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RESUMEN

El objetivo de esta tesis de grado es profundizar el analisis y evaluacion de proyectos de
inversion superando el andlisis tradicional. Se realizara un analisis comparativo, tedrico y
practico, entre el método deterministico y el método probabilistico, con el objetivo de
determinar cuél es el més eficiente y menos riesgoso, y por ende recomendar el uso de este
en la evaluacién de proyectos de inversion.

Sin embargo, antes de realizar este analisis se revisaran las bases de la evaluacion de
proyectos: procesos, pasos, andlisis y estudios. Centrdndonos en el estudio y evaluacion
econdmica-financiera y el analisis de riesgo, dentro del cual nos enfocaremos en el método
de simulacion Montecarlo, un método probabilistico probado.
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ABSTRACT

The objective of this graduation paper is to deepen into the analysis and evaluation of
investment projects beyond the traditional analysis. A comparative, theoretical and
practical analysis between the deterministic and the probabilistic methods will be
performed, in order to determine which is the most efficient and least risky; and

therefore, recommend its use for the assessment of investment projects.

However, prior to this analysis, we will review the basis for the evaluation of projects:
processes, steps, analysis, and studies; emphasizing on the economic and financial study
and evaluation, as well as on risk analysis. In regard to the latter one, we will focus on

the Monte Carlo simulation, as it is a tested probabilistic method.
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CAPITULO |

ESTUDIO Y EVALUACION DEL PROYECTOS: ANTECEDENTES DE LAS
FINANZAS Y CONCEPTOS GENERALES DE LOS PROYECTOS Y SU
EVALUACION

En este primer capitulo analizaremos rapidamente el origen de las finanzas, las cuales son
la base del estudio y evaluacion de proyectos; analizaremos sus distintos periodos y como
se ha ido desarrollando y mejorando con el paso del tiempo.

Se definiran los conceptos generales de los proyectos, las decisiones que se deben tomar
dentro de ellos, los tipos de proyectos que existen y el proceso de la generacion de un
proyecto. Por Gltimo se definiran los conceptos generales de cada uno de los pasos de la
formulacién y evaluacion de los proyectos de inversion para determinar su si ejecucion es
rentable, como son el estudio de mercado, técnico — operativo, administrativo —
organizacional — legal, socio — econémico, econdémico — financiero, analisis de riesgo e
inclusive el estudio del impacto ambiental.

1. Antecedentes

La actividad financiera surge desde el momento en que el dinero se utiliza como
herramienta de cambio o medida de valor para cualquier transaccién; el obtener un
beneficio siempre ha sido de gran importancia para el hombre para subsistir y mejorar su
calidad de vida.

Las finanzas surgen a principios del siglo pasado como una parte de la economia en un
campo de estudios independientes. Al principio se la relacionaba solamente con los
documentos, instituciones y con el procedimiento de los mercados de capital; con la
evolucion de la tecnologia y la industria se impulso el estudio de las finanzas para solventar
la liquidez y el financiamiento en las empresas. Solo a finales del siglo pasado se dio mas
interés e importancia en los valores (acciones comunes), destacando la posicion del
banquero inversionista en las finanzas corporativas. [1] [2]

1.1 Principales periodos de la historia de las finanzas

Se pueden diferenciar principalmente tres periodos en la historia de las finanzas:



e Vision descriptiva de las finanzas hasta la Segunda Guerra Mundial

En el siglo XIX avanza considerablemente la Teoria Econdmica, donde Adam Smith con su
libro “La riqueza de las Naciones” da nacimiento al modelo clésico, seguido por otros
economistas con la misma linea de pensamiento como David Ricardo, Mill, Menger,
Wilcksell y Marshall, siendo este altimo con quien se da por terminada la era clasica de la
economia. [1]

Dentro de esta época los gerentes financieros se dedicaban unicamente a llevar libros de
contabilidad, controlar la teneduria y buscar financiacion cuando fuese necesario. Pero
después de ocurrida la Revolucion Industrial y la economia sufre una serie de cambios que
se van propagando a nivel global, las empresas se expanden y es necesario grandes
emisiones de acciones y obligaciones y los mercados financieros empiezan a ser cada vez
mas importantes.

Durante la depresion de los afos 30’ la economia se encuentra en una enorme crisis. Las
empresas comenzaron a tener grandes problemas de financiacion, quiebras y liquidaciones,
lo Gnico que aspiraban era reducir el endeudamiento y aumentar la solvencia. Es decir,
durante esta época de crisis las finanzas se centraban en quiebras, reorganizaciones,
liqguidez de firma y regulaciones gubernamentales sobre los mercados de valores; la
principal preocupacion era saber como el accionista y el inversor podian protegerse.

e Cimentacion de la teoria moderna de las finanzas empresariales (Desde
mediados de los 40°’s)

Entre 1940 y 1950, las finanzas continuaron siendo vistas como un elemento externo sin
mayor importancia, sin formar parte en la toma de decisiones. Solo a finales de los 50’s con
la llegada de la computadora comenzaron a aparecer sistemas de informacién que
brindaban al financiero informacién sobre la cual tomar decisiones correctas; con esto se
comenzaron a desarrollar métodos de anélisis financiero y darle importancia a los estados
financieros claves (Balance General, Estado de Resultados y Flujo de Efectivo). [2]

El gerente financiero pasa a tener a su cargo los fondos destinados a los activos y la
distribucion del capital a los activos individuales. Los objetivos principales pasan a ser la
rentabilidad, crecimiento y diversificacion. Todo esto llevo a que en los afios 60’s las
finanzas se concentren en la 6ptima combinacion de activos financieros (bonos y acciones)
y carteras, y su impacto en el ambito financiero de la empresa.

