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Resumen

Las decisiones estratégicas de inversion son actividades cruciales para el
desarrollo de una organizacion. Los proyectos de inversion se encuentran
expuestos a diversos tipos de riesgo: financiero, politico, de mercado, entre
otros. Aunque se pueden mencionar varios tipos de metodologias de medicion
que intentan incluir el riesgo en la valoracion de proyectos, la mayoria de
ellas tiene falencias, que en todo caso pueden ser abordadas para dar lugar a
mejores indicadores de bondad econdmica y financiera. El presente trabajo
aborda el problema de valoracion econdmica de proyectos, y en particular, los
problemas del indicador de utilidad econdmica, Valor Presente Neto (VPN )
cuando se calcula sobre un Unico escenario estatico del proyecto. Mediante
una combinacion del célculo del costo promedio ponderado de capital
(CPPC) -Weighted Average Cost of Capital (WACC)-y el uso de métodos de
valoracion de riesgo que tienen en cuenta la relacion entre riesgo — retorno
esperado, el resultado principal que se obtiene en este trabajo es un método
de evaluacion de proyectos, con aplicacion principalmente en decisiones
estratégicas del sector real, que incluye explicitamente la valoracion del
riesgo inherente a tales decisiones. Para ilustrar el criterio propuesto, se
presentan dos casos de aplicacion, el primero sobre seleccion de tecnologia
y el segundo sobre decisiones de renovacion de cultivos de caia de azucar.

----- Palabras clave: Valor Presente Neto (VPN), Valor en Riesgo
(VaR), evaluacion de proyectos.
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Abstract

Strategic investment decisions are core activities for organizational
development. Investment projects faces several types of risk: financial,
political, market risk, among others. Although there are several methodologies
approaching the valuation of projects under risk conditions, most of them has
some fails, but still they can be used as a basement for developing better
financial and economic indicators. This work faces the problem of economic
project valuation, and particularly, a usual lack of the commonly used Net
Present Value (NPV) indicator, related to the calculation of the NPV for a
single static scenario. Using a combination of Weighted Average Cost of
Capital (WACC), and risk valuation methodologies that accounts for risk-
return relation, a methodology for project valuation is proposed, that include
explicit measurement of risk, supposed to be used mainly at strategic level
decisions. To illustrate the proposed approach, there are two instances of
application, the first on technology selection and the second decision on

renewal of sugar cane crops.

----- Keywords: Net Present Value (NPV), Value at Risk (VaR), project

appraisal.

Introduccion

Las decisiones estratégicas, tanto en el ambi-
to privado como en el publico, suelen requerir
grandes cantidades de recursos para su ejecucion,
y tipicamente tienen caracter irreversible, siendo
muy dificil recuperar los montos invertidos en un
proyecto estratégico cuyos resultados no fueron
los esperados. Por ejemplo, construir una planta
de produccion en un lugar donde posteriormen-
te se identifique que los costos logisticos de tal
localizacion son muy altos, no da pie a pensar
en que se pueda vender facilmente la planta ya
construida, o que pueda moverse a otra locacion
geografica donde resulte mas adecuada. Sin em-
bargo, a pesar del tamafio de las inversiones re-
queridas y su caracter irreversible, las organiza-
ciones siguen tomando sus decisiones con base
en el analisis costo — beneficio, y s6lo en algunos
casos usando alguna aproximacion al analisis de
riesgo financiero. Los indicadores mas conocidos
y usados en la valoracion de proyectos, de acuer-
do con J. Lohmann, S. Baksh [1], B. White, G.
Smith [2], son el Periodo de Pago, el Valor Pre-
sente Neto y la Tasa Interna de Retorno. Para el
calculo de estos u otros indicadores, lo que nor-
malmente se hace es asumir un caso o escenario
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base para el proyecto en consideracion, proyec-
tando mediante algin esquema de prondstico los
valores de los parametros criticos, y obteniendo
entonces un valor para el indicador, que orienta
sobre la bondad del proyecto. Sin embargo, para
los proyectos reales, que involucran decisiones
estratégicas, no resulta facil proyectar valores,
puesto que estan sujetos a un alto grado de incer-
tidumbre, que hace que cualquier escenario futu-
ro previsto no sea mas que una apuesta, entre un
amplio conjunto de escenarios posibles, algunos
de los cuales haran viable el proyecto, mientras
que en otros su desempeifio seria inadecuado res-
pecto a las expectativas. Los mismos autores
en su trabajo sefialan algunos de los errores mas
comunes que se cometen al utilizar los llamados
criterios tradicionales en el analisis de proyectos
de inversion en condiciones de incertidumbre, en
particular cuando se prefieren proyectos con pe-
riodo de recuperacion mas corto.

Como mencionan Ye y Tiong [3], los dos mé-
todos generales mas usados para considerar el
riesgo inherente en un proyecto son la tasa de
descuento ajustada por riesgo, y la consideracion
de las compensaciones adecuadas entre riesgo
y retorno esperado. En el primer caso, lo que se



hace es ajustar la tasa de retorno minima exigi-
da por los inversionistas, de modo que el ajuste
refleje el riesgo al que se exponen al hacer par-
te de un proyecto, en tanto el segundo método
intenta hacer una medicion del riesgo esperado,
y segun ello, calcular la compensacion minima
exigida para aceptar el nivel dado de exposicion
al riesgo. Ambos casos suponen que se construye
un flujo de caja del proyecto, y que ese ejercicio
se hace para un numero adecuado de periodos
futuros, segun la naturaleza del proyecto. Esta
ultima suposicion también puede ser muy dis-
cutida, puesto que en los proyectos estratégicos
se deben considerar largos periodos de tiempo,
que hacen que los ejercicios de pronostico sean
mas complicados, y ademas, la misma longitud
del periodo de analisis puede ser de naturaleza
incierta. Para el caso de la consideracion de las
compensaciones adecuadas entre riesgo y retor-
no esperado, se critica la dificultad inherente en
la estimacion de la desviacidon esperada sobre los
factores de riesgo que se cuantifican como parte
del proceso de valoracion del proyecto, mientras
que en el caso de la tasa de retorno ajustada, se
critica la carencia de un nivel de confianza dado
para el calculo de la tasa. En cualquiera de los dos
casos, también se sugiere que se tenga en cuen-
ta los elementos de financiacion del proyecto, es
decir, fuentes y costos de uso de los recursos que
efectivamente se utilizarian en el desarrollo del
proyecto.

