor de la misma es uno de los
objetivos principales para todos los agentes involucrados en ella.

Este trabajo pretende hacer un andlisis y aporte en ese sentido, realizando la
valuacion financiera de la implementacion de una mejora en el drea de produccion
de una empresa, llevando a cabo la implementacion de la misma mediante un
simulador. Comprobando asi, que la mejora de produccion va a generar valor en la
empresa del caso.

Objetivo General

Medir el impacto en el valor de una empresa de la implementacién de una mejora en
el area de produccion.




Objetivos especificos

- Identificacidn del sistema de produccion

-Establecer el modelo del sistema de produccién, simular y validar utilizando un
paquete de simulacion

-Mediante el simulador implementar la mejora de produccion

-A partir de los resultados de la implementacién realizar la valuacion.

Hipotesis

Implementar una mejora de produccidn, contribuye a la generacién de valor en la
“Empresa Aceitera’.

Preguntas de Investigacion

¢De qué forma puede medirse el impacto de la implementacion de una mejora en el
area de produccion de una empresa?

¢Como influye la implementacién de una mejora en el valor de una empresa?

Metodologia

La metodologia a seguir se plantea en el diagrama de la figura 1 a continuacion.

CONCEPCION

v

IMPLEMENTACION

v

ANALISIS

A 4

VALORACION

Fig. 1 Metodologia general a seguir

La primera fase de concepcion involucra la definicidon del sistema de produccion a
simular. La fase de implementacion resulta en la obtencién del modelo
computacional del sistema de produccién. La fase de analisis se establece con el
objetivo de definir la mejora al sistema el cual causara la modificacion a simular. La
ultima fase involucra la metodologia para valuar el impacto de la mejora del sistema
de produccion.




La figura 2 muestra detalladamente cada una de las fases descritas anteriormente.

CONCEPCION

1.1 Construccion

1.2 Validacion del

Datos del

del modelo modelo mundo real
conceptual conceptual
A +
N Validado? S R Modelo
alidados ”| conceptual
A\ 4
1.3 Modelacion de
» datos de entrada
v
IMPLEMENTACION 2.1 Construccion
> del modelo
computacional
v
2.2 Verificacion
del modelo de <
computadora
N y S
Validado? Modelo .
Computacional
N
\ 4
. P 2.3 Validacion
Validado? = estadistica del modelo
computacional
S
\ 4
3.1 Definicion del 3.2 Simulacién de 3.3 Obtencion de ANALISIS

sistema modificado

—>

la modificacién

variables de salida

A 4

con mejora del sistema

r---------—---------—-"-:--=-:. - m > —_W—_——_—W-—_—W—_—— I
: . \ 4 :
: VALORACION 4.2 Definicion del 4.1 Elaboracién de I
| Flujo de Efectivo Libre [% pronostico de |
I de cada escenario escenarios :
|
| v l
: 4.3 Uso de 4.4 Obtencién de n 4.5 Célculo del |
I distribucion de »  Flujos de Efectivo Libre »{ valor promedio de :
: probabilidad probables la empresa I

|
|

|

Fig. 2 Metodologia de estudio de simulacion y valuacion
Fuente: Basado en Barra, 2010. [3]




CAPITULO 1 FUNCION DE PRODUCCION

I.1 ELEMENTOS DE LA FUNCION DE PRODUCCION

La funcién de produccion puede ser considerada como un sistema abierto. Un
sistema abierto es un conjunto organizado, formado por dos o mds partes
interrelacionadas y delimitado por una frontera identificable de su entorno o
suprasistema, con el que interactda intercambiando informacion y productos para
lograr un objetivo determinado [9].

La figura 3 muestra un esquema del sistema de produccion de cualquier empresa.

Entradas: Salidas:
e Trabajo e Productos
o Capital > Proceso de > e Subproductos
e Informacién transformacion e Otros
e Materiales
e Tecnologia

A

A 4

. .z <
Retroalimentacion [

Fig. 3 El sistema productivo
Fuente: Fernandez, 2006. [9]

Las siguientes son algunas de las caracteristicas y los elementos constitutivos mas
importantes de la funcion de produccion entendida como un sistema abierto.

Entorno
El entorno es todo lo que se encuentra fuera del sistema y esta fuera del control de

éste, el cual tiene dos rasgos distintivos. En primer lugar, el sistema puede ejercer
una influencia, a veces muy escasa, sobre las caracteristicas o el comportamiento del




entorno. En segundo lugar, el entorno influye, incluso de forma considerable, en el
comportamiento del sistema.

Existen dos tipos de entorno que el departamento de produccion debe de considerar:
el genérico y el especifico.

El genérico coincide con el entorno de la empresa, que incide sobre ésta y, también,
de forma directa, sobre el departamento de produccion. Como por ejemplo los
cambios tecnoldgicos, econdmicos o socioculturales por citar algunos.

El entorno especifico engloba el resto de departamentos de la empresa: marketing,
recursos humanos y el financiero, etc.

Limite

El limite separa al sistema de su entorno, marcando el dominio de sus actividades.
Un sistema abierto es permeable y permite la interaccién y el intercambio con el
entorno.

Los limites de un sistema abierto son frecuentemente flexibles y variables en el
tiempo, de acuerdo con las actividades y funciones realizadas.

La funcion de produccion tiene dos limites: uno fisico y otro de decision. El limite
fisico se refiere al espacio donde se sitian las maquinas, materiales, trabajadores y
demds factores necesarios para la transformacion. El limite decisorio esta
relacionado con la responsabilidad que asumen los directivos y los trabajadores en
relacion con las decisiones que se toman en la funcién de produccion. Ambos limites
pueden ser muy difusos en la actualidad.

Misién y objetivos

Todo sistema abierto tiene una mision que lo prepara para el futuro, satisfaciendo las
expectativas tanto del sistema como algunas del entorno. La misién es un acuerdo
entre el sistema y su entorno que garantiza la supervivencia del primero. Los
objetivos son actividades internas especificas que establece el sistema para avanzar
en el cumplimiento de la mision.

La mision se formula para la empresa como un todo y es la misma para los diversos
departamentos, puede hacerse mas concreta a medida que desciende por la jerarquia
de la empresa. El departamento de produccion formula posteriormente unos




objetivos acordes a la mision a alcanzar. La mision de la empresa permite unificar los
objetivos de los diferentes departamentos.

Los objetivos de produccion deben respaldar los objetivos del negocio y al mismo
tiempo ser compatibles con los objetivos del resto de departamentos funcionales.

Se puede hablar de la existencia de cuatro objetivos para el drea de produccion:
costo, calidad, flexibilidad y plazo de entrega. En los tltimos afios se toman en
cuenta ademads de los anteriores otros dos objetivos: servicio y medio ambiente.

El costo de produccién incluye los costos de mano de obra, de los materiales y otros
costos directos e indirectos.

La calidad define el valor de un producto, el prestigio y su utilidad.

La flexibilidad mide la capacidad de adaptacién de la fabricacion a las necesidades
cambiantes del mercado.

El objetivo de plazo de entrega presenta dos dimensiones: a) velocidad y b)
fiabilidad de entregar el producto en el tiempo especificado.

La funcion de produccion puede proporcionar una serie de servicios, tanto a clientes
internos como a externos. Debe igualmente proporcionar datos sobre el
comportamiento del producto y su estructura para el departamento de investigacion
y desarrollo, pardmetros del proceso para los disefiadores y restricciones de
capacidad para departamentos de ventas.

El medio ambiente se puede plantear desde la perspectiva de control, consistente en
la eliminacion, reduccion o tratamiento de los contaminantes al final del proceso
productivo.

Transformacién

Un sistema abierto es como un modelo energético de transformacion, adquiere
energia del entorno, la transforma y, posteriormente, la traslada nuevamente al
exterior.

En el caso del sistema productivo la energia que absorbe del entorno son las entradas
(recursos o factores de produccion) y la que transfiere al entorno son las salidas
(bienes y/o servicios).




Los recursos o entradas son todos los factores que estan a la disposicion del sistema
para su utilizacion durante el proceso de transformacion. En la figura 4 se muestra
que los factores de produccidon pueden ser de tres tipos: creativos, elementales y
directivos.

Factores de
produccion

Factores Factores
creativos directivos

Factores
elementales

Investigacion y Planificacion

desarrollo

Organizacion

Configuracion de
productos y procesos Control

Trabajo Capital Informacion Materiales Tecnologia

Fig. 4 Los factores de produccion
Fuente: Fernandez, 2006. [9]

Los factores creativos son propios de la ingenieria de disefio y permiten configurar
un sistema productivo que se caracterice por maxima economia y eficacia.

Los factores directivos se centran en la gestion del proceso productivo y pretenden
garantizar el correcto funcionamiento de éste.

Los recursos elementales son utilizados directamente en la transformacion.

I.2 EL PROCESO DE PRODUCCION

En el proceso de produccion, uno o varios factores productivos se transforman en
productos mediante un conjunto de actividades. Esta transformacion afiade valor a
los componentes adquiridos por la empresa [9].

El proceso de produccion estd formado por tareas, flujos y almacenamientos.




I.2.1 Tareas

Una tarea es cualquier accidon realizada por trabajadores y/o mdquinas sobre las
materias primas, productos semiterminados o productos terminados. Las tareas
pueden ser de varios tipos:

e Tareas esenciales. Consisten en transformaciones que cambian las
caracteristicas fisicas o quimicas de los materiales; por ejemplo llevar a cabo
una reaccion quimica. Para realizarlas se pueden usar tecnologias de proceso
distintas: herramientas manuales y maquinas convencionales o automaticas.

e Tareas auxiliares. Son el complemento de las esenciales, son de menor
rango pero necesarias; por ejemplo, la fijacion o carga de la materia prima.

e Tareas de apoyo. Tienen una orientacion especifica para el proceso; por
ejemplo, la preparacion y ajuste de las maquinas que llevan a cabo las tareas
esenciales.

e Tareas superfluas. Son acciones que ocurren irregularmente y que no
afiaden valor al producto; como las reparaciones.

I.2.2 Flujos

Los flujos pueden ser de productos y de informacién. El flujo de productos es la
secuencia que siguen los materiales desde su recepcién en fabrica hasta su llegada al
almacén de productos terminados. Durante este flujo se utilizan trabajo y capital.

Es posible distinguir tres tipos de flujos de productos: estitico, funcional y
secuencial.

Estdtico

Las tareas se realizan en donde el producto esta asentado. Las personas y las
maquinas se desplazan para llevar a cabo la transformacion.

También se conoce como distribucion en planta de posicion fija. En este flujo tienen
gran importancia la programacién y la fiabilidad de proveedores asi como el control
de las tareas. Se utilizan diagramas de redes para mostrar la procedencia y
programacion de las tareas.




Funcional

Se distribuyen las maquinas y trabajadores en centros de trabajo especializados. En
un lugar se colocan las maquinas del mismo tipo (o por proceso). Este flujo es muy
flexible y permite la produccion de diferentes lineas de productos en lotes de tipo
pequeio o mediano. Cada producto tiene su propio flujo funcional que describe los
sucesivos centros de trabajo donde hay que trasladar los materiales.

Este flujo tiene varias ventajas: permite la fabricacién de diferentes productos,
facilita la supervision de los trabajadores, elimina la interrupcion de la produccién
por la averia de una maquina y apoya al aprendizaje y especialidad de los
trabajadores en su area de trabajo. Por otra parte, si se fabrica una gran variedad de

productos en cada centro se puede perder el control de los inventarios y de la
calidad.

Secuencial

Existe una alineacion de las tareas unas a continuacion de otras segun la secuencia
técnica para transformar los materiales en productos. Esta distribucion disminuye
los inventarios de productos semiterminados. Los flujos secuenciales pueden ser de
dos tipos: en linea recta o en forma de U.

En el flujo en linea recta la eficiencia se consigue utilizando mdaquinas de uso
especifico y trabajadores especializados y poco cualificados para obtener un elevado
volumen de un producto estandarizado. La confusion se reduce al estar dedicado
cada flujo a una linea de productos, lo que, a su vez, simplifica la planificacién y el
control de la produccion. Este flujo es muy rigido pues hace dificil y costoso
modificar el producto o el volumen de produccion.

El flujo en forma de U, también llamado distribucidn celular, se caracteriza por
fabricar pequenos lotes de una gran variedad de productos para atender multiples
segmentos del mercado de masas.

La célula se forma por unos pocos trabajadores y maquinas que fabrican diversos
componentes. Cada operario, habitualmente muy cualificado, debe atender
diferentes maquinas, e incluso, realizar operaciones auxiliares de mantenimiento de
equipos y de control de calidad. Las maquinas pueden estar enfrente de él y a su
espalda. La esencia de esta distribucion es la polivalencia del trabajador que puede
ser dificil de alcanzar para trabajadores con varios afios en la misma especialidad.




1.3 SISTEMAS PRODUCTIVOS

Un sistema de produccion puede ser definido como el arreglo y operacién de
maquinaria, herramientas, materiales, personas, e informacién para producir un
valor agregado fisico, informacional, o de servicio al producto cuyo éxito y costo son
definidos por parametros medibles. [17]

Otras definiciones mas generales consideran al sistema de produccion como todo el
sistema que se necesita para generar un producto. [17]

Este trabajo se enfoca en una mejora en el area de produccion. En este contexto
existen diversos factores que afectan el desempefio de toda un area de produccion
como se muestra en la figura siguiente.