Dentro de esta época también se aborda el estudio de la toma de decisiones en un ambiente
de riesgo introduciendo herramientas como los arboles de decision, la desviacion tipica del
VAN vy las técnicas de simulacion. También se continud con el estudio de la formacion
Optima de carteras de activos financieros (CAPM), que nos dice que en el mercado existe
un riesgo diversificable (controlable) y un riesgo sistematico (no controlable).



e La expansion de las finanzas desde los 70’s hasta nuestros dias

Desde la década del 70 hasta nuestros dias se comienzan a desarrollar las modernas
finanzas. En los 70’s se empez6 a aplicar el modelo de fijacion de precios de Sharpe [1] vy
se comenzo a prestar mas atencion a las imperfecciones del mercado; las finanzas se
concentraban en la administracion de carteras y su impacto en las finanzas de la empresa.

En esta época surgen nuevas lineas de investigacion como: - La teoria de valoracion de
opciones, donde una opcion es un contrato por el cual una persona adquiere el derecho de
comprar o vender un bien determinado por un precio previamente fijado y en un periodo
especifico, esto permite al inversionista protegerse y minimizar riesgos al comprar acciones
y establecer opciones sobre las mismas. — La teoria de valoracion por arbitraje, la cual
surge al cuestionar la validez del CAPM; el modelo parte del supuesto de que el
rendimiento de las acciones depende de ciertas variables econémicas y no solo del riesgo
esperado. — La teoria de la agencia, entendiendo por agencia donde se encuentran envueltos
los propietarios del capital (principal) y los directivos (agentes); donde existe un conflicto
de intereses lo que aumenta los costes para llegar al bienestar comun. [2]

En los 80’s y 90’s, las finanzas tuvieron una funcioén vital y estratégica en las empresas, el
topico fue la inflacion y su tratamiento financiero asi como los inicios de la agregacion de
valor. Desde la década de los 90’s el gerente financiero se convirtié en una parte activa de
la empresa, teniendo como principal objetivo crear riqueza. Los factores externos influyen
cada vez mas en el proceder del administrador financiero y la metodologia basada en el
descuento de los flujos de beneficio es el méas aceptado, congruente y solido en cuanto a sus
fundamentos tedricos.

En el nuevo milenio, las finanzas se han centrado en la creacion de valor para los
accionistas y en la satisfaccion de los clientes; ademas, con todos los avances crecientes de
las tecnologias de informacién y comunicacion dentro del mundo financiero las
organizaciones y los gerentes financieros pueden realizar analisis mas rigurosos vy
eficientes. La evolucion de las finanzas ha tenido gran repercusion en el manejo de las
empresas Y en la evaluacion de proyectos, paso de ser un mero estudio descriptivo a ser un
analisis riguroso y a la aplicacién de teorias normativas.

2. Estudio de proyectos

Un proyecto es una planificacion donde un conjunto de actividades se encuentran
coordinadas e interrelacionadas, este busca una solucion inteligente tendiente a resolver un
problema, sea una necesidad humana, comercial, tecnoldgica, entre otras. Su formulacion,
evaluacion y las decisiones finales se ajustan a la medida y expectativas humanas, un
proyecto debe evaluarse en términos de conveniencia, para asegurar que se resolvera la
necesidad humana eficiente, segura y rentablemente; es decir, se busca la mejor solucién al
problema econdémico propuesto. [3]



Un proyecto implica un andlisis multidisciplinario de diferentes especialistas
(mercaddlogos, ingenieros industriales, financieros, etc.), no se puede depender de una sola
persona ni en el anlisis de datos parciales. Hoy en dia todos los bienes y servicios, antes de
ser ofrecidos a la venta, deben ser evaluados desde varios puntos de vista para determinar si
se lograra satisfacer o no la necesidad humana.

2.1 Proyecto de Inversion

Un proyecto de inversion es un plan donde si se asignan un monto de capital y
determinados insumos, este producira un bien o un servicio Util para la sociedad [4]. Este
sustenta y orienta el correcto procedimiento para la toma de decisiones, teniendo en cuenta
las ventajas y desventajas en la asignacion eficiente de los recursos y asi determinar la
rentabilidad del proyecto, en base a lo cual, se debe llevar a cabo o no la inversion.