El articulo aborda el problema de valorar eco-
némicamente un proyecto real que esta sujeto a
condiciones de riesgo en al menos un subconjun-
to de parametros criticos, lo cual se hace a partir
de la mejora del indicador tradicional de evalua-
cion, VPN. Se persigue entonces la construccion
de un indicador mas robusto, que incorpora en
su calculo la variabilidad inducida sobre el indi-
cador de desempefio econdmico. Inicialmente se
hace una descripcion de las metodologias exis-
tentes para abordar el problema, caracterizando
las falencias que son susceptibles de atacar para
mejorar el panorama de toma de decisiones. Se
revisa literatura previa en la que ha sido abordado
el problema, y se aborda posteriormente el dise-

flo del indicador que se constituye en el resulta-
do principal del articulo. El uso del indicador se
ilustra mediante dos casos, uno hipotético sobre
seleccion de tecnologia y un caso real de renova-
cion de plantaciones de cafia de azucar.

Metodologias de valoracion
economica de proyectos

La practica comtn en evaluacion de proyectos
hoy en dia, considera la incorporacion del riesgo,
mediante elementos como la tasa de descuento, a
partir de modelos derivados de la teoria de ges-
tién de portafolios. Autores como Ye y Tiong [3]
proponen una clasificacion en tres categorias de
los métodos usados para la valoracion de proyec-
tos: métodos basados en el retorno esperado, mé-
todos basados en el riesgo al que se exponen los
proyectos, y métodos que consideran al tiempo
el riesgo y el retorno esperado. Tal clasificacion
de primer nivel, en conjunto con otros elementos
de valoracion de proyectos, da lugar a la figural.

Los métodos basados en la consideracion del re-
torno se dividen a su vez segin incorporen o no
el valor del dinero en el tiempo dentro de su cal-
culo. En cualquiera de los dos casos parten de la
construccion de un escenario para el proyecto, el
mas probable, y se supone que los valores estima-
dos en tal escenario tienen caracteristica de certe-
za. Segun el Periodo de Pago, se prefiere aquellos
proyectos con un periodo de pago mas corto; para
la Tasa de Retorno Contable y la Tasa Interna de
Retorno, se determina que un proyecto es viable
si su correspondiente indicador es mayor que un
valor minimo de referencia dado por el inversio-
nista; segun el VPN, un proyecto es factible si
este indicador es igual o mayor que cero.

Por otra parte, los métodos que consideran Uni-
camente el riesgo dan lugar a la creacion de sis-
temas de puntajes e indices, de modo que una
inversion se contrasta contra una escala predeter-
minada por una autoridad certificada, y entonces
se juzga sobre su bondad econdmica. Los indices
de compaiiias como Standard&Poors y Moody’s,
dominan el mercado, para efectos de calificacion
de titulos valores y emisores de los mismos. Una
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inversion se clasifica segin los indices mencio-
nados u otros similares, y considerando el perfil
de riesgo del inversor se decide entonces si val-
dria la pena invertir o no. Sin embargo, por una
parte los indices han sido disefiados para consi-
derar tnicamente el riesgo de crédito y ademas,
dan cuenta de la calidad de una inversion, mas no
del grado en que tal inversion es atractiva para un
inversionista.
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Figura 1 Clasificacion de Metodologias para el
Andlisis de Proyectos

Fuente: Ye y Tiong (2000)

El primer conjunto de métodos de valoracion que
apuntan a la consideracion simultanea de retorno
y riesgo esta compuesto por aquellos que calcu-
lan indicadores de bondad econdmica incluyendo
una tasa de descuento ajustada segtn el nivel de
exposicion al riesgo. Se incluye el modelo CAPM
(Capital Asset Pricing Model), el modelo APT
(Arbitrage Pricing Theory) y el modelo WACC
(Weighted Average Cost of Capital). Cualquiera
de ellos se orienta en la determinacion de una
tasa de descuento adecuada, en cuyo calculo se
incluya aquellos elementos del proyecto que re-
sultan riesgosos respecto a la generacion de los
resultados esperados por los inversionistas. Se
asume en ellos que la tasa de descuento usada
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en un proyecto debe partir de un valor llamado
tasa libre de riesgo, que se supone es la tasa de
mercado que un inversionista podria ganarse con
los instrumentos mas seguros, tales como los ti-
tulos de tesoreria estatales, y que a esa tasa libre
de riesgo se adiciona una prima por riesgo, cuya
forma de calculo varia segun el método, pero que
se supone es una expresion que cubre los elemen-
tos inciertos en la realizacion del proyecto. En
cualquier caso, se critican tales métodos porque
no proveen un nivel de confianza asociado a la
determinacion de la tasa ajustada. Escehenbach
y Cohen [4], presentan un detallado trabajo sobre
los diferentes métodos de estimacion de la tasa de
descuento para los flujos de un proyecto. Al res-
pecto, estos dos autores describen la utilizacion
de criterios como el costo promedio ponderado
de capital marginal, el costo de oportunidad deri-
vado del analisis de opciones de inversion alter-
nas con riesgo equivalente y la tasa ajustada por
nivel de riesgo.