Arquitectura
del producto

Proceso de
producciéon

Sistema de
produccion

Producto final

Fig. 5 Contexto del drea de produccion
Fuente: Koho, 2010. [17]

La arquitectura del producto se relaciona con el disefio y la estructura del producto
que se fabrica. El proceso de produccion y las caracteristicas relacionadas con el
producto final, como por ejemplo las caracteristicas opcionales y funcionalidad del
producto, pueden afectar y determinar el desempefio del area de produccion.

La arquitectura del producto y el proceso de produccion estan interrelacionados con
el sistema de produccion por lo que una mejora de produccion podria ser planeada a
partir de cualquier factor proveniente de este contexto.
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I.3.1 Tipos de sistemas productivos

No es comun encontrar un tipo de sistema productivo tinico pues pueden existir en
combinacidn y ademas pueden coexistir varios en una misma fabrica.

La eleccidon del sistema productivo mas adecuado para cada producto depende de
multiples circunstancias, como el tamafio del mercado, la estrategia de la empresa,
dinamismo tecnoldgico del sector, tipo de clientes y etapa del ciclo de vida en que se
encuentre el producto.

Produccién por proyecto

Este sistema utiliza un flujo de producto estdtico. Se ocupa de obtener productos
unicos, generalmente complejos, que satisfacen las necesidades especificas de cada
cliente.

Una reparacion casera de plomeria, la construcciéon de un puente o un barco, son
algunos ejemplos de produccion por proyecto.

Produccién artesanal

Se emplean herramientas manuales y trabajadores muy cualificados que,
normalmente, deben realizar todas las tareas necesarias para la transformacion en el
producto. Cada tarea puede corresponder a un determinado oficio. El flujo de
producto se aproxima al de tipo funcional.

Ejemplos de este tipo de produccion: carpinterias y talleres de reparacién de
vehiculos.

Produccion por lotes

Se caracteriza por un flujo de producto funcional y se distingue de la produccion
artesanal por el mayor tamaiio del lote, la mayor uniformidad de los productos y la
mayor interconexion entre las tareas de produccion.

Utiliza maquinas de uso general y trabajadores altamente cualificados que dominan
una especialidad. Normalmente los costos fijos son bajos y los costos variables son
altos. El costo por unidad es también elevado. Resulta la alternativa mas adecuada
cuando al producto le falta estandarizacion o cuando el volumen de produccion es

11



bajo. Esta forma de producir es comtin en las etapas iniciales de los ciclos de vida de
los productos y en los productos que se adaptan a las necesidades del cliente.

Almacenes de distribucion, hospitales, universidades y edificios de oficinas a
menudo se disefian siguiendo este esquema.

Produccién en masa

Se caracteriza por un flujo de producto secuencial en linea recta. Por lo tanto utiliza
maquinas de uso especifico y puestos de trabajo poco cualificados. En consecuencia,
tienen costos fijos elevados y costos variables bajos. El costo por unidad es
relativamente bajo en comparacién con la produccion por lotes. La organizacion es
mecanica.

Algunos productos fabricados en este proceso son los automoviles, las calculadoras
de bolsillo y los boligrafos.

Produccidn continua

Este tipo de produccion también utiliza un flujo de producto secuencial en linea
recta pero con mayor volumen de producciéon que la produccion en masa, poca
diferenciacion en sus productos, mayor dependencia de los bienes de equipo, y un
uso mas intenso de equipos de manipulacion y transformacion de materiales.

Generalmente se procesan materiales que luego son transformados mediante otro
tipo de procesos productivos. Los costos fijos y variables son altos. El costo por
unidad es bajo.

Entre los productos fabricados por este tipo de proceso se encuentran los productos
quimicos, el papel, el vidrio y la cerveza.

Produccion Just in Time

Utiliza un flujo de producto secuencial en forma de U. Cuenta con maquinas de uso
general y trabajadores polivalentes y cualificados. Este proceso permite fabricar de
forma eficiente y con una elevada calidad un alto volumen de productos en
pequerios lotes para satisfacer las diferentes necesidades de un mercado de masas.

Normalmente en este tipo de produccion los costos fijos son bajos, los variables altos
y el costo unitario es bajo.
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Automatizacion

La automatizacion facilita la flexibilidad en las lineas de fabricacién, ya que el
control por ordenador reduce el tiempo de preparacién de mdaquinas, haciéndolas
mas flexibles.

Las maquinas pueden llegar a ser muy caras y es frecuente que presenten problemas
de compatibilidades.

Hayes y Wheelwright (1979) presentaron una matriz de proceso-producto que es
comunmente presentada en la literatura.

| Ll 1l v
Volumen bajo, baja Productos Pocos productos Volumen alto, alta
estandarizacidn, multiples, principales, estandarizacién,
Estructura de proceso no de un ti volumen baj volumen mayor moditi
Etapa de ciclo de vida de proceso uno de untipo olumen bajo olume ayo comodities
! Nul
Flujo mezclado Imprenta comercial ulo
(tienda por pedido)
1]
Flujo de linea desconectada Equipo pesado
(por lotes)
1
. . Ensambladora de
Flujo de linea conectada
. autos
(linea de ensamble)
v | Refineria de azucar
Flujo continuo Nulo

Fig. 6 Matriz de proceso-producto de Hayes y Wheelwright

Fuente: Koho, 2010. [17]

Esta matriz tiene dos dimensiones, la estructura del producto y del proceso. La
estructura del proceso representa diferentes tipos de sistema de produccién desde el
flujo mezclado hasta el flujo continuo. La matriz tiene diferentes usos pero puede ser
atil para formular una adecuada estrategia de produccidn. Igualmente puede ser util
para definir una ventaja competitiva.
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1.4 MEJORA DE PRODUCCION

Una mejora de un sistema de produccién puede ser definida de acuerdo a Koho [17]
como “la oportunidad o posibilidad de cambiar o mejorar un sistema de produccion,
subsistema o caracteristicas para mejorar el sistema y el desempefo de la
produccion”.

I.4.1 Tipos de mejora de produccion

Las mejoras de produccidén pueden ser consideradas y clasificadas de acuerdo a la
base en que se enfoque la mejora y la frecuencia e impacto de la misma.

En la funcién de produccion se lleva a cabo el proceso de transformacion de entradas
hacia salidas con la ayuda de diferentes recursos o factores de producciéon. Con base
en esta definicion algunos autores plantean diferentes aspectos de mejora que
pueden ser identificados.

Pueden identificarse tres elementos basicos de la operacion del negocio y objetos de
mejora: productos, operaciones y recursos. [17]

En referencia al producto se incluye la materia prima, subproductos, producto final,
etc. Los recursos se refieren a todo lo que hace posible el proceso como la energia,
equipo, personal, etc.

De acuerdo al contexto del darea de produccion, planteada en la seccion anterior,
Koho [17] define una clasificacién un poco diferente que comprende mejoras en la
arquitectura del producto, en el proceso de produccion, en el sistema de produccién
y en el producto final.

Formas de mejora pueden también clasificarse de acuerdo a su frecuencia, impacto y
escala de la mejora. Normalmente en la literatura, aunque a veces con diferentes
términos, se clasifican en:

e Mejora continua
e Mejora de avance

La mejora continua tiene su base en pequeiias y consistentes mejoras que ocurren de
manera frecuente.
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La mejora de avance busca un mayor cambio en la forma de operacion y desemperio
de la empresa. Este tipo de mejoras normalmente requieren una mayor inversion en
tecnologia y equipo. Estos dos tipos de mejora pueden ser combinados para alcanzar
un mejor desempefio.

Una clasificacion similar se relaciona con la estrategia de produccién. Para definir
una estrategia de produccion se deben considerar las siguientes ocho decisiones de
operaciones o categorias de decision, las cuales son: [26]

1. Capacidad (cantidad, tipo).

Instalaciones (localizacién).

Tecnologia (nivel de automatizacion, compatibilidad, sistema de produccion,
riesgo).

Integracion vertical (alcance, riesgo).

Fuerza de trabajo (habilidades, paga, motivacion, especializacion).

Calidad (prevencion, disefio, gestion, control, trazabilidad).

Organizacion (estructura, informes, politicas, estilo administrativo).

Control y planificaciéon de los materiales y de la produccion (programacion,
reglas de decisidn, gestion de materiales, tamario de los inventarios, control
de inventarios, uso de normas técnicas).

WoN

PN B

Estas categorias representan las variables estratégicas sobre las que tiene
competencia el drea de operaciones o produccidn, y se espera que dichas decisiones
estén alineadas entre si y que correspondan a una estrategia de produccion, ya que
afectan el grado de funcionamiento de la organizacién a corto y largo plazo.

Las primeras cuatro categorias mencionadas son consideradas del tipo “estructural’
debido a su impacto en el largo plazo y a la relativa irreversibilidad de la inversion en
las mismas. Las ultimas cuatro son llamadas de “infraestructura” su efecto
acumulativo podria ser tan dificil y costoso de cambiar como el relativo a las
primeras cuatro.

Las categorias de decision estan interrelacionadas y su efecto acumulativo afecta a la
organizacion como un todo, y de manera particular a las otras areas funcionales.

De esta forma, las mejoras de avance pueden ser relacionadas con las decisiones
estructurales en la estrategia de produccion, mientras que la mejora continua puede
relacionarse con las decisiones infraestructurales.
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I.4.2 Fases del proceso de mejora de produccion

Las bases generales para la mayoria de los procesos de mejora en produccion se
dividen en cinco fases: [17]

Analizar y evaluar la situacidn actual

Identificar o definir los objetivos de la mejora

Identificar o planear los cambios y mejoras requeridas y relevantes
Ejecutar el plan de mejora, realizar los planes de cambio
Establecer y estandarizar el desempefio y situacion de la mejora

via W

La primera fase del proceso involucra considerar el disefio, desempefio y operacion
del sistema y del proceso de produccion.

La segunda fase involucra identificar los objetivos, los cuales pueden ser presentados
en términos de objetivos cuantitativos de produccidén como el costo y la calidad.

En la tercera fase se identifican los cambios requeridos comparando el desempefio o
estado deseado con el actual.

La ultima fase debe considerar la nueva forma de trabajar para continuar con la
mejora adoptada ademas de que provee una base para futuras mejoras.

Este estudio considera lo anterior para la identificacion de la mejora de produccion
tomando en cuenta las tres primeras fases, para después implementar la mejora
considerada mediante el paquete de simulacion. Los resultados arrojados por la
simulacion pueden sustituir y complementar, en este caso, la fase cinco.

La primera fase donde se analiza la situacion actual, se llevard a cabo mediante la
definicion del sistema y construccion del modelo conceptual, para poder establecer
el modelo de simulacion actual y partir de él para identificar una mejora relevante.
Posteriormente se modificara el modelo con los cambios requeridos para obtener un
nuevo modelo computacional que incluya la mejora definida.
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CAPITULO II SIMULACION DE SISTEMAS DE
PRODUCCION

I1.1 LA SIMULACION

II.1.1 Conceptos basicos

La simulacién ha sido una de las herramientas mds importantes y ttiles para analizar
diversos aspectos de procesos y sistemas que pueden llegar a ser muy complejos.

Existen diversas definiciones de lo que es la simulacion, una de ellas se sefiala a
continuacion:

“Simulacion es el proceso de disefiar un modelo de un sistema real y realizar
experimentos con él para entender el comportamiento del sistema o evaluar varias
estrategias (dentro de los limites impuestos por un criterio o por un conjunto de
criterios) para la operacién del sistema.” [24: 12]

Igualmente se puede definir un sistema de la siguiente forma:

“Un sistema se define como un grupo o conjunto de objetos unidos por alguna forma
de interaccién o interdependencia, para realizar una funcién especifica.” [24: 12]

Por otro parte, un modelo es una representaciéon que ayuda a entender mejor el
sistema.

Los modelos pueden clasificarse en dinamicos o estdticos, dependiendo de cémo
representan el sistema en referencia al tiempo, a lo largo de un periodo o en un
instante de tiempo, respectivamente.

En el primer caso se supone que la naturaleza del sistema permite cambios de estado
continuos, determinados por cambios continuos en los valores de las variables que
representan el estado del sistema, mientras que en el segundo los cambios sélo
pueden tener lugar en instantes discretos en el tiempo. [2: 52]
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También se clasifican en deterministas o estocasticos; los deterministas no
contienen variables aleatorias a diferencia de los estocasticos.

Un modelo se compone de la combinacidn de diferentes elementos como:

a) Componentes

a) Variables

b) Pardmetros

¢) Relaciones funcionales
d) Restricciones

e) Funciones objetivo

Los componentes son elementos que conforman al sistema.
A los parametros se les asignan valores representativos del sistema, que no cambian
a lo largo del tiempo, mientras que a las variables se les asignan valores que la forma

de la funcién permite.

En un modelo existen variables exdgenas que se originan fuera del sistema y
variables enddgenas producidas internamente.

Las relaciones funcionales muestran el comportamiento de las variables entre
componentes de un sistema.

Las restricciones son limitaciones, propias del sistema, a las variables.

La funcion objetivo define los objetivos del sistema.

II.1.2 Proceso de simulacion
En general los pasos para realizar una simulacion son los siguientes:

1. Definicion del sistema. Se define el sistema fijando los objetivos del estudio,
definiendo los limites o fronteras del modelo, las restricciones e interrelaciones en el
sistema.

2. Creacién del modelo. Se debe determinar qué aspectos o partes del sistema se
deben incluir y qué tan detallado debe ser, se realiza la reduccion del sistema real a
un diagrama de flujo logico.
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Existen varias formas de estructurar el modelo conceptual. Una de ellas es con
diagramas de flujo, que son una representacion ordenada de las actividades que se
llevan a cabo.