2.2 Las decisiones dentro de un proyecto

La evaluacion de un proyecto depende en gran parte del objetivo general que se busca, los
criterios con los que se formen los criterios y los parametros de evaluacién seran en funcion
de este. Por ejemplo se supone que en una inversion privada el objetivo principal es obtener
un beneficio mayor a la inversion, pero en épocas de crisis o0 recesion el objetivo principal
puede ser que la empresa sobreviva, mantener el segmento de mercado, diversificar la
produccién, aunque los beneficios no sean tan grandes. Por eso a la hora de tomar
decisiones asociadas a un proyecto es muy importante tener en cuenta cual es el objetivo
principal y cudl es la realidad econdmica, social y cultural de la entidad en donde se piense
invertir [4]

Como antes se menciond dentro de un proyecto los niveles de decision son multiples y
variados, cada vez en menor la posibilidad de tomar decisiones de manera unipersonal; sino
que todo depende de un accionar conjunto y coordinado de la entidad a un nivel
multidisciplinario. La toma de una decisién dentro de un proyecto implica un riesgo, las
decisiones mas riesgosas suponen una opcion mas rentable y las menos riesgosas,
obviamente, un menor grado de rentabilidad. El riesgo de las decisiones dependera de del
grado de incertidumbre de las mismas. No existe una regla o norma fija con la cual tomar
decisiones dentro de un proyecto, por esto se necesita contar con el mayor nimero posible
de antecedentes e informacion secundaria para tomar una decision inteligentemente.

Sin embargo por mas completo que el analisis sea, esto no significa que, al invertir, el
dinero estara exento de riesgo; siempre existira incertidumbre sobre lo que pueda pasar a
futuro. Las predicciones de ganancias y utilidades, a pesar de un exhaustivo analisis,
pueden no ser las correctas; todo esto se da debido a que en el célculo no se toman en
cuenta factores inciertos como huelgas, desastres naturales, crisis econémicas, entre otras,
debido a que simplemente estos eventos no son predecibles.



2.3 Tipologia de proyectos

Los proyectos de inversion pueden definirse segln diferentes criterios y este es uno de los
primeros problemas que se presenta cuando vamos a evaluar un proyecto. Se resaltaran las
principales formas de clasificar a un proyecto.

e Por el objetivo del estudio, es decir, lo que se espera medir con la evaluacion del

producto [3]. Bajo este enfoque se pueden identificar tres tipos de proyectos:

o Medir la rentabilidad del proyecto, sin importar el origen del financiamiento del
mismao.

o Medir la rentabilidad del inversionista, la rentabilidad de los recursos invertidos
por el inversionista en el proyecto

o Medir la capacidad de pago del proyecto frente al financiamiento de terceros en
el proyecto.

e Por la finalidad de la inversion, es decir, el objetivo de la asignacion de los recursos:

o Proyectos nuevos, crear nuevos negocios 0 empresas.

o Proyectos de renovacion; sustituir equipos, maquinas o edificios desgastados por
NUEvos.

o Proyectos de modernizacion; inversiones para mejorar la eficiencia de la
empresa.

o Proyectos de expansion; inversiones para satisfacer una demanda creciente de
los productos de la empresa.

o Proyectos estratégicos; inversiones que afectan la esencia de la empresa.

e Por la dependencia o independencia econémica:
o Complementarios; cuando entre dos o mas inversiones, la ejecucion de una
facilita la otra.
o Independientes; no existe relacion entre las inversiones.
o Mutuamente excluyentes; solo puede llevarse a cabo una inversion o la otra,
pero nunca las dos.

2.4 El proceso de un proyecto

Un proyecto, sea cual sea su naturaleza tendréa cuatro grandes etapas: Idea, pre inversion,
inversion y operacion; ejecutadas en ese orden [3]. En este caso nos centraremos mucho
mas en la etapa de pre inversion que es en donde se realiza la evaluacion del proyecto y los
analisis que esta incluye.



La etapa de la idea es en donde, como su nombre lo indica, se genera la idea. La
organizacion identifica problemas que pueden resolverse y/o oportunidades de negocio que
puedan aprovecharse; para esto se pueden utilizar métodos como el anélisis FODA
(Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas) o la planificacion de proyectos por
objetivos, entre otros métodos. Las diferentes soluciones de los problemas o
aprovechamiento de las oportunidades de negocios, constituiran las ideas de un proyecto.

En la etapa de pre inversion, es en donde se evaluara la factibilidad del proyecto; en otras
palabras es en donde se establecerd la viabilidad de la idea desde un punto de vista
comercial, técnico, organizacional, social, financiero, legal, ética y ambiental; esto
dependera del tipo de idea de proyecto que se proponga. Dichos analisis de viabilidad de la
idea pueden realizarse a tres niveles de profundidad: perfil, pre factibilidad y factibilidad

[4].

El estudio de perfil es el mas simple, se elabora a partir de la informacion existente, el
juicio comun y la experiencia; se realizan estimaciones globales de costos, ingresos e
inversiones. Lo que se busca en el estudio es determinar si existe alguna razon por la cual
no se deba realizar el proyecto antes de gastar recursos en su evaluaciéon o peor ain en su
ejecucion, de igual forma sirve como un filtro para mantener las opciones mas atractivas de
un proyecto para aprovechar una oportunidad de negocios o solucionar un problema.

En el estudio de pre factibilidad se investiga mas que en el anterior, se base en fuentes
secundarias del estudio de mercado, se definen con cierta aproximacion las técnicas de
produccion, el entorno del mercado, la capacidad financiera; ademéas se estiman un poco
mas cerca de la realidad costos, ingresos e inversiones probables. A pesar de trabajar con
fuentes secundarias de informacién, el objetivo de este estudio es, en el proceso de
seleccion de alternativas, descartar soluciones con un mayor nimero de elementos de
juicio, es en base a este estudio que los inversionistas toman una decision y se recomienda
la aprobacion, continuacion de estudio, abandono o se sugieren cambios en cuanto al
proyecto.