Otro esquema de valoracion de proyectos, que
considera al tiempo riesgo y retorno, acude a
la probabilidad y al andlisis estadistico. De ello
resulta la construccion de arboles de decision,
métodos de media — varianza y de coeficiente de
variacion del retorno esperado, y analisis de las
distribuciones de probabilidad acumulada. Los
arboles de decision producen un promedio pon-
derado de los posibles retornos, siendo las pon-
deraciones la probabilidad de ocurrencia de cada
retorno. En tal sentido, la metodologia de arboles
ignora la distribucion y dispersion de los retornos
esperados. Los métodos de media — varianza y de
coeficiente de variacion esperado, miden el retor-
noy el riesgo asociado a ¢, de forma separada. El
valor esperado del retorno se considera un buen
indicador que especificamente representa un pro-
yecto, y su desviacion respecto al valor esperado
del retorno, se considera una medida del riesgo
inherente del proyecto. Asi como esta definido, el
método tiene dificultades en sugerir un grado de
desviacion adecuado para que el inversionista se
sienta comodo con la decision de inversion. Por
ultimo, el calculo de las distribuciones acumu-
ladas permite comparar parejas de alternativas,



determinando con qué probabilidad una supera a
la otra en el logro de un cierto valor minimo su-
gerido por el inversionista.

El método siguiente de valoracion esta asociado a
la teoria de utilidad, incluyendo los modelos de uti-
lidad esperada y generalizado de utilidad esperada.
El primer caso supone una normalizacion en los
pesos relativos que se confieren a cada funcion de
utilidad, de modo que la suma de tales ponderado-
res sea 1, en tanto el modelo generalizado no parte
de tal suposicion. La utilidad esperada se calcula
como el promedio ponderado de las utilidades que
se obtienen en cada posible configuracion de sali-
da del modelo de valoracion del proyecto, donde
las ponderaciones corresponden a la probabilidad
de ocurrencia de cada configuracion. Este método
se ve afectado por la construccion subjetiva de las
funciones de utilidad, que dependen a su vez del
perfil de riesgo del inversionista.

La incorporacion de indicadores valoracion fi-
nanciera en el analisis de decisiones operacio-
nales es un tema que viene siendo ampliamente
tratado en la literatura. Por ejemplo, a nivel de
decisiones sobre gestion de operaciones y logisti-
ca, se pueden citar los trabajos de Bulinskaya [5]
que integra los sistemas de control de inventarios
y las politicas de inversion de una compaiiia. Por
otra parte Grubbstrom [6], presenta una intere-
sante aplicacion del criterio de valor presente
neto para evaluar el nivel de inventarios de segu-
ridad en un proceso de planeacion de produccion,
y a su turno Hill y Pakkala [7] desarrollan un
modelo de flujo de caja descontado para analizar
diferentes modelos de control de inventarios en
una empresa industrial. Generalmente las politi-
cas de control de inventarios, han sido evaluadas
desde la optica de los costos de tenencia y de ges-
tion del inventario. Las técnicas de valoracion
fundamentadas en el descuento de flujos de caja
han sido utilizadas en el ambito de decisiones de
caracter mas estratégico, sin embargo, los auto-
res mencionados, utilizan la potencialidad de los
indicadores de evaluacion tradicionales en deci-
siones de nivel tactico y operativo relacionadas
con el control de los inventarios de materia prima
y producto terminado en empresas industriales.

El Valor en Riesgo (VaR) citado por Jorion [8],
y los métodos de valoracion de proyectos que lo
usan, proveen un criterio de decision y ademas
un nivel de confianza, de modo que es un buen
punto de partida. Sin embargo, los sistemas VaR
fueron desarrollados en principio para la conside-
racion de los riesgos del mercado [9-11], y pos-
teriormente si fueron extendidos para incorporar
otro tipo de riesgos presentes en un proyecto, ta-
les como el riesgo de crédito, riesgo de liquidez,
entre otros. A su vez, el Valor Presente Ajusta-
do (VPA) aparece como un indicador que puede
medir el efecto de los elementos de riesgo sobre
la estructura financiera, para lo cual analiza cada
uno de los elementos generadores de valor por
separado y luego si acumula sus impactos. Sin
embargo, el VPA no provee un nivel de confianza.

El uso de indicadores de medicion de riesgo fi-
nanciero a nivel de decisiones de operacion es
un topico relativamente mas reciente que el re-
lacionado con la incorporacion de criterios de
desempefio o evaluacion financiera de proyec-
tos. A nivel de gestion de inventarios, se pueden
citar los trabajos de Luciano, Peccati y Cefarelli
[12] y Tapiero [13] quienes proponen de manera
especifica la aplicacion de criterios como el valor
en riesgo en el analisis de decisiones relacionadas
con el nivel 6ptimo de inventarios de una firma.

Desarrollo del Indicador VPN en Riesgo

Autores como Vlek y Stallen [14], presentan seis
definiciones sobre el riesgo en las decisiones or-
ganizacionales, entre las cuales se destaca aque-
lla que lo define como la semivarianza de la dis-
tribucion de todas las consecuencias, tomando
solo las consecuencias negativas con respecto a
un valor de referencia adoptado. La semivarian-
za sola, no es suficiente como medida de riesgo
para analizar una decision, pero si se combina
con el VPN esperado puede constituir un criterio
de decision. Un proyecto sera factible si el VPN
esperado menos la desviacion estandar del VPN
del proyecto es mayor que cero. Sin embargo esta
regla de decision no considera el nivel de con-
fianza que desea tener quien toma la decision.