3. Recoleccion de datos. Se identifican los datos necesarios que el modelo requiere
para la simulacion.

4. Translaciéon del modelo. Se elige un lenguaje de programacién para la
simulacidn.

5. Validacion. Se comprueba que el modelo es una representacion del sistema
actual.

6. Experimentacion. Corrida de simulacidn para generar datos deseados, se puede
observar el comportamiento del sistema con alguna modificacién.

7. Interpretacion. Se interpretan los datos arrojados por la simulacidn.

8. Implantacién. Uso del modelo y resultados.

9. Documentacion. Se registran los pasos del proyecto, sus resultados, ademas de la
documentacién del modelo y de su uso.

II.1.3 Ventajas de la simulacion

El uso de la simulacién es una herramienta que tiene grandes ventajas dentro de las
cuales estan:

* No se necesita modificar el sistema. Se pueden tomar decisiones sin comprometer
recursos, primero se verifica que la decision sea correcta, y después se implementa la
propuesta.

* Tiempo. Se analiza el sistema en el momento deseado, se simulan procesos que
tardarian mayor tiempo.

+ Entender problemadticas. En la simulacidon se pueden reproducir los procesos para
poder entender a profundidad la problematica que existe.

+ Comprension del proceso. Al trabajar el sistema con una simulacion se desarrolla
un mayor entendimiento del mismo, de esta manera se pueden proponer soluciones
mejores.
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« Analizar alternativas. Se obtienen soluciones en caso de modificacion del sistema o
eleccion de la mejor alternativa.

I1.2 LENGUAJES DE SIMULACION

Existen los lenguajes de programacion de proposito general como FORTRAN, que
requieren un tiempo considerable para aprender sus caracteristicas y uso eficaz, y los
lenguajes de simulacién de proposito especial como GPSS, SIMAN y otros.

Cualquier lenguaje de programacion algoritmico puede usarse para la modelacién de
simulacion, pero aquéllos lenguajes disefiados especificamente para el propdsito de
simulacién por computadora proporcionan ciertas caracteristicas utiles [24: 123]:

a) Reducen la tarea de programacion

b) Proporcionan una guia conceptual

¢) Ayudan a definir las clases de entidades dentro del sistema

d) Proporcionan flexibilidad de cambios

e) Suministran un medio de diferenciacion entre entidades de la misma clase
mediante caracteristicas o propiedades

f) Describen la relacion de las entidades entre si y con su ambiente comun

g) Ajustan el numero de entidades conforme varian las condiciones dentro del
sistema

II.2.1 Estrategias de simulacion

Los lenguajes de simulacion para la simulacién de sistemas discretos se eligen con
base en lo atractivo de sus caracteristicas, aunque hay una de ellas que resulta
determinante e impone la naturaleza del lenguaje, es la estrategia, enfoque o visién
del mundo inherente al lenguaje, utilizada para la seleccion del «suceso siguiente» y
la gestion del tiempo [2: 120].

Una clasificacion de los procedimientos de control de tiempos de los lenguajes de
simulacion de sucesos discretos, segun la estrategia seguida en la seleccion de
sucesos, es [2]:

1. Programacion de Sucesos (Event Scheduling).
2. Exploracion de Actividades (Activity Scanning).
3. Interaccién de Procesos (Process Interaction).
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Con base en estas estrategias se clasifican los lenguajes de simulacion, por ejemplo
para la programacién de sucesos se puede utilizar GASP (II, IV), SIMSCRIPT, SLAM,
SIMAN, para la exploracion de actividades AS, CSL, ESP, SIMON y para la
interaccion de procesos GPSS, SIMSCRIPT, SIMAN, SIMULA, etc.

La estrategia de programacién de sucesos (event scheduling, ES) implica una
secuencia de sucesos no condicionados a lo largo del tiempo. La operacién del
sistema se considera como una secuencia temporal, ordenada de sucesos no
condicionados.

El procedimiento ES de control del tiempo selecciona de la lista de sucesos aquel
cuyo tiempo de ocurrencia es el mas proximo, resolviendo los empates por las
prioridades asignadas o por defecto, actualiza el tiempo del reloj de simulacion,
igualando su valor al del instante en que ocurre el suceso, y llama a la rutina
correspondiente al tratamiento del suceso. [2: 123]

La estrategia de exploracion de actividades (activity scanning, AS) elige el suceso
siguiente basandose en ambos, el tiempo programado para la ocurrencia del suceso y
la verificacion de las condiciones. El concepto basico es la actividad, que
conceptualmente es una transicion de estado del sistema que requiere un periodo de
tiempo. Una actividad se representa habitualmente mediante dos sucesos distintos
que marcan respectivamente el principio y el final de la misma. [2: 123]

La estrategia de interaccion de procesos (process interaction, PI) tiene caracteristicas
hibridas que la relacionan tanto con la estrategia ES como con la AS. Este enfoque
contempla el progreso de las componentes del sistema a través de una secuencia de
pasos, o procesos, cada uno de los cuales puede tener dos posibles componentes, un
segmento de condicidn, cuya ejecucion identifica si se puede pasar a ejecutar la
segunda componente, un segmento de accion. [2]

11.3 SIMULACION DE EVENTOS DISCRETOS

En este tipo de simulacion se usan modelos dinamicos, estocasticos y discretos. Las
variables de estado cambian en instantes no perioédicos de tiempo, es decir que no
estan dirigidos por un reloj, sino con la ocurrencia de algtn evento.

I1.3.1 Elementos de la simulacion de eventos discretos
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Los principales elementos que intervienen en la simulaciéon de eventos discretos se
enlistan a continuacion.

Eventos

Un evento es una accion que puede cambiar el estado del modelo. Se pueden
clasificar en:

e Eventos condicionados. Se deben cumplir dos o mas condiciones para
iniciarse.
¢ Eventos no condicionados. No dependen de condiciones.

También se pueden clasificar en:

¢ Eventos endogenos o internos. Causados por condiciones en el modelo.
¢ Eventos exdgenos o externos. Son externos al modelo.

Entidades

Son el conjunto de componentes del sistema pueden ser maquinas, equipos,
producto, clientes, etc.

Existen dos tipos principales de entidades:
e Entidades permanentes. Son elementos estaticos a lo largo de la simulacion.
e Entidades temporales. Se crean y destruyen a lo largo de la simulacion. Un
ejemplo de este tipo serian los productos que se procesan.

Atributos

Caracterizan a la entidad, representan propiedades de la misma, como tamafio,
prioridad, posicion, etc.

Actividades

Estas se llevan a cabo en el sistema mediante entidades. Su duracién debe ser
especificada mediante una distribucién de probabilidad.

Colas

Estan determinadas por una sucesion logica de entidades. Por ejemplo una cola de
espera de clientes.
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Los eventos de llegada, de servicio y de salida involucran colas de espera.

Un sistema sencillo de simulacion discreta puede involucrar un servidor que atiende
clientes en una cola.

— 000 — —

Arribo Cola de espera Servidor Salida

Fig.7 Sistema de un servidor y una linea de espera

Existen casos donde pueden existir varios servidores con una sola linea de espera o
varios servidores con varias lineas de espera.

El tiempo reloj

Registra los puntos en el tiempo en que los eventos ocurren. Una forma de actualizar
el reloj es colocar las manecillas a la hora en que se producira el siguiente evento.
Esta estrategia de simulacién es orientada a eventos.

I1.4 LA SIMULACION DE SISTEMAS PRODUCTIVOS

Los sistemas de evento discreto pueden modelar muchos de los fendmenos que
enfrentan los responsables de la administracion de los procesos productivos en una
empresa. [20]

Se pueden distinguir en el mercado dos tipos de paquetes para simulacion de evento
discreto: los de proposito general y los orientados hacia alguna aplicacion o sector
industrial especifico.

El drea productiva ha sido una de las areas de mayor aplicacion en la simulacion de
eventos discretos.

Las principales aplicaciones de la simulacion de evento discreto en manufactura se
relacionan tanto con el disefio y disposicién de las instalaciones como con la
planeacion y el control de las actividades productivas. Las aplicaciones relacionadas
con el disefio y disposicion de las instalaciones incluyen la evaluacién de decisiones
sobre el nimero, tipo y disposicion de maquinas y equipo, la localizacion y tamario
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de los diferentes espacios para el material en proceso, y los requerimientos de
transportadores y equipo de apoyo, entre otras.

En cuanto a las aplicaciones relacionadas con la planeacion y el control de la
produccion, se puede mencionar la comparacién de diferentes politicas para la
programacion y secuenciacion de las 6rdenes de produccion, para la administraciéon
de inventarios, para la asignacion de recursos, o también para evaluar el efecto de
diferentes politicas de mantenimiento y renovacion de equipos. [20: 6]

La simulacion deberia permitir obtener, segin los casos, un mejor aprovechamiento
de los recursos de los que se dispone, un incremento en los resultados del proceso
productivo, una mejor organizacién o una mejor comprension de los procesos, lo
cual es esencial para lograr un adecuado nivel de competitividad en un entorno de
produccion y de servicios fuertemente condicionado por la globalizacién de las
actividades econdmicas. [12: 36]

Es posible establecer que la simulacion es uno de los ejes principales en la solucién
de problemas de planificacion o de gestion de recursos no soélo en el area de
produccion, sino en cualquier drea funcional de la empresa.

En este trabajo se va a emplear un paquete de simulacién para simular el drea de
produccion de una empresa para después realizarle una mejora y medir el impacto
en determinadas variables de salida.

Los resultados arrojados por la simulacion van a servir para ser utilizados en la
valuacion de la empresa y asi poder conocer el impacto que tiene esa mejora en el
valor de la misma.

I1.5 SOFTWARE DE SIMULACION ARENA

Arena combina la facilidad de uso de los simuladores de alto nivel con la flexibilidad
de los lenguajes de simulacidon, ademas que también puede usar caracteristicas de los
lenguajes de programacion de proposito general. [16]

En este trabajo se hace uso del software de simulacién Arena ya que tiene las
siguientes ventajas:

e Es un software que puede activarse en su versién académica con propositos
de ensefianza e investigacion.

e Cuenta con un manual de usuario inteligible.

e La construccion de los modelos es de forma accesible.
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e Cuenta con flexibilidad para hacer amplios cambios al sistema.
e Los reportes de salida se presentan en forma sencilla y organizada.

Este tipo de software es utilizado principalmente en simulacién de procesos para
negocios, simulacion de centros de llamadas, simulaciéon de manufactura,
simulacion de canales de suministro, logistica y almacén.

Otra caracteristica importante es que incluye un procesador de animacioén que se
despliega durante la simulacién para poder observar el comportamiento del sistema,
sirviendo de cierta manera en la comprobacion de las similitudes del modelo con la
realidad. Por otra parte, cuenta con graficas y trazado de datos que también se
despliegan durante la simulacion.

Reporte de resultados

El reporte de salida presenta diversos datos importantes que se clasifican por
entidades, procesos, colas, recursos, transportadores y otros especificados por el
usuario.

Una seccion muy importante es la seccion de entidades que se especifica en tres
grupos: tiempo, costo y otros.

Las estadisticas reportadas por tiempo se presentan en diversos aspectos como el
tiempo en que no hay valor afadido, tiempo de valor afiadido, tiempo de espera,
tiempo de transferencia y el tiempo total que la entidad pasa en el sistema o también
llamado tiempo de ciclo.

El costo se presenta en los mismos parametros del grupo tiempo, por lo que si se
desean estadisticas de costo es necesario proporcionar diversos datos como el costo
en que la entidad incurre cuando pasa tiempo en una actividad de valor afnadido,
cuando estd en una actividad de espera o de trasferencia.

En otros se muestran parametros importantes como el nimero de entidades de
entrada, de salida y el trabajo en proceso de cada entidad.

La seccion de recursos se divide en uso y costo. Existen diversos parametros que
miden el uso de los recursos como por ejemplo la utilizacién programada que
reporta el tiempo promedio de unidades del recurso que estan ocupadas, divididas
entre el tiempo promedio de unidades del recurso que estan programadas. En otras
palabras este parametro reporta que tan ocupado estuvo el recurso en el tiempo en
que se encontraba disponible.
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Los resultados se presentan con base en los siguientes parametros:

Promedio. Si se hacen multiples réplicas, y las estadisticas son iniciadas entre
réplicas, entonces el valor reportado es el promedio de los valores de las réplicas.

Mitad del intervalo. Los resultados de la simulacion se interpretan con un intervalo
de confianza del 95%, donde en 95% de repeticiones de la simulacion el intervalo
formado contendra o cubrira el verdadero valor esperado.

Promedio minimo. El promedio mas pequefio en todas las réplicas.

Promedio mdximo. El promedio mas grande en todas las réplicas.

Valor minimo. El valor mas pequeno observado en todas las réplicas.

Valor mdximo. El valor mas grande observado en todas las réplicas.
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CAPITULO III EL VALOR DE LA EMPRESA

III.. CONCEPTO DEL VALOR

La creacion de valor se concibe como una fusion compleja entre elementos como la
tecnologia, el conocimiento creado, y que forma parte de cada empleado, la
innovacion y la creatividad para la renovacion continua, y se expresa a través de la
utilidad obtenida de la operacién de la empresa producto del capital invertido de la
misma. [21: 12]

Al medir el valor de una empresa se mide su desempeiio econdémico, el cual es un
concepto mucho mas amplio que las medidas tradicionales de rendimiento como las
razones financieras. Es posible que cualquier decision en la empresa conduzca a
crear o destruir valor.