En el estudio de factibilidad ademés de contar con toda la informacion del estudio de pre
factibilidad, se obtiene informacién de fuentes primarias, como contratos de venta ya
establecidos, cotizaciones reales de las inversiones, acuerdos ya firmados, entre otras; de
esta forma se pueden evaluar variables mas apegadas a la realidad, estas variables
financieras o economicas deben ser debidamente justificadas. Este estudio es el paso final
de la etapa de pre inversion, se debe asegurar que todos los aspectos que dependen de una
decision de tipo econémico hayan sido estudiados a cabalidad.

De esta forma todo empieza con una idea que paso a paso se va profundizando cada vez
mas hasta que, con la evaluacion a diferentes niveles de sus variables tanto cualitativas
como cuantitativas, se recomienda como un proyecto viable y por lo tanto rentable. Con



esto se pasa al siguiente paso del proceso del proyecto que es la inversion inicial
(construccion de la planta, compra de suministros, importacion o produccion del bien, etc.),
con lo que se cristaliza la idea y se pasa al Gltimo paso del proyecto que es la operacion
donde con este llegamos a la satisfaccion de una necesidad que en un principio fue la que
dio origen a la idea.

2.5 Preparacion y evaluacion de proyectos

Como se indico anteriormente existen varias formas de clasificar a los proyectos y la forma
de evaluar los mismos dependeré del objetivo que dicha evaluacion persiga, por lo tanto la
clara definicion del objetivo que se espera lograr con dicha evaluacion es un elemento clave
para la correcta seleccion del criterio evaluativo.

De igual forma los resultados de la evaluacion de un mismo proyecto, seran diferentes si se
realizan por dos personas diferentes. Cada especialista estimara los beneficios y costos
segln su punto de vista e importancia y a pesar que la mayoria de proyectos toman un
horizonte de tiempo de 10 afios, cada especialista estimara las variables (precios, insumos,
tecnologia, demanda, competencia, politicas econdmicas) de diferente forma. No es lo
mismo evaluar un proyecto desde un punto de vista privado y publico; como por ejemplo la
construccién de un tranvia como alternativa de movilidad publica, donde desde el punto de
vista privado no pareceria muy rentable, sin embargo desde el punto de vista pablico seria
muy beneficiosa para la sociedad y su bienestar.

La preparacion y evaluacién de un proyecto es un instrumento de decisidn para determinar
si éste es rentable, sin embargo la técnica de evaluacion no debe tomarse como decisional
sino como una fuente de informacién para quien toma las decisiones elija la solucién mas
eficiente, segura y rentable, es decir, si bien la evaluacion de proyectos mide objetivamente
ciertos resultados cuantitativos y mediante operaciones matematicas se obtienen diferentes
coeficientes de evaluacion, estos no deben ser tomados como una regla para tomar la
decision de ejecutar o no el proyecto sino como un instrumento méas que facilite tomar la
decision mas factible.

El estudio de proyectos se divide en dos etapas: 1) Formulacién y preparacion, 2)
Evaluacién. La formulacion y preparacion del proyecto tiene como objetivo buscar todas
las variables del entorno, financieras, técnicas, legales, sociales y en el caso de las
cuantitativas calcular su magnitud y en el caso de las cualitativas determinar su influencia
en el desarrollo del proyecto.

e La etapa de formulacion y preparacion de proyectos se encarga de recopilar o crear
la informacion y a su vez sistematizarla. En el caso del anélisis financiero esta etapa
se refiere a recopilar toda la informacion financiera y construir el flujo de caja
proyectado, el cual se puede evaluar a tres niveles: rentabilidad de proyecto,



rentabilidad del inversionista y capacidad de pago frente a las obligaciones
financieras contraidas en la realizacion del proyecto.

e Por otro lado, la etapa de Evaluacion es en donde se realiza el célculo de la
rentabilidad del proyecto, analisis de las variables cualitativas que intervienen en el
proyecto y la sensibilizacion del proyecto. El calculo de la rentabilidad del proyecto
se hace en base al flujo de caja proyectado que se construyé en la etapa de
formulacién y evaluacion, este flujo de caja se estructura en base a varios supuestos
y variables que fueron identificadas en base a las tres profundidades del estudio
(perfil, pre evaluacion y evaluacion). El andlisis cualitativo complementa al célculo
de la rentabilidad del proyecto, ya que por mas que un proyecto sea rentable, puede
que en el andlisis de las variables no cuantificables (legales, administrativas,
ambientales, entre otras.) puede incidir en la decision de realizar o no el proyecto
[3]. Con el célculo de la rentabilidad y el anélisis de las variables cualitativas
podemos identificar los elementos méas débiles del proyecto que podrian no
comportarse como se estimo o pueden cambiar con el transcurso del tiempo; es aqui
donde se realiza lo que se llama el anéalisis de sensibilidad.

El andlisis de sensibilidad es a menudo el paso que no se le toma la atencion necesaria, es
aqui donde se comenten errores que derivan a pérdidas econémicas o, aun peor, al fracaso
del proyecto. En este andlisis en donde se sensibilizan por diferentes métodos, las variables
gue no podemos estimar con mucha aproximacion y estan expuestas al cambio. Este es el
pilar en el cual se basa este estudio, en la toma de conciencia de la importancia del analisis
de sensibilidad y la comparacién de un método determinista y un método probabilistico
para realizar el mismo; por lo tanto este tema sera explicado mas adelante a profundidad.