203



En este sentido Ye y Tiong sugieren que para ana-
lizar el riesgo de un proyecto de inversion, podria
adoptarse la logica del indicador de medicion
de riesgo financiero conocido como el valor en
riesgo, VaR. El valor en riesgo define la maxima
pérdida esperada en un portafolio de activos fi-
nancieros dado un cierto nivel de confianza. De
manera analoga para un proyecto podria definirse
un valor presente neto en riesgo (VPN en riesgo),
como un posible resultado del VPN del proyecto
dado un cierto nivel de confianza, es decir el mi-
nimo VPN esperado de un proyecto con un cierto
nivel de confianza. Noétese que a pesar de compar-
tir la misma logica, hay diferencia entre el VaR y
el indicador que se propone, VPN en Riesgo. El
VaR es una medida del maximo cambio potencial
en el valor de un portafolio de instrumentos fi-
nancieros (aunque podria acufarse perfectamente
un portafolio de proyectos reales, sin pérdida de
generalidad), con una probabilidad dada sobre un
horizonte de tiempo conocido; el VPN en riesgo,
en cambio, es una medida de la riqueza minima
esperada de un proyecto dado un cierto nivel de
confianza. De acuerdo con Cruz [15], el riesgo
puede medirse como la distancia entre el valor
presente estimado a una tasa libre de riesgo, y
el valor presente utilizando una tasa que incluya
una prima por riesgo. Esta aproximacion sugiere
que el riesgo en un proyecto, puede estimarse a
partir de la medicion del menor valor del proyec-
to dada la presencia de riesgo sistematico, el cual
no es posible eliminar incluso en portafolios bien
constituidos.

En otras palabras, el VPN en riesgo de un pro-
yecto podria definirse como el valor para el cual
el a % de los posibles valores del VPN es menor
y el 1-a % es mayor. El célculo del VPN supone
la adopcion de una tasa de descuento apropiada,
ademas del calculo de una funcion de distribu-
cion del VPN esperado, y con ello, una funcion
acumulativa de probabilidad. De los varios mo-
delos para determinacion de una tasa de descuen-
to, se prefiere el modelo WACC, puesto que en su
calculo sélo se considera una estructura de finan-
ciacion que particiona las fuentes de fondos que
son requeridos por el proyecto, y se asocia a cada
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una su respectiva tasa de financiacion, que para el
proyecto se convierte en el costo de uso de los re-
cursos externos. E1l WACC pondera las diferentes
tasas de financiacion, segin el peso relativo de
cada fuente de fondos respecto al total de inver-
sion requerida para dar inicio al proyecto, usando
como ponderadores los valores de mercado de las
fuentes de financiacion.

El uso del VPN en Riesgo como criterio de de-
cision supone dos perspectivas de analisis: un
proyecto seria aceptable, calificado como factible
con un nivel de confianza igual a 1-a, si el valor
del VPN en riesgo para ese nivel de confianza es
igual o mayor que cero; analogamente, el proyec-
to se considera aceptable si el nivel de confianza
calculado para un valor del VPN en Riesgo igual
a cero, resulta ser mayor o igual que el nivel de
confianza predeterminado por el decisor.

De acuerdo con los requerimientos del criterio
de decision, y seglin se enuncio la interpretacion,
existen dos aproximaciones posibles. La primera
es calcular el VPN dado un cierto nivel de con-
fianza (VPN ) y la segunda es calcular el nivel de
confianza (o)) para un valor presente neto igual a
cero. Asumiendo que la funcion de densidad de
probabilidad del proyecto es f(VPN), el VPN en
riesgo del proyecto dado un cierto nivel de con-
fianza a se puede definir como el area bajo la cur-
vaentre -coy VPN Por otra parte el nivel de con-
fianza para un VPN=0 se puede obtener mediante
la integracion entre -co y cero (0) sobre la funcion
de densidad de probabilidad (Figura 2).

e a=P(FPN <0)= [ f(x)dx

VPN,
PUPPN <VPN,) = [ [(0)ds=a

Figura 2 Estimacion del VPN en riesgo y el nivel de
confianza a partir de la funcién de distribucion



Si el Valor Presente Neto del proyecto se distri-
buye normalmente, el VPN en riesgo se puede
obtener mediante el método de media — varianza.
En este caso, el VPN en riesgo puede calcularse
mediante la diferencia entre la media y un multi-
plo de la desviacion estandar.

VPN en riesgo = VPN medio — Z(0.) -G

Z(a) = Numero de unidades de la desviacion nor-
mal estandar que corresponden al nivel de con-
fianza o, por ejemplo para un nivel de confianza
del 95%, Z(a) = 1.65.

De manera alternativa, asumiendo que la fun-
cion de distribucion acumulativa del proyecto es
F(VPN), el VPN en riesgo para un nivel de
confianza a y el nivel de confianza para VPN =0
puede obtenerse mediante el analisis de percenti-
les (Figura 3).

A

Probabilidad
acumulativa
1,0

VPNao VPN

o
Figura 3 Estimacion del VPN en riesgo y el nivel

de confianza a partir de la funcion de distribucién
acumulativa de probabilidad

Si no se conoce la funcion de distribucion de los
VPN’s del proyecto, ni la funcion de distribu-
cioén acumulativa, puede utilizarse la simulacion
Monte Carlo con el fin de generar la posible dis-
tribucion de este indicador. Mediante esta téc-
nica se pueden generar multiples escenarios del
VPN del proyecto a partir de diferentes muestras
que se toman para las variables de entrada defi-
nidas mediante una funcién de distribucion dada
o ajustada a partir de datos historicos. El pro-
ceso de generacion se puede repetir tantas veces

v

como se considere necesario. Los resultados ob-
tenidos VPN , VPN, ..., VPN se pueden ordenar
en forma ascendente y de esta manera obtener la
funcion de distribucion acumulativa. La funcién
de distribucion puede ser estimada a partir de la
distribucion empirica:

PN, < VP
r (VPN):(#V N, <VPN)

La cual corresponde a la frecuencia relativa del
VPN , donde #VPN es el nimero de resultados
del VPN, obtenidos de la simulacion que son me-
nores que un valor de VPN especifico.