Una empresa puede tener diferente valor para diferentes personas o con base en
diferentes puntos de vista. Una valoracion puede realizarse de diferentes formas. En
general, los diferentes métodos de valoracién pueden clasificarse de la siguiente
forma:

CUENTA DE MIXTOS DESCUENTO DE CREACION
BALANCE RESULTADOS (GOODWILL) FLUJOS DE VALOR OPCIONES

Flujo de Caja Libre

Valor contable Multiplos de: Beneficio | Clasico Flujo de caja EVA Black y Scholes

Valor contable ajustado Ventas Uni6n de expertos acciones Beneficio econdmico Opcién de invertir

Valor de liquidacion EBITDA Contables europeos Dividendos Valor afiadido de caja | Ampliar el proyecto

Valor sustancial Otros multiplos Renta abreviada Flujo de caja de CFROI Aplazar la inversion

Activo neto real Otros capital Usos alternativos
APV

Tabla 1 Principales métodos de valoracién
Fuente: Fernandez, 2008. [8]

Método del Balance y cuenta de resultados

Los métodos de valoracion basados en el balance consideran el valor de una empresa
con base en sus activos. Considera el valor de la empresa estaticamente, pues no
toma en consideracién el valor de los flujos de efectivo futuros o algunos otros
factores importantes como la competitividad o la situacién del sector.
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Los métodos basados en la cuenta de resultados solo consideran el valor de la
empresa con base en las utilidades o en las ventas.

Este método realiza comparaciones entre empresas del mismo sector para tomar
decisiones, sin embargo ninguna empresa es igual a otra por lo que los resultados
arrojados por este método deben ser tomados con cautela.

Cuando las empresas son medidas bajo estandares puramente contables, puede
crearse la ilusion de que se esta creando valor cuando se presentan resultados
positivos; sin embargo, esta concepcién puede ser erronea ya que se pueden tener
resultados contables positivos y la empresa puede estar destruyendo valor.

Método Goodwill

Los métodos mixtos siguen una combinacién de enfoque estdtico y dinamico, pues
por una parte se considera el valor de los activos o de las ventas y por otra, se
considera el valor que puede generar la empresa en el futuro o el posible valor de los
activos intangibles que se posean.

Este método es llamado también como crédito mercantil, el cual es un monto extra
al valor en libros de la empresa porque estd basado en factores como el prestigio.

Existen ademds otros intangibles que pueden considerarse como la marca o la
cartera de clientes.

Descuento de Flujos

Existen diversos métodos para obtener el valor de una empresa mediante descuento
de flujos de efectivo, cualquiera de estos métodos debe dar un valor tnico del valor
de la empresa.

Todos los métodos de flujo de efectivo involucran prondsticos futuros de flujo de
efectivo que posteriormente se descuentan a su valor presente a una tasa que refleje
su riesgo. Parten de la siguiente expresidn general:

CF; CF, CF3 CFp+VRp

V=TT T awe (1+K)"

. (3.2)
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Creacion de valor

En referencia a la creacién de valor, el concepto del valor de mercado agregado
“MVA” (Market value added) mide el valor creado por una compaiiia de la siguiente
forma:

MVA = VM - VCA .. (3.2)

Donde VM se refiere al valor de mercado y VCA se refiere al valor contable de las
acciones. El MVA es un valor agregado para los accionistas.

Por otra parte el método del “EVA®” (Economic Value Added) o del valor econémico
agregado dice que podemos medir cudnta riqueza es creada o destruida en cada
periodo de la vida de una empresa. [7]

El EVA® es el valor absoluto que resulta de restar al retorno del capital en términos
absolutos, el costo de capital en términos absolutos. [7:475]

Matematicamente el EVA® se expresa de la siguiente forma:

EVAt = EBITt* (1 —t) - WACCt = CIt .. (3.3)
Donde:

EBIT= (Earnings before interest and taxes) resultado operativo antes de intereses e
impuestos en el periodo t

t= tasa impositiva

WACC= (Weight average cost capital) costo promedio ponderado de capital del
periodo t

Cli= Capital invertido en periodo t el cual se define como sigue:

CIt = CTt + AFNt- OAOt .. (3.4)

CT.= Capital de trabajo en t
AFN.= Activo fijo neto en t
OAO:= Otros activos operativos en t
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El valor de la empresa puede ser calculado mediante la expresion (3.3) considerando
la actualizacion de cada periodo del EVA® como sigue:

EBIT*(1-t) - WACC+CI = EBIT*(1—t) - WACC*CI
(1+WACC)} WACC(1+WACC)?

VE = Z]p:l + CI ..(3.5)

En la ecuacion anterior el primer término representa un periodo de proyeccion
explicito, donde se especifican los flujos de efectivo hasta el periodo n. El segundo
término es el valor de continuidad del negocio expresado como una perpetuidad.

De todo lo anterior se puede decir que una empresa crea valor cuando el valor
presente del EVA® que generara en cada periodo t es positivo. Esto se cumple
cuando:

EVA

m >0 (3.6)

II1.1.1 Definicion del WACC

Los flujos generados por los activos de una empresa deben ser descontados al costo
promedio de los recursos que la empresa utiliza para financiar esos activos o de igual
forma a la tasa que es exigida por su pasivo, que estd en funcidon del costo de
oportunidad de esos recursos para niveles idénticos de riesgo. Ese costo es el WACC.

La formula general recomendada para estimar el WACC es:

WACC = (‘;—E) (1—1t) * kg + (X—E) *kp + (z—g) sk .37
Donde:

VD= valor de mercado de la deuda

VE= valor de mercado de la empresa siendo valuada
t= tasa impositiva

kg= costo de la deuda antes de impuesto

VP=valor de mercado del capital preferente

ky= costo del capital preferente

VC= valor de mercado del capital accionario
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k= costo del capital coman

Por otra parte:

VE= VD + VP + VC .. (3.8)

En la anterior formula, para el cdlculo del WACC, la empresa podria utilizar como
VE su valor de mercado en caso de que cotizara en bolsa, pero por otra parte si no se
cuenta con él se necesitaria conocer el WACC para realizar su cdlculo por lo que
surge un problema de circularidad.

En la literatura normalmente se utilizan los siguientes pasos para la obtencion del
WACC: [6]

1. Establecer las ponderaciones basadas en valores de mercado para toda la
estructura de capital.

2. Estimar el costo de oportunidad para toda financiacion distinta a los recursos
propios.

3. Estimar el costo de oportunidad de la financiacion de los recursos propios.

Estructura de capital

Para establecer la participacion de los elementos que componen la estructura de
capital, una primera opcién es definir el porcentaje de participacion de la deuda y
del capital comtin, estimado a partir de su valor en libros.

Existe ademads, la siguiente combinacion de métodos:

e Estimar la estructura de capital de una empresa basandose en los valores de
mercado actuales

e Examinar la estructura de capital de empresas similares

e Analizar el objetivo implicito o explicito de la direccion, acerca de la
financiacion de la empresa, y sus implicaciones en el objetivo de estructura
del capital

Costo de financiacion con recursos ajenos

Se deben conocer los diferentes instrumentos de deuda que la componen como
deuda bancaria, bonos cupon cero, acciones preferentes, etc.
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Las deudas bancarias de largo plazo, se incluyen en su valor nominal, pero las
deudas comerciales que financien necesidades temporales no deben incluirse en la
determinacion del costo.

Por ejemplo el costo de las acciones preferentes, que son perpetuas, no redimibles y
no convertibles, se puede calcular como sigue:

Donde

k,, = Costo de las acciones preferentes

Div = Dividendo prometido por la accién preferente
P = Precio de mercado de las acciones preferentes

Costo de financiacion de recursos propios

Un método ampliamente utilizado es el Capital Asset Pricing Model (CAPM), un
modelo de valuacion de activos de capital, que proporciona parametros para la
estimacion de tasas de descuento. El costo de oportunidad del capital comun puede
ser estimado con este modelo:

ks =17 + Bt — 15) .. (3.9)

Donde
ks= Costo de oportunidad del capital comtn
1y = Tasa libre de riesgo
T, = Rendimiento del mercado
(fm — 17) = Prima de riesgo del mercado
B = Riesgo sistematico de la empresa

La beta mide la sensibilidad del rendimiento de la empresa a los rendimientos del
mercado.

Existen ciertos supuestos del CAPM:
1. Los mercados de capitales son eficientes. La informacion relevante siempre se

encuentra a disposicion de los inversionistas y ésta se refleja en los precios.
2. Los inversionistas tienen aversion al riesgo.
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3. Los inversionistas tienen las mismas expectativas sobre la distribucion de la
rentabilidad futura de todos los activos.

4. No existen impuestos ni costos de transaccion para prestar o tomar prestado a
la tasa libre de riesgo.

5. Todos los inversionistas tienen el mismo horizonte temporal

III.2 METODO DEL APV

Las metodologias que usan el descuento de flujos de efectivo difieren en los detalles
de su ejecucién, mas puntualmente en como informan el valor creado o destruido
por manejos financieros, en oposicion a operaciones. [19:145]

El enfoque del método del “APV” (Adjusted Present Value) consiste en analizar el
manejo financiero separadamente y después agregarlo al del negocio.

El método “APV” considera separadamente el valor de la empresa sin deuda, como si
fuera financiada anicamente con capital comun y después le agrega el valor de todos
los efectos financieros.
Lo anterior se puede expresar de la siguiente manera: [21]

VEt = VOt + VFt (3.10)

Donde;

VO,=Valor de operacién de la empresa en t
VF,=Valor de los efectos financieros en t

Por otra parte:

FCF;
Z} 3(1+k ¥ + VC ... (3.1)

En la ecuaciéon anterior el segundo término determina el valor continuo de la
operacién como una perpetuidad después de que termina el periodo n del primer
término.
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En la ecuacion anterior el valor de continuidad esta dado por:

[FCFp/(ky—g)]
(A+Kk )"

VC = (312)

Donde g denota la tasa de crecimiento para una corriente de flujos perpetua.

El término FCF; se refiere al flujo de caja libre (Free Cash Flow) el cual se determina
de la siguiente forma:

FCF; = EBIT, — T, + d; + ACT + AAFN . 313)

Donde;

Ti=Impuestos sobre EBIT del periodo i
di=depreciacidn del periodo i

ACT=cambio en el capital de trabajo del periodo i
AAFN= cambio en activos fijos netos del periodo i

El FCF representa el flujo de fondos que genera la empresa independientemente de
como es financiada, como si se financiara enteramente con capital propio.

El método del APV descuenta el FCF con el rendimiento exigido a una empresa no
apalancada o sin deuda (k,). Este rendimiento se calcula mediante la ecuacion del

CAPM, pero con un beta desapalancado.

La férmula para obtener el beta desapalancado se define como:

_ B
ﬁu —_ 1+D(1E_t) (314)

Con el beta desapalancado la formula del CAPM (3.9) se expresa:

ky =15+ Bu(1m — rf) ... (3.15)
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El valor de los efectos financieros se expresa mediante la siguiente ecuacion:

i FI:
VFt —_ 1=n 1

D
= e t Ve ... (3.16)

Donde FI; se refiere a los flujos generados por la deuda de la empresa:

FIi = Di *t (3.1’7)

D; representa los pagos por servicio de la deuda en el afio i.

III.3 MODELO PROBABILISTICO DE FLUJO DE CAJA Y SIMULACION
MONTECARLO

El futuro de una determinada decisién que influye en el desempefio econéomico de
una empresa dificilmente puede conocerse con precision, pues una serie de factores
externos pueden influir en los resultados. En el mundo econdmico actual existe casi
siempre la incertidumbre.

Es por ello que pueden existir situaciones donde las magnitudes que definen la
valuacion de una empresa se conocen en términos de probabilidad pues existe
aleatoriedad.

En la practica resulta dificil especificar las probabilidades de los posibles flujos de
efectivo, asi como su magnitud, en cada uno de los sucesivos periodos de tiempo.
Por ello en la practica se admiten leyes de probabilidad acerca de dichos flujos sin
hacer pruebas de adherencia. [25]

Para definir la funcion de probabilidad de FCF; se harda uso de un modelo
probabilistico, para explicar el comportamiento estocastico de los flujos de efectivo,
complementado con el método de simulacion Montecarlo.
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II1.3.1 Modelo probabilistico

Sudrez [25], establece que algunos modelos de probabilidad que resultan utiles, en el
analisis del comportamiento de flujos de efectivo, sobre todo debido a la falta de
informacion son:

-la distribucion beta
-la distribucion triangular
-la distribucion rectangular

Estas distribuciones son utilizadas cuando se definen tres escenarios. Es una forma
practica de proceder que consiste en especificar para cada flujo Ginicamente tres
posibilidades, los cudles son:

1. Flujo de efectivo pesimista (FE}). El menor flujo que se puede generar en un
periodo t en el peor de los casos.

2. Flujo de efectivo mas probable (FE™). El flujo mas probable en el periodo t.

3. Flujo de efectivo optimista (FE?). El mayor flujo que se puede generar en el
periodo t.

El flujo de efectivo en este trabajo sera el flujo de efectivo libre por lo cual se
denotara como FCF}, FCF™ y FCF? para cada caso.

La distribucion beta II es de interés pues puede describir un amplio rango de
condiciones sesgadas a la izquierda o a la derecha de diferentes varianzas. Es una
distribucion muy flexible para representar variabilidad en un rango definido. [4]

El uso de la distribucién beta se refuerza cuando la asimetria es un factor importante
en el problema bajo consideracion. Herrerias [15] menciona que es conveniente
pedirle al experto informacidn sobre la simetria de la distribucién, o bien sobre la
confianza que tiene del valor mas probable.