2.5.1 Estructura general de la evaluacion de proyectos

La optimizacion de la solucion comienza antes de preparar y evaluar un proyecto. Primero
se debe identificar el problema u oportunidad de negocio y definir los objetivos que
gueremos alcanzar con dicho proyecto y su evaluacion.

El éxito o fracaso de un proyecto puede tener diferentes causas (cambios en la tecnologia,
contexto politico, relaciones comerciales internacionales, inestabilidad de la naturaleza,
entorno institucional, normativa legal, barreras arancelarias, cambios socioculturales, entre
otras.); todas estas externalidades afectaran los flujos futuros.

Por lo antes expuesto el evaluar un proyecto no solo significa realizar un montén de
operaciones matematicas y obtener resultados cuantitativos sino que se debe seguir una
estructura (figura 1.1), donde se realice un andlisis del mercado, técnico-operativo,
economico-financiero y socio-economico para evaluar eficientemente un proyecto y tomar
decisiones correctas de inversion.
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Figura 1.1
Estructura General de la Evaluacién de proyecto

Fuente: BACA, G. Evaluacion de Proyectos

Elaboracion propia

Sin embargo esta estructura no es una regla fija para la evaluacion de un proyecto, la
estructura de la misma depende, en gran parte, a la naturaleza del proyecto en si. Se pueden
realizar ademéas de los analisis tradicionales de mercado, técnico, econémico-financiero,
socio-economico; andlisis de indole cultural, ambiental, legal, ético, organizacional, vial,
emocional, entre otros; como se dijo antes el nimero y alcance de estos analisis se hara en
base al objetivo y naturaleza del proyecto, sin embargo mientras mayor y mas profundo sea
el analisis siempre nos brindara mayor y mejor informacion para tomar la mejor decision.

2.6 El proceso de la evaluacion de proyectos

Una vez identificada la idea, ya sea esta una solucion para resolver un problema o una
oportunidad de negocio que puede aprovecharse, pasamos a la etapa donde se evaluara la
viabilidad de la idea (proyecto) a distintos niveles con diferentes analisis que seran
explicados resumidamente a continuacion. Cabe recalcar que estos analisis se pueden
realizar en tres niveles de profundidad como antes se explicd (perfil, pre factibilidad y



factibilidad.), esto dependera una vez més de los objetivos y la naturaleza que el proyecto
tenga.

2.6.1 Introduccion

En cualquier estudio y evaluacion de un proyecto siempre debemos empezar por una
presentacion formal del proyecto, sus objetivos y limitaciones. Primero se deben explicar
los antecedentes de desarrollo y uso del producto o servicio que se buscara crear, mejorar o
innovar con el desarrollo del proyecto; se debe también indicar las condiciones sociales,
economicas, legales y culturales en las cuales se desarrollara el proyecto. Como su nombre
lo indica este primer apartado del estudio y evaluacion del proyecto es una introduccion,
donde se indicara cual fue la motivacion de emprender el mismo, el problema que se
resolverd o la oportunidad de negocio que se aprovechard, porque serd una buena
oportunidad de inversion y los factores relevantes que influyen directamente en la
viabilidad del proyecto.

Dentro de la introduccién también se deberan indicar los objetivos que se esperan alcanzar
con el estudio y evaluacion del proyecto, los cuales dependeran de quien este emprendiendo
y evaluando el proyecto. Principalmente los objetivos buscaran demostrar la rentabilidad
econdémica del proyecto, la demanda insatisfecha y alcanzable que existe del producto o
servicio y que existan la capacidad técnica y tecnoldgica para producir dicho bien o
servicio. [4]

2.6.2 Estudio de mercado

El estudio de mercado es uno de los aspectos méas importantes, no puede tomarse a la ligera,
en el estudio y evaluacion de proyectos debido a que si no conocemos el mercado en el cual
el proyecto se desarrollara, sera imposible estimar adecuadamente el resto de variables
(cualitativas y cuantitativas) para evaluar eficientemente el proyecto. El cuantificar la
demanda, oferta o precios del proyecto pueden obtenerse facilmente de fuentes de
informacion secundarias, sin embargo, siempre es mejor investigar y obtener informacion
de fuentes primarias ya que ésta sera directa, actualizada, confiable y dirigida directamente
a los objetivos buscados.

Sin embargo, el estudio de mercado es mas que determinar la oferta y la demanda del
proyecto; existen otras variables, que pueden ser consideradas secundarias, pero no deben
dejar de ser analizados. La estrategia comercial a utilizar, el precio de introduccion,
inversiones publicitarias, canales de distribucidn, ubicacion y adecuacién de los locales de
venta, politica de crédito, entre otras variables son elementos que deben ser analizados en el
estudio de mercado.

Segun Nassir y Reinaldo Sapag Chain, en su libro Preparacion y Evaluacion de Proyectos,
metodoldgicamente los aspectos que deben estudiarse en esta etapa son:
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El consumidor y las demandas del mercado y del proyecto, actuales y proyectadas;
es decir, identificar a los consumidores, sus habitos de consumo, preferencias,
motivaciones, entre otras variables para disefiar la estrategia comercial. Se proyecta
la demanda de bienes o servicios que el consumidor podra adquirir, de forma global
y la demanda potencial que el proyecto podré captar; esta demanda proyectada se
realiza a diferentes niveles de precio y volumen de bienes o servicios, diferenciando
la demanda deseada con la demanda real.