Por lo tanto el VPN en riesgo para un nivel de
confianza dado puede ser calculado mediante el
percentil correspondiente:

F'(a)=VPN,,

El nivel de confianza para que el VPN =0 se pue-
de calcular mediante la probabilidad de que el
VPN sea menor o igual a cero P(VPN <0), es

decir, F (0)= (#VPN <0)

Caso: Problema de seleccion de tecnologia

Para ilustrar la aplicacion del concepto de Valor
Presente Neto en Riesgo, se ha desarrollado un
caso hipotético de seleccion del tipo de tecnolo-
gia que seria usada en una planta de produccién
de fertilizantes. Los flujos de caja de este proyec-
to se obtienen a partir de los siguientes parame-
tros: la inversion media es de $300 millones de
pesos, dicha inversion se ejecuta en el transcurso
de los tres primeros afios, tal como se indica en
la Tabla 1; la capacidad instalada de producciéon
es de 700 kilogramos por dia; la demanda estima-
da para los diez (10) afios del proyecto equivale
al 80% de la capacidad instalada y se mantiene
constante durante el periodo de analisis; el precio
promedio de venta es 70 pesos por kilogramo. Se
asume que la planta operard 365 dias al afio, du-
rante 24 horas diarias.
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En materia tributaria, se asume una tasa de im-
puesto a la renta del 35%, la cual es aplicable a

dio del capital (WACC) que se compromete en
este tipo de inversiones se ha estimado en un 8%

la utilidad antes de impuestos. El costo prome- anual.
Tabla 1 Flujo de caja del proyecto — Escenario base
Afo Inversién Ingresos O;f&olf;tl‘to Util. Oper. Impuestos FI‘Z;LZaja

0 $ 75,00 -$ 75,00
1 $ 75,00 -$ 75,00
2 $ 75,00 -$ 75,00
3 $ 75,00 -$ 75,00
4 $343,39 $120,19 $223,20 $78,12 $ 145,08
5 $ 343,39 $120,19 $223,20 $78,12 $ 145,08
6 $343,39 $120,19 $223,20 $78,12 $ 145,08
7 $ 343,39 $120,19 $223,20 $78,12 $ 145,08
8 $343,39 $120,19 $223,20 $78,12 $ 145,08
9 $343,39 $120,19 $223,20 $78,12 $ 145,08
10 $343,39 $120,19 $223,20 $78,12 $ 145,08

Existe la posibilidad de afrontar este proyecto
con diferentes tipos de tecnologia que conllevan
diferentes niveles de incertidumbre sobre los pa-
rametros de evaluacion. Para presentar los nive-
les de incertidumbre se ha recurrido al concepto
de coeficiente de variacion, que se estima me-
diante la relacion entre la desviacion estandar de
una variable y su valor esperado. En la medida
en que este indicador se aproxime a 1, o sea ma-
yor que 1, se interpreta que el grado de dispersion
de los datos en torno al valor medio de la variable
en analisis es mucho mayor. En la tabla 2 se pre-
sentan los parametros del proyecto, incluyendo la
incertidumbre asociada a cada tipo de tecnologia.
Posteriormente, se procede a simular 1000 esce-
narios, considerando los parametros de valor es-
perado y desviacion asociados a cada coeficiente
de variacion.

Para efectos del ejemplo se asumio6 que las varia-
bles claves a simular son el valor de la inversion,
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la capacidad utilizada, el precio de venta y los
costos de operacion y mantenimiento. Estos lti-
mos se presentan como un porcentaje respecto a
los ingresos esperados.

Los resultados obtenidos de la simulacion para
cada una de las tecnologias se presentan en las
figuras 4 y 5. La figura 4 muestra las graficas de
distribucion acumulativa del VPN, indicando
ademas el VPN en riesgo, calculado en cada caso
para un nivel de confianza del 95%. La figura 5
muestra la distribucion de la variable analizada en
cada escenario, el VPN del proyecto. La siguien-
te ecuacidn ilustra el calculo del VPN, tomando
los datos de flujo de caja del escenario base:

PN = —75+ — 120 _75’02 +
(1+8%) (1+8%)
-75,0 145,08 L 14508
(1+8%)°  (1+8%)* (1+8%)"



Tabla 2 Definicidn de variables y factores de riesgo

istri i6 i Planta Planta Planta Tecnologia C
Variable Distribucion  Media Tecnologia A Tecnologia B g
Asumida  Estimada
o/u c o/p c o/p S
Inversion 300 $MM 0,10 30$MM 0,20 $60MM 0,30 $90MM
Capacidad Usada 80% 0,10 8% 0,20 16% 0,30 24%
Normal
Precio de venta (wo?) 70 $/Kg 0,10 7 0,20 14 0,30 21
Costos de
35%d
Operacién y . Vo de 0,10 3,5% 0,20 7% 0,30 10,5%
ingresos

Mantenimiento

1.000 leraciones Grdfico de Frecuencia de probabiidad acumulada

Distribucién Acumulativa del VPN

1,00

080

— Tecriologia A
Tecnologia B
— Tecriologia C

Probabilidad acumulada
BPEINLINDE BRUSN0814

= $4321

3(300,00) 0,00 300,00 600,00 500,00

Figura 4 VPN Acumulado - VPN en Riesgo:
Tecnologias A, By C

1,000 heracioner Gidfco de Fiecusnds
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HEHEE®ELESE
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B
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Figura 5 Distribuciéon del VPN del proyecto para
cada tecnologia

De la figura 4 se observa que si se define el VPN
en Riesgo para un nivel de confianza del 95%,
correspondiente al percentil 5, la tecnologia que
se debe seleccionar es la A, ya que su VPN en
Riesgo es $186,31, mientras que la tecnologia B
tiene un VPN en riesgo de $49,21 y la tecnologia
C de -$84,74, que ademas indicaria la no factibi-
lidad de la tecnologia C. Recuérdese que el VPN
en riesgo indica el valor mas pequefio del VPN
que se esperaria con un 95% de confianza. Para la
tecnologia A, por ejemplo, el VPN en Riesgo cal-
culado indica que, en el 95% de los escenarios, el
VPN fue igual o superior a $186,31.

En la tabla 3, se presentan los criterios de deci-
sion utilizados y las respectivas interpretaciones
en relacion con el tipo de tecnologia a seleccio-
nar.