Distribucion Beta
La notacion para esta distribucion es X~Be(a,y) para 0 < X < 1, es por ello que esta
distribuciéon es con frecuencia un modelo adecuado para describir el

comportamiento aleatorio de los porcentajes.

Se puede reescalar la distribucion a un intervalo (a, b) al hacer:
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X' =a+b-a)X ..(318)

Donde X'~Be(a,y) con a <X <b, los pardmetros @ y b son la escala en la
distribucion. Algunos autores la definen como distribucion beta II.

Para el caso de aplicacion, en el presente trabajo la variable a estara definida como

FCFf , determinada para el caso del escenario pesimista, y b como FCF? |,
determinado para el caso del escenario optimista.

La representacion grafica de la ley beta representa una forma acampanada, la cual
puede ser simétrica o asimétrica. La asimetria puede ser hacia la derecha o hacia la
izquierda. La curva tiene forma de U si los dos parametros son negativos, forma de ]
si uno de ellos es negativo y forma de U inversa (unimodal), si los dos son positivos.

Cuando los dos parametros tienen el mismo signo, la curva tiene un punto de giro, el
cual ocurre en: [18]

a

Xg = a_-l-]/ ...(3.19)

Si los dos pardmetros tienen signo positivo éste punto es llamado modo, pero si son
negativos es el punto mas bajo.

En el caso de los parametros de escala @ y b el punto de giro se determina como
sigue:

Xge=a+(b—a) ai-ky ..(3.20)

Un reordenamiento de la ecuacién anterior:

a Xge—a
eVl ..(3.21)
Sustituyendo la ecuacion (3.19) y la (3.21) resulta:
_ Xge—a
Xg = o ..(3.22)
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La ecuacidn anterior proporciona una vision del punto de giro de la distribucion beta
estandar incluyendo los nuevos pardmetros a y b.

El punto de giro definido X, serd el FCF{", determinado por el escenario mas
probable. Sustituyendo también los limites definidos, la ecuacion (3.22) queda de la
forma siguiente:

FCF"~FCF{

9 = (rerg-rer) ~5:23)

Método PERT

En la practica se utilizan las siguientes ecuaciones simplificadas para calcular la
esperanza matemadtica y la varianza correspondientes a la distribucion beta: [25]

FEP +4FEM™ +FE?
E(FE{) = — 6t : ..(3.24)
FEO—FEP)
o2 (FEr) = (FEFE). (325)

o 36

El método PERT, técnica para planeacion de actividades por tiempo, usa como base
la distribucién beta. Las ecuaciones anteriores resultan de aplicar valores
establecidos. Los clasicos valores de los parametros usados en este método son:

a=3+v2 y y=3-V2,si X,>(a+b)/2 ..(3.26)
a=3-v2 y y=34+V2,si X,<(a+b)/2 ..(3.27)

En diversos estudios de la obtencion de los parametros se introduce un nuevo
parametro k = a+y-2 que se fija en k=4, y donde la varianza se fija a (1/36).

Dando a k el valor constante de 4, los errores de ajustamiento del método PERT son
disminuidos. [14]

Herrerias [14] insiste en la similitud de la distribucion beta y la distribucion normal.
Usa la propiedad de la distribucion normal que establece que su coeficiente de
curtosis es igual a 3 y demuestra que valores de k =4 aproximan esta propiedad.
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Estas simplificaciones dan como resultado las ecuaciones (3.24) y (3.25). Por otro
lado, para poder calcular los pardmetros, la varianza de la distribucion también se
simplifica a (1/36), la cual se expresa mediante la siguiente ecuacion:

v _i_ (a+1)(y+1)
T 36 (a+y+3)(a+y+2)2

..(3.28)

La ecuacién (3.28) se combina también con la ecuacion (3.19), que define el punto de
giro, resultando una ecuacion cubica:

a® + (7X, — 36X,% + 36X,° )a® — 20X, %a — 24X,° = 0 (3:29)

Con base en lo anterior, la metodologia de cdlculo de la obtencion de los pardmetros
oyyes:

1. Obtencion del punto de giro definido anteriormente en (3.23)

__ FCF{"-FCF}
9 " (FCF?-FCFP)

2. Resolucion del sistema de ecuaciones definido por (3.19) y (3.29):

a
(1) Xy = e
(2) a® + (7X, — 36X,% + 36X,%)a? — 20X, %a — 24X,°> = 0

Las ecuaciones anteriores deben dar un aproximado de k = 4 en la ecuacion del
parametro introducido k = a +y — 2, comprobando asi una disminucion de error.

II1.3.2 Método de Montecarlo aplicado con la Distribucion Beta

El método Montecarlo es uno de los sistemas de simulacidn mas conocidos y
ampliamente utilizados. A continuacién los pasos generales requeridos para
aplicarlo:
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Determinar las variables clave
Analizar dichas variables
Definir su comportamiento
Realizar la simulacion

AW N F

El método de Montecarlo se utilizara para determinar la esperanza y dispersion del
valor de operacidn descrito anteriormente en (3.11) junto con la distribucién beta.

La metodologia a seguir, basada en Ortiz [21], es la siguiente:

1. Definir el periodo de planeacion, n

2. Definir FCF; para cada escenario pesimista (FCFP;), promedio (FCF™) vy
optimista (FCF®%) para cada i=1,..., n.

3. Estimar oy y; para cada i=y,..., n.

4. De la distribucion Be(c, yi) definida, obtener una muestra aleatoria Xj; j=1,...,k
donde k denota el numero de simulaciones a realizar y calcular:

FCF;; = FCF{ + (FCF{ — FCF})X; -.(3:30)

5. Calcular la media mediante la siguiente expresion:

—_—= 1
FCF, = (E) Y, FCFy, -(331)

6. Calcular el valor medio de la operacion con base en (3.11):

VO _1=n FCF; +VC
TR S]
1=

Este valor promedio de la operacién corresponde a realizar el proceso de simulacion
descrito una sola ocasidn, pero al realizarlo “r” ocasiones, se puede realizar una
estimacion global dada por:
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Wt = G) j=1 Wtj (3.32)

La varianza muestral se expresa de la siguiente forma:

S2 — (L) ;=1(Wtj — Wt)z ..(3:33)

r-1

El margen de error para definir el intervalo de confianza seria:

S
E=te2 -~ (334)

Un intervalo del 100(1-a) % de confianza estaria dado por:

Un procedimiento similar se usa para calcular el valor de los efectos financieros
definido por VF,.

41



I11.4 VALORACION POR OPCIONES REALES

La valoracion a través de opciones reales es una extension de la teoria de opciones
financieras al mundo de los activos reales (proyectos de inversion, empresas y otros).
En comparacion al enfoque de los flujos de efectivo descontados los métodos de

valoracion de opciones son usados cada vez con mayor frecuencia porque incorporan
la flexibilidad.

Si un proyecto no sale como se esperaba puede durar menos de lo pensado y podria
abandonarse, por otro lado, si saliera mejor de lo esperado podria ampliarse. El
enfoque de opciones reales toma en consideracion este tipo de flexibilidad.

En esencia un proyecto debe presentar dos componentes para poder contener una
opcidn real: la incertidumbre y la flexibilidad.

La presencia de incertidumbre en la planeacion inicial hard que pueda diferir en gran
medida el desarrollo que tendra después una inversion, si no existiera incertidumbre
la planeacion no se veria afectada por lo que no existiria la opcion. Por otra parte, la
flexibilidad se refiere a adecuar el proyecto ante la incertidumbre, tomar decisiones
que mejoren la inversion.

III.4.1 Las opciones reales y las opciones financieras

Las opciones financieras son instrumentos derivados cuyo valor depende del valor de
otro activo mas elemental denominado activo subyacente.

Una opcion es un contrato bilateral mediante el cual una de las partes paga una
suma de dinero (prima) a la otra, para adquirir el derecho de comprarle o venderle
un determinado activo (activo subyacente), en una fecha futura o hasta una fecha
futura establecida en el contrato (fecha de expiracién), y por un precio estipulado al
momento de contratacion (precio de ejercicio). [1]

La opcién americana permite ejercer la opcidn en cualquier momento hasta la fecha
de expiracién. La opcién europea permite ejercer la opcién solo en la fecha
determinada.
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Por otra parte, de acuerdo a la definicion dada con anterioridad, existen dos tipos de
opciones: call options y put options. En la call option se adquiere el derecho de
compra y en la put option el derecho de venta.

El valor de la opcién o prima estd determinado por una serie de variables
relacionadas con el activo subyacente y caracteristicas de la opcion. Las siguientes
variables se relacionan a una call option:

1)

2)

3)

4)

5)

Valor del activo subyacente. Si el valor del activo se incrementa ldgicamente
el valor de la opcion también.

Varianza en el valor del activo subyacente. Un incremento en una medida del
riesgo como es la varianza, lleva a un incremento en el valor de la opcidn.

Precio de ejercicio. El valor de la opcion sera menor a medida que el precio de
ejercicio aumente.

Tiempo de expiracion. Periodos largos de tiempo incrementan las
probabilidades de que el precio del activo subyacente cambie, por lo que el
valor presente del precio de ejercicio decrece cuanto mas lejana este la fecha
de expiracion, lo que aumenta el valor de la opcion.

Tasa libre de riesgo. Interviene cuando se calcula el valor presente del precio
del ejercicio, un incremento en la tasa libre de riesgo provoca un crecimiento
en el valor de la opcion.

. Relacion en el valor
Variable : -
call option put option
Valor del activo
subyacente " i
Varianza en el valor
del activo + +
subyacente
Precio de ejercicio - +
Tiempo de . i
expiracion
Tasa libre de riesgo + -

Tabla 2 Relacion de las variables en el valor de opciones
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Un proyecto es una opcion real porque la empresa tiene la opcion, mas no la
obligacion de invertir. La opcion otorga el derecho de adquirir un bien subyacente,
constituido por los flujos libres de efectivo positivos del proyecto. Esta adquisicion se
lleva a cabo a un precio de ejercicio el cual es el costo de llevar a cabo la inversion. El
tiempo que pase entre el momento en que se concibe el proyecto y en el que se
realiza, es el tiempo de expiracion. [23]

En referencia al activo del balance, una empresa que tenga la opcion de cerrar y
reiniciar la explotacién, aplazar arranque, ampliar o reducir, serd mas flexible, por lo
tanto mas valiosa, que si no tuviera ninguna opcion. [6]

Las analogias anteriores entre opciones financieras y opciones reales hacen posible
que los mismos métodos de valuacién puedan ser utilizados.

III.4.2 Tipos de opciones reales

Las opciones reales se pueden clasificar principalmente por el tipo de flexibilidad
que ofrecen. La clasificacién mas comun es la siguiente:

1. Opcion de diferir

Este tipo de opcion considera la posibilidad de posponer por un tiempo la decision
de realizar una inversion. En este periodo de tiempo es posible obtener mayor
informacion que permita realizar una buena inversion y evitar pérdidas. Esta opcion
puede entenderse como una opcion de compra americana.

2. Opcion de abandonar

La empresa puede abandonar el proyecto cuando deja de ser rentable o existen otras
causas que aconsejan el abandono definitivo del proyecto, se tiene la opcion de
abandonar el proyecto a cambio de su valor residual. Esta opcion es analoga a una
opcion de venta americana.

3. Opcion de expandir
Si las condiciones resultan ser mas favorables de lo esperado, se podria pensar en

una expansiéon. Se pueden generar futuras inversiones a partir del proyecto. Esta
opcion se entiende como una opcién de compra americana.
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4. Opcion de reducir

Es una opcién inversa a la opcidon de expandir por lo que se piensa en operar con
menor capacidad productiva o se venden algunos activos, reduciendo posibles
pérdidas que se puedan estar generando. Esta opcion es andloga a una opcién de
venta americana.

III.4.3 Modelos de valuacion de opciones

Estos modelos se basan en ciertos supuestos que simplifican la realidad. Con base en
lo establecido anteriormente se puede decir que las principales variables que deben
ser contempladas para obtener el precio de una opcién son [1]:

El tipo de opcidn.

El precio de ejercicio.

La fecha de expiracion.

El precio del activo subyacente.

La variabilidad en el precio del subyacente.

Ciertas caracteristicas del modo de negociacion del activo subyacente.
Ciertas caracteristicas del modo de negociacion de la opcion.

La tasa de interés libre de riesgo.

XN W N

Las tres primeras variables se establecen en el contrato, en el caso de las opciones
reales dependera de que tipo de opcion se esta hablando.

El precio del activo subyacente se puede observar en el mercado y en el caso de
opciones reales, serd el valor actual de los flujos de efectivo futuros. El
comportamiento futuro del precio estarda directamente relacionado con la
volatilidad, que tendrad que ser estimada o definida mediante supuestos.

Los supuestos relacionados con la forma de negociacion del subyacente y con la tasa
de interés son los siguientes: [1]

1. Se pueden realizar ventas en descubierto del activo subyacente por
volumenes ilimitados sin sancion ni costo alguno.

2. No hay oportunidades de arbitraje.

3. Se puede tomar y colocar fondos por cantidades ilimitadas a la tasa libre de
riesgo, la cual se considera constante a través del tiempo y para todos los
vencimientos.