La competencia y las ofertas del mercado y del proyecto, actuales y proyectadas;
dentro de la estrategia comercial es fundamental conocer a la competencia para
aprovechar sus fortalezas y cuidarse de sus debilidades, ademas que la informacion
que esta nos facilita es de mucha ayuda para calcular la captacién del mercado,
costos y precio de introduccion. El determinar la oferta puede ser compleja debido a
gue no se conoce toda la informacion de la competencia, como planes de expansion
0 capacidad ociosa que posea por lo que se debe ser cuidadoso en la determinacion
de la oferta.

La comercializacién del producto o servicio generado por el proyecto; la estrategia
comercial se realizara una vez realizados los dos pasos explicados anteriormente, ya
que si no hemos determinado al consumidor, la demanda, la competencia y la oferta
es imposible que podamos realizar una estrategia comercial eficaz. Dentro de esta
estrategia se deben fijar varias variables que tendran una importante repercusion en
la rentabilidad del proyecto, como son la politica de venta, precios, los canales de
distribucion, la politica de crédito, publicidad, calidad, entre otras; las
combinaciones posibles de estas variables en funcion a lo determinado en los dos
pasos anteriores nos daran como resultado diferentes flujos de caja del proyecto.

Los proveedores, la disponibilidad y precio de los insumos, actuales y proyectados;
el determinar el precio y si existe la disponibilidad de insumos requeridos en el
mercado es primordial para el desarrollo del proyecto, por lo que el determinar a los
proveedores es vital en el analisis del mercado.

En definitiva lo que el estudio del mercado busca es demostrar la posibilidad real de
penetracion del producto o servicio en un mercado potencial existente, se busca determinar
la posibilidad de éxito y el riesgo que existe al desarrollar el proyecto, es por esto que la
informacidn debe ser de fuentes primarias para poder tomar una buena decision; al fin y al
cabo es el estudio de mercado el que determinara si la idea planteada como un proyecto es
viable para seguir evaluandola, se deben hacer cambios o se debe abandonar la idea antes
de seguir gastando recursos en ella. Ademas el estudio de mercado es el que marcara las
pautas y en base a este se calcularan las variables cuantitativas para determinar la
rentabilidad del proyecto.
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2.6.3 Estudio técnico — operativo

El estudio téecnico es aquel en donde se determinaran los aspectos principales de la planta;
lo que se definira primero es el tamafio de la misma, si bien esto no sera facil dado que
dependera de varios factores como el volumen de produccién, nimero de empleados,
necesidades del producto a desarrollar, entre otras; se deben plantear varias alternativas y
escoger la que més se acoge a la naturaleza del proyecto. Después se debe definir la
localizacion del proyecto, esto dependera tanto de aspectos cuantitativos (costos de
transporte, disponibilidad de capital) como de aspectos cualitativos (aceptacion de la
comunidad, clima, facilidad de permisos, etc.).

Dentro de este estudio también se debe definir la ingenieria del proyecto en términos
técnicos y operativos; se pueden optar por procesos productivos manuales o automatizados,
lo cual dependera tanto de las necesidades productivas como de la disponibilidad de capital.
Ademas se determinaran las necesidades tecnologicas, distribucion fisica de la planta y
seleccién de equipos y maquinas. [4]

2.6.4 Estudio administrativo — organizacional - legal

El estudio administrativo — organizacional es uno de los aspectos que no se analiza con
profundidad en la evaluacion del proyecto, esto se debe a que los temas administrativos por
su importancia deben ser tratados a fondo en la etapa del proyecto definitivo, sin embargo
es necesario mencionar, al menos, una idea general de los principales aspectos de este
estudio. Se deben identificar la estructura organizacional adecuada, el personal cualificado
que se necesitara, los procesos administrativos, adquisicion de sistemas y procesos
contables, de informacién, planificacién, presupuesto, personal, crédito, cobranzas, entre
otras. Todos estos aspectos, si bien no se definen a cabalidad, se debe tomar en cuenta su
influencia en la cuantia de inversiones y los costos del proyecto.

El estudio legal, por otro lado, si bien no responde a los procedimientos internos del
proyecto, influye directamente en las decisiones que se toman en torno a ellos y en la
cuantificacion de sus desembolsos. El aspecto legal que afecta mas directamente al
proyecto son los efectos tributarios, las disposiciones tributarias de los gobiernos afectan
directamente al proyecto, ademas del estado también dependen el otorgamiento de patentes,
permisos, tasas arancelarias y estructura de la constitucion de la compafiia; por eso el
analisis del entorno legal en el cual el proyecto se realizara es de vital importancia ya que
de nada sirve demostrar la vialidad del proyecto si no cumple con las normativas legales del
estado en donde se vaya a desarrollar.

2.6.5 Estudio socio —econémico

Un proyecto por mas que sea rentable desde el punto de vista financiero, no siempre
también lo es desde el punto de vista social; por esto el estudio social lo que busca es el
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determinar los costos y beneficios que el implementar un determinado proyecto pueda tener
en la comunidad de un pais en su conjunto. La evaluacion social sigue los mismos
principios de la evaluacion financiera, sin embargo difiere en la forma de cuantificar las
variables que servirdn para determinar la rentabilidad del proyecto.