Obsérvese que si la decision se toma luego de
analizar el valor promedio del VPN para cada
tipo de tecnologia, incluso si dicho valor prome-
dio se obtiene luego de un proceso de simulacion
de varias corridas, como es el caso de los valores
medios reportados en la tabla 3, el decisor real-
mente enfrentaria un proceso de seleccion en el
cual el indicador no es de mucha ayuda, pues los
valores medios son muy cercanos entre si, lo cual
podria generar que, en un corrida diferente que se
realice para propdsitos de comparacion, el orden
de bondad de los proyectos se altere.
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Tabla 3 Criterios de decision - Alternativas tecnologicas

Criterio de Tecnologia Tecnologia Tecnologia ..
L Decision
Decision A B C
VPN (8%) $331,34 $331,34 §331,34 Con los criterios tradicionales la
TR 26,51% 26,51% 26,51% incertidumbre no es determinante,
u= 336,30 U= 329,84 u= 323,40 Todas las tecnologias presentan VPN
VPN medio -varianza positivo, lo cual indica factibilidad, pero
6=94,99 6=195,28 0=287,31 L .
la decision depende de la percepcion
Coeficiente de ion ri i¢
|.| k o/u=028 o/u=0,59 /=088 de Ia. relamon riesgo retorno (fl{nlqon
variacion de utilidad del tomador de la decisién),
. . Con este criterio la tecnologia C no
VPNenR Nivel
en Riesgo (Nive 186,31 49,21 8474 es factible y el mayor VPN lo tiene la
de confianza del 95%) .
tecnologia A,
De nuevo, el proyecto C seria
, , inaceptable porque el nivel de
Nivel de Conf
vel de Lonfianza 0% 2,76% 10,94% confianza resultante es superior al

para VPN=0

establecido por el decisor (5%), Ay B
serian aceptables, se prefiere A,

Caso de aplicacion renovacion de
cultivos en la industria azucarera
colombiana

Con el fin de contrastar empiricamente el uso del
indicador propuesto, se ha tomado un conjunto
de datos relativos al problema de renovacion de
una plantacion de cafia de azuicar en el Valle del
Cauca, a partir de informacion suministrada en el
marco de un proyecto de investigacion financiado
el Centro de Investigacion de la Cana de Azucar
(CENICANA).

Descripcion del problema

Los ingenios azucareros y los cultivadores de
cafia se enfrentan periodicamente a la decision de
continuidad del cultivo por un ciclo adicional de
produccion, o bien, la renovacién completa del
mismo, con la consecuente inversion en activida-
des de adecuacion, preparacion y siembra. La de-
cision de renovacion implica también seleccionar
una variedad de cafa apropiada a las condiciones
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particulares de la zona de cultivo. No existe una
regla, ni empirica ni formal, de general acepta-
cién entre los cultivadores, sobre el momento
optimo de renovacion de un cultivo de cana, es
decir, cual es el nimero 6ptimo de cosechas que
deberian obtenerse antes de iniciar un nuevo ci-
clo productivo, con el fin de maximizar algin in-
dicador de desempefio.

Uno de los aspectos fundamentales que incide di-
rectamente en la rentabilidad del inversionista es
la adopcion de variedad [16], con el fin evaluar la
contribucién de cada una de ellas a la productivi-
dad de la plantacion.

Asi mismo mediante la aplicaciéon de conceptos
econdmicos tradicionales, el problema de reno-
vacion ha sido abordado por Salassi and Breaux
[17], para establecer el nimero 6ptimo de cose-
chas para las dos mejores variedades producidas
en cierta zona de produccion.

A nivel nacional, la aproximacion mas cercana
al analisis economico de la renovacion de cafia



de aziicar, se consigna en el modelo desarrollado
por Daza y Luna [18]. La metodologia de evalua-
cion del modelo consiste en analizar siete escena-
rios que consideran el nimero 6ptimo de cortes
para la renovacion de cultivos, considerando la
tasa de reduccion de la produccion por corte y
asumiendo ciclos de produccion perpetuos, mo-
delados mediante estructuras tipo gradiente, es
decir, flujos que decrecen geométricamente a ta-
sas constantes. Otro modelo desarrollado recien-
temente, Gaviria y Perea [19] incorpora la técnica
conocida como simulacion de Monte Carlo en el
analisis de decisiones de renovacion de cultivos
de cafia de azlcar en el Valle del Cauca.

En la figura 6 se ilustra la decision fundamental
de extender el cultivo por una cosecha (corte)
mas, o renovarlo completamente, y dar inicio a
un nuevo de produccion, lo cual implicaria rea-
lizar una inversion inicial por concepto de ade-
cuacion y preparacion de la tierra y siembra de
la nueva plantacion. En la figura se observan los
flujos de ingreso en cada opcion de decision, que
dependen de la productividad del cultivo, medi-
da a partir de dos indicadores base: las toneladas
de cafa que se obtienen por hectarea (TCH) y el
rendimiento comercial (RDTO), que se refiere a
la proporcion de azicar que se obtiene al proce-
sar una tonelada de cafa. A su vez, el TCH y el
RDTO dependen de varias condiciones: variedad
sembrada, condiciones del terreno y del clima
(variables agroecologicas), técnicas de cultivo y
numero de cosecha de la plantacion en cada ciclo,
entre otras.