4. No hay costos de transaccidn ni impuestos que afecten las operaciones.
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Existen modelos que incluyen costos de transaccidn sobre las operaciones y los
impuestos que deberian de pagarse por las operaciones o las ganancias obtenidas,
pero para fines de opciones reales la opcion estara implicita en el proyecto y por otro
lado los impuestos estan incluidos en los flujos, por lo que éstas caracteristicas no
son relevantes para la valuacion de opciones reales. [1]

Modelo Binomial

Este modelo se basa en una féormula simple que considera que el activo subyacente,
en cualquier periodo de tiempo, solo puede tomar uno de dos precios posibles.

En el momento cero, (S,) es el valor actual del precio del activo subyacente, en el
momento del vencimiento o momento uno el precio puede moverse hacia arriba
siendo (S,"), mayor a (S,), con una probabilidad (p) o puede moverse hacia abajo
siendo (S,%), menor a (S,), con una probabilidad (1-p). Esto se puede observar en la
figura 8.

gu
. / 1
So/

1-p
\ Sld

Fig. 8 Arbol binomial del precio de un activo subyacente

Los valores del activo subyacente al momento uno se expresan como el valor del
momento cero multiplicado por una constante que indica el porcentaje en el cual
aumenta o disminuye el precio del subyacente.

Al eliminar las oportunidades de arbitraje dos activos deben tener el mismo valor en
un momento futuro determinado, por lo que en el momento cero tendran el mismo
valor. Con base en esto, se construye una “cartera de réplica” que tiene exactamente
el mismo valor que la opcién en el momento uno para después saber cudnto vale la
opcion en el momento cero. [1]

La cartera de réplica se compone de A unidades del activo subyacente y con una
colocacion o préstamo de un monto de ¢ a la tasa libre de riesgo. El valor de la
cartera en el momento cero es:
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El valor de la cartera de réplica en el momento uno se expresa de la siguiente
manera: [1]

Vi=AxSyxf+ox(1+r1)t .. (3.37)
Donde

r :tasa anual sin riesgo a la cual se puede depositar o solicitar dinero

t :tiempo en afios que hay hasta el vencimiento de la opcion de compra

S, : precio del subyacente en el momento cero

f :factor que indica el porcentaje de aumento o disminucion del precio (u 6 d)
A :unidades de activo subyacente que se compran en el momento cero

¢ : monto que se deposita o solicita en el momento cero a la tasa r por el plazo t

Por otra parte si se ejerce una opcidon de compra o call en el momento t, el resultado
por ejercicio esta dado por: [1]

0 si §i<X
¢, = max(S; — X; 0) = {St _x s Stt> ¥ ... (3.38)

Se=Soxf .. (3.39)
Donde

¢: : valor de la opcién al momento t, puede ser en el caso de aumento (c;") o en el
caso de disminucion de precio del activo subyacente en el momento t (c%)

S; : precio de mercado, al momento t, del activo subyacente

X : precio de ejercicio de la opcién de compra

Lo anterior se puede interpretar como sigue, para cualquier valor de S; inferior a X la
funcion vale cero, a partir del valor S; = X, por cada unidad que aumenta S; la funcién
aumenta en una unidad. En la siguiente figura se ilustra esta idea.

[
»

St

Fig. 9 Comportamiento del valor de la opcion de compra
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Se obtienen las cantidades A y ¢ igualando las ecuaciones (3.37) y (3.38), obteniendo
asi ecuaciones para cuando el precio sube y cuando baja, como un sistema de dos
ecuaciones con dos incdgnitas.

ct=A*Syxu+d*x(1+1)t ... (3.40)
cE=A*Syxd+¢*(1+1)t .. (3.41)

Siendo u (upside) el factor que indica el porcentaje en aumento del precio y d
(downside) el factor que indica el porcentaje en disminucion del precio.

Finalmente se calcula el valor de la opcién de compra con la ecuacion (3.36), al
igualarla al valor de la cartera de réplica c, = V..

Para valorar una opcion de venta o put las ecuaciones anteriores son igualmente
aplicables, la tinica modificacién radica en el resultado por ejercicio, en el momento
t, el cual esta dado por: [1]

X—S si Si<X
pe = max(X — S;;0) = {0 t < St > x .. (3.42)

Se=So*f
Donde

p: : valor de la opcién al momento t, puede ser en el caso de aumento (p;") o en el
caso de disminucién de precio del activo subyacente en el momento t (p.®)

S; : precio de mercado, al momento t, del activo subyacente

X : precio de ejercicio de la opcién de venta

Lo anterior se puede interpretar como sigue, para cualquier valor de S; superior a X
la funcién vale cero pues no se ejercera la opcion, si S; es menor a X, el resultado sera
X—S; . En la siguiente figura se ilustra esta idea.

Pt

X >
St

Fig. 10 Comportamiento del valor de la opcion de venta
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Valuacion Neutra al Riesgo

Este modelo surge de la reformulacién del modelo binomial, se presenta desde otro
punto de vista. El modelo de valuacidon neutra a riesgo calcula el valor de la opcién
como una esperanza matematica descontada. Esta esperanza matemadtica se obtiene
utilizando probabilidades llamadas “neutrales al riesgo” y los posibles valores que
toma la opcién en el momento uno. [1]

La probabilidad neutra al riesgo sera aquella que haga que el precio del activo
subyacente en el momento uno, descontado a la tasa libre de riesgo, sea igual al
precio del activo subyacente en el momento cero.

s — Sixq+Sf+(1-q)
O™ @47

- (3.43)

Donde
g :probabilidad neutra a riesgo de que el precio suba a S, en el momento uno
(1-q) : probabilidad asociada a una caida de precio hasta S,% en el momento uno

El numerador de la ecuacién (3.43) representa la esperanza matematica del precio
del activo subyacente al momento uno.

Normalmente se requerira el calculo de la probabilidad neutra a riesgo por lo que
despejando de la ecuacién (3.43) y usando las equivalencias necesarias del precio del
activo subyacente en el tiempo uno para hacer una simplificacion, se obtiene:

_ (1+r)T—d

— - (3-44)

El valor de la opcion al momento cero se calcula de forma similar a la ecuacion
(3.43). El valor de la opcién de compra o call es:

_ clxgrcdx(1-q)
CO - (1+r)T b (3'45)

Los posibles valores de la opcion de compra al momento uno se obtienen con ayuda
de la expresidon (3.38) de acuerdo a cada caso, en que suba o baje el precio, al
momento de ejercer la opcion.

Para una opcion put se utiliza la misma expresion (3.45) pero con ayuda de la
expresion (3.42) para definir los posibles valores de la opcion al momento uno.
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Arboles Binomiales Multiples

El modelo binomial puede ser utilizado para arboles binomiales con multiples
ramificaciones.

La diferencia radica en que en este caso se divide el plazo hasta el vencimiento de la
opcidn, T, en n periodos de igual magnitud At = T/ n. En cada periodo se tiene un
paso del modelo binomial y los pardmetros u y d son constantes en cada uno. Se
suele usar que u*d =1, para que la parte central del arbol refleje un aproximado del
valor inicial del activo subyacente.

Si se desea modelar la conducta del precio del activo subyacente en un plazo de un
afio utilizando un modelo binomial de 4 pasos, se tendria:

Sou4
Sou3
Sou® Seu’d
Spu Seu’d
So Soud Sed’u’
Sod Sed’u
Sed’ Sed’u
Sod’
Sod*
Momento 0 | 1 | 2 | 3 4
Anos o 1/4 1/2 3/4 1

Fig. 1 Arbol binomial de 4 pasos
Fuente: Bacchini, 2006. [1]

Como se puede observar en le figura, al dividir en n periodos el plazo, habra n+1
posibles precios del activo subyacente al momento final.

Para obtener el valor de la opcidn tipo europea se sigue el procedimiento descrito
anteriormente en el modelo binomial, partimos del final para encontrar el valor en el
momento cero.
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La probabilidad neutral al riesgo se determina de la misma forma que en la secciéon
anterior pero con la diferencia de que la fecha de vencimiento debe estar dividida
entre el nimero de pasos que se desea analizar, expresada en afios.

_ (1+1r)At-d

— ... (3.46)

Por otro lado, en una opcidn tipo americana la diferencia se presenta en que en cada
nodo del arbol se debe comprobar si es conveniente ejercer la opcién o no, ya que
puede realizarse en cualquier momento hasta la fecha de expiracion.

Se comprueba el valor de cada nodo comparando el resultado por ejercicio (segun
sea una opcion call o put) con el valor que se obtiene como esperanza matemadtica
descontada. El mayor de estos dos valores sera el valor de la opcién en el nodo
correspondiente. [1]

V; = max [ejercer, ; mantener] .. 3.47)

Los parametros u y d estan directamente relacionados con la volatilidad del precio
del activo subyacente. Generalmente se calculan de la siguiente forma: [1]

u = eoVat .. (3.48)
d=e Vit .. (3.49)

A mayor volatilidad mayor sera el valor del parametro u y menor sera d.

Modelo de Black & Scholes

Este modelo fue desarrollado por Fisher Black y Myron Scholes en 1972. Este modelo
fue desarrollado para valuar opciones europeas sobre activos que no pagan
dividendos durante la vigencia de la opcion.

El supuesto fundamental es que el precio del activo subyacente sigue un Movimiento
Geométrico Browniano, lo cual desemboca al precio del activo subyacente al
momento del vencimiento de la opciéon en una variable aleatoria con una
distribuciéon Log-Normal con media y desviaciéon estandar constantes. La
negociacion del activo subyacente se realiza de manera continua. [1]
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El modelo binomial es un modelo discreto de movimientos de precios, que emplea
un intervalo de tiempo t entre cada movimiento de precio, por lo que emplea un
enfoque algebraico. En el modelo de Black & Scholes, entre mas pequefio sea t, la
funcion limite cuando t tiende a cero es la distribucion Log-Normal y el proceso de
precios es continuo.

El valor tedrico de una opcién de compra europea es: [1]

Co =So*N(dy) — e %T x X« N(d,) ... (3.50)
In (So/X)+(8+0.5%62)*T
d; = =2 - g ... (3.51)

dy=d; — 0 *\T .. (3.52)
Donde

S : precio del activo subyacente en el momento cero

N(x) : probabilidad acumulada por una distribuciéon normal estandar hasta el valor x
X : precio de ejercicio de la opcion

O :tasa de interés libre de riesgo

o :desviacion estandar (volatilidad) anualizada por unidad de tiempo

T :plazo en afios hasta el vencimiento de la opcion

Para aplicaciones sencillas de las opciones reales, tales como la opcion de diferir, el
modelo Black-Scholes puede funcionar bien.
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CAPITULO IV ANALISIS DE CASO: VALUACION DE
UNA MEJORA EN UN AREA DE
PRODUCCION

IV.1 INTRODUCCION

El caso que se presenta es sobre una empresa que se dedica a la deshidratacién de
aceite usado ubicada en el Estado de México, por razones de confidencialidad en este
trabajo se le nombrard “Empresa Aceitera”.

La “Empresa Aceitera”’ es considerada como una pequefa empresa de la industria
quimica y su aprovisionamiento de materia prima esta dado por las empresas
colindantes que le proporcionan el aceite usado.

En la “Empresa Aceitera” al aceite lubricante hiumedo se le da un tratamiento donde
parte importante de los contaminantes del aceite usado, como son el agua, lodos,
particulas gruesas, etc. son retirados.

IV.2 CONSTRUCCION DEL MODELO CONCEPTUAL

Primeramente es necesario elaborar el modelo conceptual que sera traducido en un
modelo computacional para poder llevar a cabo la simulacion de la implementacién
de la mejora.

El sistema a modelar es el drea de produccion de la empresa. El objetivo definido del
area de produccioén en la “Empresa Aceitera” es el siguiente:

“Entregar a los clientes un producto de calidad en el menor tiempo posible”

Este objetivo se basa en caracteristicas de calidad y de plazo de entrega, basado en la
dimensiéon de velocidad ya que se debe tener preparado el producto en el menor
tiempo posible.

53



Indirectamente se apoyan caracteristicas basadas en el medio ambiente ya que se
propone en todo momento el tratamiento de agua extraida al final del proceso

productivo.

Los factores de produccion que seran definidos para construir el modelo, son los
recursos elementales que son utilizados directamente en la transformacion.

Para identificar el sistema se identifican los procesos basicos que se llevan a cabo, los

cudles son:

a) Filtracion. Mediante procesos de filtracion se retiran particulas gruesas del

aceite humedo.

b) Deshidratacion. Este es el proceso principal de la empresa. Mediante un
proceso de aplicacidon de calor con ayuda de vapor se elimina el agua. Durante
la deshidratacion, el agua que contiene el aceite se evapora, obteniéndose un

aceite con bajo contenido de humedad para su comercializacion.

El diagrama de bloques que representa el proceso principal en la “Empresa Aceitera”

es el siguiente:

Arribo de

. . Filtracion
Materia Prima

A 4

Precarga

Tratamiento

Deshidrataciéon

Enfriamiento

Salida de
producto

Fig. 12 Diagrama de Bloques del proceso de la “Empresa Aceitera”

Se llevan a cabo ademds dos operaciones de inspeccion, a lo largo del proceso, para

mantener el control de calidad.
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La descripcion de cada parte del proceso de la “Empresa Aceitera”, incluyendo
tiempos de proceso, se muestra en la siguiente tabla.