Para realizar la evaluacion social de un proyecto se deben diferenciar los precios de
mercado con los precios sociales; cuando se evallan los beneficios o costos directos
(aumento de renta nacional o compra de los insumos) se deben corregir los precios, ya sean
de venta o de compra, con un factor que refleje las distorsiones del mercado del producto.
De igual forma se deben determinar los costos y beneficios sociales indirectos, que vienen a
ser cambios que se pueden dar en el mercado de bienes y servicios relacionados al mercado
en el cual el proyecto se desarrollara, también se deben identificar los costos y beneficios
sociales intangibles (efectos que puede tener en la comunidad la implementacion del
proyecto) y las externalidades del proyecto (efectos negativos o positivos de la
implementacion del proyecto, como el aumento de la renta nacional o el aumento de la
contaminacion, entre otras.) [3].

2.6.6 Estudio econdmico — financiero

Este se divide en dos partes, el estudio economico y la evaluacion financiera. El estudio
econdmico es el paso en donde se ordena y resume la informacion econdémica-financiera
obtenida en los pasos anteriores, se elaboran cuadros analiticos que facilitan la evaluacion
del proyecto; en otras palabras en esta etapa se sintetizara toda la informacion obtenida en
las etapas anteriores de la evaluacion del proyecto; si las variables no se han definido
correctamente en los pasos anteriores es imposible que se realice una evaluacion econémica
eficiente.

Dentro de este paso se determinan la inversion inicial, ingresos totales y los costos totales,
los cuales dependeran de la tecnologia, técnica operacional, mercado seleccionado; se
calcula el capital de trabajo, que también es parte de la inversion inicial. Se deben
determinar también la tasa de rendimiento minima aceptable y los flujos netos de efectivo
con y sin financiamiento, los mismos que se deben proyectar al plazo de tiempo
seleccionado; estos dos pasos serviran de base para la evaluacién financiera. Dentro del
financiamiento se debe determinar el plan de pago de intereses y capital. Se puede también
calcular el punto de equilibrio del proyecto, que aunque no es una técnica de evaluacion, si
es el primer objetivo que debe tener el proyecto donde los costos totales son iguales a los
ingresos totales. [4]

La evaluacion financiera se podria decir es la mas importante de la evaluacion del proyecto,
su importancia radica en que en la mayoria de casos una vez determinada la tecnologia y el
marcado, la evaluacion financiera es la que permite decidir si se implementa o0 no el
proyecto. Existen varios métodos de evaluacion, unos toman en cuenta el valor del dinero
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en el tiempo, como la tasa interna de retorno (TIR) y el valor actual neto (VAN), y otros no
toman en cuenta el valor del dinero en el tiempo, como los ratios financieros o el periodo de
recuperacion (payback).

Dado que este estudio se centra en esta parte de la evaluacion de proyectos, la evaluacién
economica financiera y sus métodos de evaluacion seran explicados més a fondo en los
capitulos siguientes de este estudio.

2.6.7 Analisis de riesgo

Tradicionalmente el estudio y la evaluacion de proyectos se termina con la evaluacion
financiera, sin embargo la incertidumbre de la ocurrencia de los acontecimientos y el
calculo de algunas variables en la preparacion del proyecto hace necesario el considerar el
riesgo de invertir en él. Existen muchos métodos de incluir el riesgo y la incertidumbre en
los beneficios que se esperan del proyecto, unos incorporan directamente el efecto del
riesgo en los datos del proyecto, otros determinan la variabilidad méaxima que podrian
experimentar alguna de las variables dentro del proyecto (anélisis de sensibilidad), y otros
incluyen las probabilidades que sucedan diferentes resultados en las variables del proyecto,
incluyendo todo lo que puede suceder en una situacion especifica (por ejemplo, el método
Monte Carlo).

Este es uno de los temas centrales de este estudio, por lo que se explicara méas a fondo en
los capitulos siguientes; centrandonos en el método probabilistico mas famoso, el método
de simulacion Monte Carlo.

2.6.8 Estudio del impacto ambiental

Este estudio del impacto ambiental ha tomado fuerza en los ultimos afios debido a la
globalizacién de la toma de conciencia en el cuidado de la naturaleza, por esto este estudio
es cada vez mas necesario, no solo por el cambio de cultura sino por el efecto que tiene en
los costos y beneficios. Este estudio del impacto ambiental nos permite obtener resultados
tanto cualitativos (efectos positivos y negativos de la implementacion del proyecto) como
cuantitativos (costos de mitigacion de dafios ambientales, beneficios de los dafios evitados,
entre otros).

El estudio del impacto ambiental deberia aplicarse a todos los proyectos de inversion, sin
importar sus objetivos, fuente de financiamiento, administracion, tecnologia, etc., en
cualquiera de las etapas del mismo (idea, pre inversion, inversion u operacion.). El estudio
deberia incluir todos los impactos sociales y riesgos asociados con las personas, medio
ambiente, comunidad y los bienes fisicos donde se desarrollara el proyecto.
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3. Conclusiones

Como hemos visto en este capitulo las finanzas se han ido desarrollando desde ser
unicamente herramientas de contabilidad hasta ser verdaderos medios para crear valor en
las empresas. Las finanzas hoy en dia son la base del éxito de las empresas y los proyectos;
de ellas dependen los mercados financieros (acciones, bonos y obligaciones), el anélisis de
los estados financieros mas importantes (Balance general, estado de resultados, flujo de
efectivo), distribucion de capital, toma de decisiones en un ambiente de riesgo,
optimizacion de cartera. La evolucién de esta ciencia ha pasado de ser un mero estudio
descriptivo a ser un andlisis riguroso mediante la aplicacion de teorias normativas.