Ingresos (segin tipo de contre)

Ll

Costo levantamicalo
Costo cosecha (Ingenio)

Caosto fibrica (Inpenio)

Inversién en APS

Decisor \ Ingresos (segin tipo de contrato)
Opciin de no renovadin
Costo levantamicnio
Coslo cosecha (Ingesio)

Costo Gibrica (Ingenio)

Figura 6 Esquema del modelo de decision de
renovacion

Caracterizacion de variables de entrada

Los parametros del caso de aplicacién han sido
obtenidos a partir de analisis de datos consigna-
dos en la Base de Datos Comercial del Centro de
Investigacion de la Cafia de Azlcar (CENICA-
NA), la cual se alimenta de informacién sumi-
nistrada directamente por los ingenios y cultiva-
dores asociados al centro de investigacion. En el
modelo desarrollado se ajustan distribuciones de
probabilidad para las variables criticas (TCH y
RDTO), filtradas teniendo en cuenta las siguien-
tes caracteristicas: zona agroecoldgica del culti-
vo, variedad sembrada, mes de cosecha esperado,
edad de cosecha esperada, nimero de corte del
cultivo. Estas caracteristicas son las que se han
considerado mas relevantes en la definicion del
valor real de las variables criticas, y consecuente-
mente determinantes del flujo de ingreso de cada
alternativa.

Metodologia general del modelo de decision

En la figura 7 se muestra en detalle la metodo-
logia de soporte a la decision de renovacion, en
la cual se destaca como variable de salida la dis-
tribucion de probabilidad de la diferencia entre
el VPN de la opcion de renovacion, y el mismo
indicador para la opcion de mantener el cultivo,
teniendo en cuenta la incertidumbre asociada a
las variables de entrada.

* Flujo de eafa cone 1,2, 3,4, 4
= Kk dhe coorts

e

Flujo de cja
on funcsém de

~TCH yho Rendiments
{Cartes 1,2, 3,4, 44)
=Py

.
“Fi m].ma cajn slguiinte carte
il dic cuets

ﬂll.ln decajs
uimu e

=T yio Rendimiesto
ts(uil!h et}
Moddwmhdnlm

Figura 7 Mapa conceptual del modelo de decision
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Resultados

En las tablas 4, 5 y 6 se observan los resultados
obtenidos al realizar la simulacion del flujo de
cada de las opciones de renovacion y no reno-
vacion. En particular, la tabla 5 ilustra algunos
valores monetarios que son requeridos para la es-
tructuracion del flujo de caja, la tabla 6 muestra el
flujo de caja de ambas opciones, para 5 periodos
futuros en cada caso, asi como el flujo marginal
que compara las dos opciones de decision. En to-
dos los casos, los resultados se obtienen usando
una herramienta de simulacién Monte Carlo, de-
sarrollada en Visual Basic para aplicaciones, es-
pecificamente la hoja de calculo EXCEL™.,

En la tabla 6 se observa el VPN marginal pro-
medio (VPN Renovar — VPN NO Renovar), con-
siderando que se hiciera la comparacién para 1,
2, y hasta 5 cortes. Ademas, se presenta la pro-
babilidad asociada a la ocurrencia de VPNs mar-
ginales positivos, que sefialarian la conveniencia
de renovar el cultivo en el corte correspondiente.
Del analisis de la tabla 6, se desprende de ma-
nera implicita la longitud 6ptima de un ciclo de
renovacion de cultivos.  Por ejemplo, si se de-
cidiera renovar y mantener el cultivo nuevo por
tres cortes, existe una probabilidad del 90% de
que tal decision genere un VPN mayor que el que
generaria la opcion de mantener el cultivo por
el mismo numero de cortes. Esta probabilidad
puede lucir atractiva ya que a pesar de la incer-
tidumbre en las variables de entrada, existe una
alta posibilidad de acierto en la decision de reno-
vacion. En la misma tabla se observa que renovar
y mantener los cultivos por un corte presenta una
probabilidad de acierto, en la decision de renova-
cion, de apenas el 26%.

En los dos casos desarrollados, la metodologia de
decision se orienta hacia la inclusion del criterio
denominado VPN en riesgo, mediante la conside-
racion explicita de la incertidumbre propia de las
variables estudiadas, en el contexto de dos deci-
siones tipicas en la evaluacion de proyectos. En
el primer caso, haciendo referencia a los procesos
de seleccion de tecnologia, cuando las opciones
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tecnologicas, en este caso mutuamente excluyen-
tes, incorporan niveles de riesgo diferentes en
aspectos como beneficios, costos e inversiones.
En el segundo caso, a partir de la informacion
suministrada es posible caracterizar y simular la
productividad de diferentes variedades de cafia
bajo distintas condiciones de produccion. Des-
de el punto de vista teorico, el tipo de decision
analizada a la luz del indicador propuesto, hace
referencia a los problemas de reemplazo de acti-
vos, con beneficios y costos inciertos.

Tabla 4 Informacion Econdmica requerida

Informacion Econémica

Costo de adecuacion ($/HA) 500.000
Costo de operacion ($/HA) 500.000
Costo de Siembra ($/HA) 500.000
Costo de levantamiento ($/HA) 1.800.000
Tasa min. de retorno (EA) 16,00%
$ TN de Azlicar 700.000
Tiempo de retraso (meses) 0
Inflacion esperada (EA) 4,00%
Kg de Az/TN de Cafa 58,00
Tasa Real Efectiva Anual 11,50%

Conclusiones

Se ha revisado literatura que sugiere la valoracion
de proyectos reales incluyendo los elementos del
entorno y de cada proyecto que tienen caracte-
risticas de riesgo, identificando varios métodos
que acometen tal valoracion. En general se tie-
ne métodos orientados al calculo de los retornos
esperados, asi como métodos orientados al cal-
culo del riesgo implicito en los procesos que se
supone generan tales retornos esperados. Varios
métodos han intentado combinar las dos perspec-
tivas, resultando en indicadores mas confiables y
precisos sobre la bondad de un proyecto, algunos
de los cuales se han descrito en la seccion 2 de
este documento.