Descripcion Tipo de operacion Tiempo o Distribucion
Ruta a descarga Transporte 5 min
Descarga de Espera 1.25 hrs
autotanque
Transporte a filtro Transporte 2 min
Filtracion Operacion Q0 min
Descarga a precarga Transporte Q0 min
Almacenamiento en :

Almacenamiento -

tanque de precarga
c[l)ee:}fiacfrg;c;cién Espera TRIA (30, 40, 45) min
Deshidratacion Operacion TRIA (5.5, 6.7, 8) hrs
Tran'sporte de producto Transporte 60 min
terminado
Demora Enfriamiento Espera TRIA (20, 24, 35) hrs
Descarga a autotanque Espera 1.25 hrs
Ruta de Salida Transporte 5 min

TRIA: Distribucién de probabilidad triangular
Tabla 3 Tiempos de operacion en el area de produccién de “Empresa Aceitera”
Los tiempos proporcionados fueron dados como tiempos constantes en minutos o
representados como una distribucion de probabilidad triangular (TRIA). Estos
tiempos fueron proporcionados por lote.

Ademas se cuenta con los siguientes datos del arribo de la materia prima:

e FEl aceite usado llega, en promedio representado por una distribucion de
probabilidad uniforme, cada UNIF (1.5, 2) dias.

e Llega una cantidad de lote de 17,000 Its.
Con los datos anteriores y con datos de la capacidad de cada uno de los equipos

utilizados en la operacion se tiene la representacion, con los datos basicos
necesarios, del area de produccion de la “Empresa Aceitera”.
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Todos los datos y las operaciones incluidas en la recopilacion, para crear el modelo
conceptual, fueron proporcionados y validados por los operadores y el gerente de
operaciones de la “Empresa Aceitera”.

IV.3 CONSTRUCCION DEL MODELO COMPUTACIONAL

Se identificaron los datos necesarios para poder elaborar el modelo computacional
en el software de simulacion, los cuales se establecieron en el modelo conceptual.

La naturaleza del proceso en la “Empresa Aceitera” se clasifica como una proceso
batch o por lotes, esto hace que sea mas sencillo manejarlo como un sistema discreto
para poder ser traducido en un modelo computacional.

Ademas se trabaja el modelo con cantidades a escala para una mayor facilidad de
manejo de cantidades, utilizando una escala 1:1000.

Varios modelos fueron construidos para agregar a cada paso mayores detalles y
aumentar la complejidad. Se fueron agregando fases del proceso de produccion hasta
que se llego a la version final.

La figura 14 muestra la pantalla del paquete de simulacion, Arena, con el modelo
computacional final.

En el modelo computacional se incluye un area de animacién realizada para poder
comprobar el comportamiento del sistema. En la figura 13 se muestra el modelo de
animacion. La funcidén de animacién permitio verificar inconsistencias en los flujos
de produccion.

Modelo de ""Empresa Aceitera'

Area de Deshidratacion

= @ I I

Fig. 13 Animacion del modelo computacional de la “Empresa Aceitera”
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Se realizaron diversas simulaciones donde el sistema se comporté de manera muy

similar al sistema real.

El comportamiento del sistema en el modelo computacional fue validado por las
personas relacionadas con la operacion del sistema de la “Empresa Aceitera”

Se obtuvieron los siguientes resultados de un total de 300 réplicas representando un
total de 30 dias de simulacion.

Total Time ‘ Minimum Maximum Minimum Maximum
Average Half Width Average Average Value Value
Aceite 39.1033 <0.00 39.0311 39.1645 38.3667 40.8667
Number In Minimum Maximum
Average Half Width Average Average
Aceite 300.73 0.94 289.00 323.00
Number Qut Minimum Maximum
Average Half Width Average Average
Aceite 287.00 0.78 272.00 306.00
Usage
Scheduled Utilization Minimum Maximum
Average Half Width Average Average
Bomba 1 0.06509309 0.00 0.06271701 0.07009549
Bomba 3 0.05169462 0.00 0.04644097 0.05791516
Bomba 4 0.02760099 0.00 0.02675926 0.02838911
Deshidratador 1 0.1696 0.00 0.1653 0.1750
Deshidratador 2 0.1185 0.00 0.1156 0.1225
Deshidratador 3 0.00 0.00 0.00 0.00
Filtro 0.01558864 0.00 0.01505208 0.01678994
0.180
0.160
0.140
0.120 & bamba 3
0.100 1 Bomba 4
[ Deshidratador 1
0.080 ] Besn\grmagcrg
0.060 :F\ﬁfu‘ ratador
0.040
0.020
0.000 [
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IV.4 DEFINICION DEL SISTEMA MODIFICADO CON MEJORA

Antecedentes

Mediante el analisis del darea de produccion se identifico una importante area de
oportunidad.

Durante la deshidratacion, la carga se calienta a una temperatura de 120°C
aproximadamente. Este proceso se lleva a cabo por medio de lotes. Al término de
cada lote, el aceite deshidratado se almacena en tanques de almacenamiento a la
temperatura de deshidratacion, dejando el producto en reposo hasta que alcanza la
temperatura ambiente para su manejo y posterior venta. En caso de requerirse el
producto de inmediato, no es posible disponer de él hasta que se enfrie, pudiendo
llevarse esta operacion hasta un maximo de 35 hrs.

Por otra parte, la carga de aceite humedo se alimenta a cada deshidratador a
temperatura ambiente, requiriéndose de una carga energética importante para llevar
la temperatura ambiente hasta los 120°C requeridos para la deshidratacién.

Con base a estos antecedentes, la mejora propuesta en la operacion de
deshidratacion, es la instalacion de un equipo de intercambio de calor para eficientar
el calentamiento del aceite usado y el enfriamiento del aceite deshidratado.

Descripcion de la mejora

El cambiador de calor seria del tipo de coraza y tubos el cudl transferiria el calor
proveniente del aceite deshidratado, llevado a una temperatura de aproximadamente
120°C, al aceite usado humedo que se va a llevar a deshidratar, el cual tiene una
temperatura aproximada de 20°C. Este contacto de fluidos llevaria al aceite usado
humedo a una temperatura de 60°C, antes de cargarse al proceso de deshidratacion.

El diagrama de flujo de proceso basicamente muestra la propuesta del arreglo que
tendria el cambiador de calor en la “Empresa Aceitera”. Todo el arreglo de los
deshidratadores permaneceria igual, salvo una nueva linea que estaria conectada al
equipo de intercambio de calor.
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DESHIDRATADOR RD-01
DESCARGA AUTOTANQUE W
iy L l
ALMACENAMIENTO : = - :
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DESHIDRATADORES RD-0Z 03, 04
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=

INTERCAMBIADOR DE CALOR } 0T Tl

ALMACENAMIENTO

Fig.15 Diagrama de Flujo de proceso simplificado de la propuesta de mejora en la

“Empresa Aceitera”

La propuesta descrita proporcionara los siguientes beneficios:

Ahorro de energéticos. Se requerira una menor carga de energia para llevar a
cabo la deshidratacion del aceite himedo.

Disminucion del tiempo de terminacion de lote. El tiempo de enfriamiento de
cada lote de produccion en los tanques de almacenamiento se llevara a cabo
en un menor tiempo. Esto se reflejard en menores tiempos de entrega de
producto.

Posibilidad de procesar mayores lotes de producto. El tiempo de espera de
enfriamiento de producto terminado se reduciria considerablemente, dando
la oportunidad de almacenamiento de mayores lotes de producto.
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Cambios en el modelo original

La mejora propuesta tiene en el sistema original de la “Empresa Aceitera” el siguiente
impacto, para ser modificado y traducido en un modelo modificado:

e El proceso de deshidratacion tiene una reduccion de un 25% de tiempo, ya
que esta en relacion directamente proporcional a las nuevas temperaturas a
las que se estd llevando la materia prima.

e La fase de enfriamiento experimenta una reduccion del 50% del tiempo ya
que el producto terminado sale a la mitad de la temperatura con la que salia
con anterioridad.

Estos cambios se realizan en los datos proporcionados en cada proceso definido, en
el modelo computacional original.

IV.5 OBTENCION DE VARIABLE DE SALIDA

Se realizan una serie de corridas del modelo modificado para poder obtener variables
de salida que nos sean ttiles en la valuacion financiera del sistema modificado.

Se realizaron un total de 300 réplicas, en un total de 30 dias de tiempo de
simulacion, donde se obtuvieron los siguientes resultados.

Total Time ) Minimum Maximum Minimum Maximum

Average Half Width Average Average value value

Aceite 25.3540 <0.00 253020 254145 24 6167 27 1187
Number In Minimurm Maximum
Average Half Width Average Average
Aceite 30073 0.94 289.00 32300
Number Out Minimum Maximum
Average Half Width Average Average
Aceite 291.24 0.67 273.00 306.00
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Usage

Scheduled Utilization Minimum Maximum
Average Half Width Average Average
Bomba 1 0.06509309 0.00 0.06271701 0.07009549
Bomba 3 0.05255258 0.00 0.04730903 0.05794271
Bomba 4 0.02760099 0.00 0.02675926 0.02838911
Deshidratador 1 0.1274 0.00 0.1240 0.1313
Deshidratador 2 0.08900503 0.00 0.08677083 0.0919
Deshidratador 3 0.00 0.00 0.00 0.00
Filtro 0.01558864 0.00 0.01505208 0.01678994
0.140
0.120
0.100 B Bomba 1
B Bomba 2
0.020 O Bomba 4
O Dechidratador 1
0.060 O Deshidratador 2
B Dechidratador 3
0.040 H Filro
0.020

0.000

Los datos que resultaron de la modificacién, en comparacién a los resultados
originales, muestran un cambio en las siguientes variables:

e El tiempo total que pasa la entidad en el sistema se reduce en un 35%

aproximadamente.

e Las entidades de salida presentan un incremento del 1.4% aproximadamente.

Por otro lado, es de esperarse que el uso en el deshidratador 1y 2 también se reduzca
en un 10%, por el menor tiempo de deshidratacién requerido.

Las demads variables que no se relacionan con las modificaciones realizadas
permanecen inalterables, por lo que el sistema sigue siendo representativo.

El porcentaje de incremento en las entidades de salida va a ser utilizado para
modificar las posibles ventas futuras que tendra la “Empresa Aceitera” en las
proyecciones de ventas que se realizaran para poder realizar la valuacién.
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IV.6 CALCULO DEL VALOR MEDIANTE EL METODO DE MONTECARLO
APLICADO CON LA DISTRIBUCION BETA

Cémo se definié anteriormente para calcular el valor financiero de la “Empresa
Aceitera” se va a hacer uso del método de Montecarlo junto con la distribucién beta
siguiendo la metodologia basada en Ortiz [21].

Tasa de descuento

Primeramente es necesario definir la tasa de descuento utilizada en el método del
APV.

Los datos base utilizados para el calculo del rendimiento exigido a una empresa no
apalancada k,, son los siguientes:

Tasa libre de riesgo’ 4.43%
Prima de riesgo de o

mercado” 7-21%
B: riesgo sistemdtico? 0.5819

" CETES a 28 dias del 2 junio 201
* Proafio Rivera B. (2005) [22]
> Gémez Monge (2004) [10]

Tabla 4 Parametros utilizados en el modelo CAPM

La prima de riesgo de mercado ha sido determinada por diferentes investigaciones
que han abarcado el periodo que va desde la posguerra hasta el afio 2000,
aproximadamente, entre un 6% y 7%, con tendencia a este ultimo valor.
Normalmente lo que se usa, es una prima por el riesgo de los paises desarrollados
[22].

En el cdlculo de la prima de mercado de los Estados Unidos en el periodo 1926 -
2004, se obtiene un promedio que alcanza el 7,21% [22].

Para la obtencion de la estimacién de la beta, al no tener una base de datos
disponible, se optd por utilizar un beta sectorial del sector transformacion en
México, basado en la regresion lineal entre la rentabilidad del mercado en su
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conjunto con respecto al rendimiento esperado de cada uno de los sectores del
mismo, calculado por Gémez Monge (2004) [10].

De acuerdo con la ecuacion (3.14), para desapalancar el coeficiente beta es necesario
considerar la estructura de capital de la empresa. La “Empresa Aceitera” no tiene
deudas a largo plazo por lo que la relacién D/E es igual a cero. Este nivel de
endeudamiento hace que el WACC y k, sean exactamente iguales en magnitud.

De acuerdo a lo anterior y a la ecuacion (3.15):

ky =15 + By(tm — 17) = 443% + 0.5819(7.21%) = 8.625%

Una vez definida la tasa de descuento, se procede a seguir la metodologia descrita
anteriormente.

Definicion de escenarios y calculo del FCF

Para la definicion de los escenarios se modificaron variables que en la “Empresa
Aceitera” se consideran criticas y de importancia a considerar.

El escenario promedio se definié con los porcentajes mas probables que se
presentarian en comparacion con los datos historicos.

El escenario optimista y pesimista se definid con los porcentajes acordados con el
gerente de planta, con base también en los datos historicos. La tabla 4 resume los
porcentajes proporcionados.

Variables de escenario
Aumento de Costo de Aumento de .
" gastos de Gasto de ventas
volumen ventas . . .,
administracion
Promedio 3% 85% 4% 1%
Optimista 5% 82% 4% 1%
Pesimista 0% 88% 6% 2%

*En relacion a las ventas netas
Tabla 5 Definicién de escenarios

Una vez definido cada escenario se procede al calculo del FCF de cada uno de ellos.
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En la tabla 6 se muestra el resumen de los FCF obtenidos en la proyeccion, asi como
los valores para la distribucion Be(ay, y;) definida para cada afio.

Proyeccion
2011 2012 2013 2014 2015
FCF® | 3258930 | 2,468,836 | 2,609,150 | 2,894,013 | 3,209,101
FCF™ | 3226175 | 1,973,580 | 2,044,323 | 2,221,425 | 2,413,643
FCFP | 3186141 | 1,313239 | 1,308,573 | 1,365,797 | 1,425,631
o 3.2723 3.3699 3.3451 3.319 3.2914
Yi 2.6773 2.5277 2.5681 2.6088 2.6498
Proyeccion
2016 2017 2018 2019 2020
FCF® | 3,557,553 | 3,942,832 | 4,243,322 | 4,714,105 | 5,279,437
FCF™ | 2622235 | 2,848,565 | 2,968,672 | 3,235,024 | 3,568,957
FCF? | 1488190 | 1,553,595 | 1,496,535 | 1,568,013 | 1,687,773
o 3.2625 3.2327 3.2014 3.1698 3.1368
Yi 2.691 2.7317 2.7725 2.8121 2.8517

La figura 16 muestra el comportamiento de los FCF obtenidos en la proyeccion.

Tabla 6 Parametros del modelo de probabilidad

6,000,000

5,000,000

4,000,000

3,000,000

2,000,000

1,000,000

=&—FCFo
=#—FCFm
FCFp

10

12

Fig. 16 Grafica de los FCF obtenidos de la proyeccién
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Proceso de simulacion

De cada distribucion beta definida se obtuvo una muestra aleatoria de 100 nimeros
mediante el paquete estadistico Statgraphics el cual genera ntimeros aleatorios de
diversas distribuciones de probabilidad.

Con base en las ecuaciones (3.30) y (3.31), se calcula el valor medio de la operacion
VO, definido por (3.11). El proceso de simulacién se realiza en 10 ocasiones dando
como resultado una estimacion global. La tabla 7 muestra los resultados del proceso.

Num. simulacion

1 2 3 4 5
| VO, 28,251,158 | 28,283,187 | 28,281,098 | 23,891,733 | 23,885,282
6 7 8 9 10
VO, 23,774,911 | 23,850,393 | 23,906,482 | 23,972,131 | 23,857,787
Media 25,195,416
Varianza 4.5093E+12

Tabla 7 Resultados del proceso de simulacion

El valor de los efectos financieros no tiene efecto en el valor financiero para la
“Empresa Aceitera” puesto que el nivel de la deuda es igual a cero. Es asi como el
valor de la operacion define totalmente el valor promedio de la empresa.

El valor esperado de operacion de la empresa es:

VO:=$ 25,195, 416.00

El intervalo de confianza del 95% estaria dado por:

23,676,461 < VO, < 26,714,371

En la expresidn anterior se definen los limites inferior y superior.
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IV.7 CALCULO DEL VALOR MODIFICADO POR LA MEJORA

Se utiliza la misma tasa de descuento obtenida, siendo la inica modificacién en el
FCF obtenido para cada caso, las ventas que podrian realizarse definidas por los
resultados de la simulacion de la mejora de produccion.

Definicion de escenarios y calculo del FCF

Se definieron los escenarios con base en el resultado de la simulacién y en la
disminucion del costo de ventas. La tabla 8 resume los porcentajes proporcionados.

Variables de escenario

Aumento de ventas

Costo de ventas*

Promedio 1.4% 76.5%
Optimista 1.8% 73%
Pesimista 1.0% 81%

*En relacion a las ventas netas
Tabla 8 Definicion de escenarios en sistema modificado

Una vez definido cada escenario se procede al calculo del FCF de cada uno de ellos.

En la tabla 9 se muestra el resumen de los FCF obtenidos en la proyeccion, asi como
los valores para la distribucion Be(w;, y;) definida para cada afio.

Proyeccion
2011 2012 2013 2014 2015
FCF® | 3,177,013 | 4,058,188 | 4,273,259 | 4,725922 | 5,226,010
FCF™ | 3,147,305 | 3,455,131 | 3,566,493 | 3,865448 | 4,189,451
FCF? | 3000522 | 2,523,225 | 2,516,309 | 2,632,568 | 2,754,388
Qi 3.5338 3.5043 3.4725 3.4408 3.4081
Yi 2.1973 2.2679 2.3373 2.401 2.4618
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Proyeccion
2016 2017 2018 2019 2020
FCF° | 5778425 | 6,388,572 | 6,899,479 | 7,643,591 | 8,523,734
FCF™ | 4540568 | 4,921,039 | 5170,350 | 5,616,991 | 6,159,374
FCFP | 2882,034 | 3015779 | 2,992,977 | 3,139,801 | 3,352,139
Qi 3.375 3.3416 3.3074 3.2723 3.2367
Yi 2.5192 2.5738 2.6262 2.6773 2.7263

Tabla g Parametros del modelo de probabilidad modificado

La figura 17 muestra el comportamiento de los FCF obtenidos en la proyeccion.

9,000,000
8,000,000
7,000,000
6,000,000
5,000,000
4,000,000
3,000,000
2,000,000
1,000,000

> |
o 4—FCFo
—8—FCFm
. — FCFp
0 2 4 6 8 10 12

Fig. 17 Grafica de los FCF obtenidos de la proyeccion con mejora

Proceso de simulacion

Al seguir el procedimiento anteriormente descrito se obtienen los resultados de la

tabla 10.

Num. simulaciéon

1

2

3

4

5

VO,

46,159,707

46,089,985

28,917,056

38,652,840

38,817,298
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6 7 8 9 10
VO, 39,150,756 | 38,472,818 | 38,941,395 | 38,471,659 | 38,574,989

Media 39,224,850
Varianza 2.2623E+13

Tabla 10 Resultados del proceso de simulacion modificado

El valor esperado de operacion de la empresa con la mejora de produccion es:

VOt = $ 39, 046, 484.00

El intervalo de confianza del 95% estaria dado por:

35,822,587 < VO, < 42,627,113.68

En la expresion anterior se definen los limites inferior y superior.
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IV.8 VALOR DE LA OPCION DEL PROYECTO DE MEJORA

Al analizar la mejora de produccién que se propuso en la “Empresa Aceitera” se llegd
a la conclusion de que existia la flexibilidad necesaria para considerar una opcién

real.

La decision de implementar la mejora de produccion, considerada como un
proyecto, puede posponerse por un tiempo. Este tipo de flexibilidad se considera
como la opcion de diferir una inversion.

Comparandola con una opcion financiera de compra americana, se llevara a cabo la
valuacion de la opcidén como se definid anteriormente.

El activo subyacente es el valor actual de los flujos de efectivo futuros o valor
presente neto. El precio de ejercicio es el costo de la inversidon. La posibilidad de
diferir estara abierta hasta la fecha de expiracion.

Tiempo al Precios del Activo . Num.
vencimiento Precio de Tasa de de
N Inicial factor factor Ejercicio interés
(afos) alza, u baja, d pasos
2 $21,393,432.62 1.30 0.77 $ 330,000.00 4.00% 2

Se construye un
activo.

Tabla 11 Datos para el calculo de la opcion

arbol de dos pasos para modelar el comportamiento del precio del

$36,154,901.13 |

$27,811,462.41

$ 21,393,432.62

$21,414,826.05 |

$16,472,943.12

$12,684,166.20 |

Anos

ol 1]

2|

Fig.18 Arbol de dos pasos del comportamiento de precio

del activo subyacente
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Se llevara a cabo la valuacidn neutra al riesgo, por lo que se tienen que calcular las
probabilidades neutrales al riesgo. Utilizando la ecuacién (3.46), tenemos que:

A+ —-d  (1+4%)"'-0.77

U —d 30-077 %1

(1—¢q) =0.49
En cada nodo se debe comparar el resultado de ejercer la opcién o mantenerla, pues
se estd hablando de una opcién de compra americana. El valor de la opcién al
ejercerla se calcula con la ecuacion (3.38). Al momento dos, después de dos alzas,
tenemos que:

¢, = max(5,"" — X; 0) = max(36,154,901.13 — 330,000.00; 0) = 35,824,901.13

Siguiendo esta estructura, el arbol del resultado por ejercicio es el siguiente:

$35,824,901.13 |

$27,481,462.41
$ 21,063,432.62 $21,084,826.05 |
$16,142,943.12

$12,354,166.20 |

Afos o| 1| 2|

Fig.19 Arbol de dos pasos del comportamiento
del resultado por ejercicio

El valor de la opcion al momento dos tendra los mismos valores que los resultantes
en el arbol del resultado por ejercicio. Para el momento uno, se utiliza la ecuacién
(3.45), adaptada al momento uno.

¥ xq+ci?x(1—q) 35824901.13 0.51 + 21,084,826.05 * 0.49
(1+r)at - (1+0.04)!

u—

= 27,494,154.71

1
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Calculando asi los valores de la opcion para el momento uno y cero, se tiene el
siguiente arbol del comportamiento del valor de la opcion, al mantenerla.

$21,234,922.38

$27,494,154.71
$ 21,088,329.07 $21,063,090.33 |
$16,155,635.43

$20,892,627.45 |

Anos o | 1| 2 |
Fig.20 Arbol de dos pasos del comportamiento

del valor de la opcién viva

En cada nodo debe de compararse el resultado por ejercicio y el de mantener la
opcion, escogiendo el valor mdximo como valor de la opcidon. Al comparar los
resultados obtenidos en los arboles correspondientes, se puede observar que en cada
nodo el valor maximo es el valor obtenido al mantener la opcion, salvo al final donde
ambos valores son los mismos.

El valor de la opcion de diferir el proyecto 2 afios es por lo tanto:

V=§ 21, 088,329.07

El valor total del proyecto con la opcidn de diferir es la suma del valor presente neto
del proyecto mas el valor de la opcion real:

Vit=$ 21, 393,432.62 + $ 21, 088,329.07

Vt=$ 42, 481,761.69
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CONCLUSIONES

Es un hecho que las empresas continuamente buscan ser mas competitivas por lo
que el implementar estrategias o mejoras es una gran opcion. Sin embargo, siempre
existe un riesgo acerca de los posibles resultados que se esperan, por lo que cualquier
decision acerca de la posible implementacion de este tipo de estrategias o mejoras en
la empresa, siempre debe ser soportada por los posibles beneficios que se obtengan
de ella.

Por estas razones, este trabajo propone la utilizacion de una herramienta, como es el
uso de un software de simulacion, para poder calcular el valor financiero de la
empresa antes y después de la implementacidén de una mejora de produccidn.

Primeramente se realizo el modelo conceptual del drea de produccion, una de las
partes fundamentales en el proceso de simulacion, de la “Empresa Aceitera” para
poder realizar el modelo computacional. Una vez validado, se llevd a cabo la
implementacion de la mejora de produccién definida en el modelo computacional
establecido. Con los resultados de repetidas réplicas de simulacion se obtuvo el
aumento en la productividad, para después ser usado en el modelo de valuacion.

Con el modelo de simulacién se obtuvo la cantidad de producto que resultaria de la
mejora propuesta con mayor precision en comparacion a datos basados tinicamente
en la experiencia de algun especialista en el proceso o de datos arbitrarios.

La valuacién se realizd mediante el modelo del APV antes y después de la
implementacion de la mejora propuesta. El aumento en la productividad fue
utilizado para calcular el posible aumento en las ventas futuras de la empresa.

La parte de la incertidumbre en este modelo se representé mediante el uso del
modelo de probabilidad beta con simulacion Montecarlo para definir el
comportamiento de los futuros flujos de efectivo de la empresa. Se definieron los tres
escenarios necesarios en el modelo mediante las variables criticas definidas por la
“Empresa Aceitera” y se definieron las distribuciones de probabilidad beta con cada
uno de los parametros calculados.
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Una vez finalizado el proceso de simulacion se obtuvieron valores finales del valor
esperado de la operacion, o en este caso el valor total de la empresa, con sus
respectivos intervalos de confianza.

A simple vista es posible concluir que el valor esperado de la empresa con la
implementacion de la mejora de produccién es mayor al valor esperado de la
empresa tal como estd, por lo que la mejora de produccion contribuye a la
generacién de valor.

El valor con la mejora es superior en un 56% al valor normal, por lo que la
implementacion de la mejora de produccién definida para la “Empresa Aceitera”
contribuiria en un 56% aproximadamente al valor de la misma.

Por otra parte, se incorpord flexibilidad a la mejora propuesta al considerar una
opcidn real, esto permitio ver la propuesta desde un enfoque diferente. Se llevo a
cabo la valuacion de la opcion real mediante el modelo de valuacién neutra al riesgo
de dos pasos. La mejora propuesta, al ser vista como un proyecto con opciones
reales, arroja un nuevo resultado al aumentar su valor.

Finalmente, es posible establecer que el objetivo de este trabajo se cumplié al poder
medir el impacto en el valor de la implementacion de una mejora de produccion en
la empresa del caso, con el apoyo de un software de simulaciéon como herramienta
para poder apreciar el impacto de dicha mejora en el sistema.

La hipotesis establecida fue corroborada al comprobar que la mejora propuesta
contribuye a la generacion de valor en la “Empresa Aceitera”.

Definitivamente los modelos de simulacidon de eventos discretos, analisis economico
y mediciéon de la generaciéon de valor pueden ser combinados en la toma de
decisiones de mejoras en los sistemas de produccion.

Una de las areas funcionales mas importantes es el area de produccién por lo que
herramientas que sirvan como apoyo y soporte para posibles mejoras son de vital
importancia en el mejoramiento del desempefio, de la rentabilidad, de la
competitividad y en el valor de la empresa.

Es importante sefalar que llevar a cabo la implementacion de una mejora mediante
un software de simulacion puede aplicarse a cualquier drea funcional de la empresa
pues este tipo de software tiene gran flexibilidad para poder analizar los posibles
resultados de una modificacion operativa en cualquier sistema.
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