Tabla 5 Resultados de una corrida de simulacion

Construccioén del Flujo de Caja

Hoy Plantilla

TCH Renovar 153,05

RDTO Renovar 12,67%

Hoy Soca 9

TCH Renovar 118,51

RDTO Renovar 12,20%
FCN Renovar -1.500.000 4.413.975
FCN NO Renovar - 3.011.506
VPN Marginal - 259.429

Soca 1 Soca 2 Soca 3 Soca 4
148,52 161,55 141,48 163,44
12,38% 13,26% 12,13% 12,89%
Soca 10 Soca 11 Soca 12 Soca 13
116,16 113,85 111,59 109,38
12,10% 11,90% 11,70% 11,50%
4.229.886 4.759.113 3.943.893 4.835.641
2.916.037 2.822.462 2.730.744 2.640.846
768.286 2.107.891 2.850.172 4.037.707

Tabla 6 VPN Marginal promedio y Probabilidad(VPN
Marginal >0)

Comparacioén de Opciones

P(VPN
Marg>0)

VPN Ren. Vs. NO Ren. 1 Corte
VPN Ren. Vs. NO Ren. 2 Corte
VPN Ren. Vs. NO Ren. 3 Corte
VPN Ren. Vs. NO Ren. 4 Corte
VPN Ren. Vs. NO Ren. 5 Corte

-$399.347  26%
$663.543  77%
$1.478.654  90%
$2.272687 97%
$2.961.027  99%

Algunos indicadores del riesgo implicito en un
portafolio de activos financieros han sido usados
como punto de partida para crear valoraciones
del riesgo al que se expone un proyecto del sector
real. En particular, el VaR ha sido el indicador
base que ha servido para construir el indicador
VPN en Riesgo. Dados un nivel de confianza y
un horizonte de tiempo para la proyeccion del
flujo de caja de un proyecto del sector real, ade-
mas de la identificacion de las variables criticas

del proyecto y de algin esquema de representa-
cion para ellas (una funcion de probabilidad), se
procede a usar un esquema de simulaciéon Mon-
te Carlo para generar la posible distribucion del
VPN del proyecto.

El VPN en Riesgo se define como el valor es-
perado mas pequeio que se tendria para el VPN
con un cierto nivel de confianza, de modo que si
ese valor resulta ser mayor que CERO, entonces
el proyecto resultaria factible, con una probabili-
dad dada por el nivel de confianza. Este indica-
dor es mucho mas robusto que la sola utilizacion
del VPN medio, pues este ultimo puede terminar
por ocultar la variabilidad o dispersion de los pa-
rametros criticos. De hecho, la comparacion de
varios escenarios sobre un mismo proyecto, en
los cuales se mantiene los valores medios de los
parametros criticos, pero se varia su dispersion,
ilustra el caso de muy buena manera. Con base
en el valor medio del VPN, un decisor no tendria
elementos diferenciales que le permitan optar
por una u otra opcion. El grado de preferencia
por cada alternativa seria basicamente el mismo,
aunque los resultados reales podrian ser bien di-
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ferentes, como se ha ilustrado en los escenarios
del caso de ejemplo.

Si la decision se orienta usando el VPN en Ries-
go, en cambio, se puede diferenciar cada alter-
nativa, pues al contrario del valor medio, que
resulta muy estable, la dispersion del VPN varia
en cada caso, de modo que el VPN en Riesgo
permite identificar aquellas alternativas que pue-
den resultar en pérdida, con mayor probabilidad.
Ademas, es destacable que el indicador tenga en
cuenta el perfil de riesgo del decisor, mediante la
seleccion de un nivel de confianza. Un decisor
que guste de correr riesgos puede estar satisfecho
con la factibilidad de un proyecto con un 50% o
60% de probabilidad, en tanto alguien con aver-
sion al riesgo usaria un nivel de confianza del
95% o superior.

Otra de las ventajas destacadas de utilizar me-
didas como el VPN en riesgo es que se podrian
comparar los riesgos de un proyecto en términos
de las pérdidas potenciales, que de hacerse efec-
tivas ocurren con probabilidades equivalentes.
Esto permitiria realizar comparaciones en tér-
minos de probabilidades de ocurrencia para dis-
tintos factores y por lo tanto dirigir las acciones
hacia la mitigacion de estos riesgos.

A pesar de las ventajas que se evidencian en el
indicador propuesto, frente a otro tipo de crite-
rios habitualmente utilizados en evaluacion de
proyectos, es necesario aclarar que también se
presentan importantes limitaciones en la metodo-
logia que obligan a tener cierta prudencia. No se
debe olvidar que las técnicas de valor en riesgo
utilizan informacion disponible sobre distribu-
ciones y parametros estadisticos, y ademas no
intentan predecir eventos catastréficos, ni situa-
ciones extremas.

El indicador y la metodologia de calculo pro-
puesta son de suficiente generalidad como para
que puedan usarse en casi cualquier proyecto, sin
importar su naturaleza. De hecho, es una suge-
rencia usual de la literatura, tanto en la valora-
cion de portafolios financieros, como proyectos
reales, que se acuda a la simulacién como herra-
mienta de calculo. Asi, es posible incluir, en el
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modelo de valoracion del negocio, todos aquellos
elementos que estén sujetos a riesgo, de modo
que los escenarios evaluados tengan en cuenta
el mayor numero posible de salidas reales del
proyecto.

Aunque en el caso de ejemplo de uso del indi-
cador se ha asumido que los factores de riesgo
son independientes entre si, también existe la
posibilidad de incluir en el analisis las posibles
correlaciones entre dichos factores. Ello sera ne-
cesario cuando la suposicion de independencia
no sea una buena representacion de la naturaleza
del proyecto o portafolio de proyectos evaluado.

En el caso de estudio presentado, para la decision
de renovacion de cultivos de cafia de azucar, se
presenta una forma analoga del indicador Valor
Presente Neto en Riesgo, que se concentra en la
estimacion de la probabilidad de que la variable
de respuesta presente resultados positivos, que
sefialan la factibilidad de la decision. En contras-
te con el indicador presentado en el ejemplo de la
planta de fertilizantes, en el cual el tomador de la
decision asume un cierto nivel de confianza que
define el percentil correspondiente del indicador.
Esta clase de indicadores son de suma importan-
cia en la toma de decisiones bajo riesgo.
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