Los proyectos no son Gnicamente la generacion de una idea y su puesta en marcha, sino que
se requiere un andlisis multidisciplinario de cada especialista en su campo (mercaddlogos,
ingenieros industriales, financieros, entre otros.), se deben tomar en cuenta las desventajas
y desventajas en la asignacion de recursos para tomar la decisién mas eficiente y rentable
para el proyecto y sus inversionistas. Sin embargo, hay que entender que cada decision
implica un riesgo, decisiones mas riesgosas suponen mas rentabilidad y viceversa; por lo
que un proyecto antes de su puesta en marcha se debe analizar y evaluar el mismo a
diferentes niveles. Por lo tanto la evaluacién de un proyecto se debe tomar como una
herramienta de informacion para tomar la decision mas eficiente y rentable; mas no como
una regla de decision.

Todo proyecto tendré cuatro etapas: 1) Generacion de la idea, 2) Etapa de pre inversién, 3)
Inversion y 4) Operacion. Para este estudio nos basaremos en los proyectos en su segunda
etapa (pre inversion) que es donde se evalUa la factibilidad y rentabilidad del proyecto. Este
estudio y evaluacion del proyecto tiene dos etapas: 1) Formulacién y preparacion y 2)
Evaluacién. Dentro de estas dos etapas se evaluara el proyecto a distintos niveles; de
mercado, técnico — operativo, administrativo — organizacional — legal, socio — econémico,
econdémico — financiero, riesgo y ambiental. Para que con esta evaluacion a diferentes
niveles de sus variables tanto cuantitativas como cualitativas, se pueda realizar un resumen
de las mismas y sacar una conclusion para que, como punto final de la evaluacién se
recomiende si un proyecto es rentable o no.

Con todo esto expuesto podemos ver que el evaluar un proyecto no es Unicamente realizar
un montén de operaciones matematicas y obtener algun resultado cualitativo para tomar
una decision; sino que va mas alla, se debe seguir una estructura donde se analice el
proyecto a diferentes niveles segun los requerimientos del mismo. Sin embargo, por mas
completo que el andlisis sea, esto no significa que el proyecto, y por lo tanto la inversion,
estén exentas de riesgo ya que existiran situaciones inciertas que no se puedan predecir de
una forma correcta con una estimacion puntual. Es por esto que este estudio se centra en la
inclusion en el anélisis del Método de simulacion Montecarlo, para de esa forma intentar
realizar una la estimacion mas cercana a la realidad al incluir el riesgo y la incertidumbre en
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la evaluacion del proyecto, obteniendo probabilidades de que sucedan diferentes resultados
en las variables del proyecto.
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CAPITULO Il

ESTUDIO Y EVALUACION ECONOMICA-FINANCIERA DE UN PROYECTO
DE INVERSION

Una vez conceptualizado lo que es un proyecto de inversion, sus tipos y el proceso que este
sigue; pasamos a centrarnos en la preparacion y evaluacion del mismo, mas en concreto en
el estudio y evaluacion econdmica-financiera. Los otros estudios (Mercado, técnico-
operativo, administrativo-organizacional-legal, socio-econémico y del impacto ambiental)
si bien son esenciales para realizar un eficiente estudio y evaluacion econdémica-financiera
de un proyecto, no se explicaran a fondo en este estudio.

El estudio econémico- financiero tiene como objetivo determinar el tipo y cuantia de los
recursos e informacién necesaria para llevar a cabo eficientemente el proyecto. Los
principales recursos a determinar serén: Las inversiones del proyecto (activos fijos, activos
diferidos o capital de trabajo) y como se depreciaran y amortizaran estas; los costos y
gastos del proyecto; los beneficios del proyecto; la tasa minima aceptable de rendimiento
(TMAR) y el punto de equilibrio de la produccion del proyecto.

Una vez determinados los recursos e informacion necesaria para emprender el proyecto
podremos construir el flujo de caja proyectado, el cual servird como herramienta para
evaluar la rentabilidad del proyecto. Las principales variables para construir un flujo de caja
seran la Inversion inicial (lo), Flujos de Caja Netos (FNt), el Horizonte de Evaluacion (n) y
el Valor de Salvamento Neto (VSN). Se determinara la construccién de los tres flujos de
caja principales: el flujo de caja libre, el flujo de caja para los accionistas y el flujo de caja
de capital; ademas se determinara como construir el flujo de caja de una empresa ya en
actividad.

Con los flujos de caja ya construidos pasamos a la evaluacion econémica-financiera del
proyecto; se revisaran los criterios de evaluacién que no toman en cuenta el valor del dinero
en el tiempo, pero nos centraremos en los que si lo hacen. Los principales criterios de
evaluacion financiera de un proyecto serén el Valor Actual Neto (VAN) y la Tasa Interna
de Retorno (TIR); sin embargo, existen otros criterios de evaluacion como el periodo de
recuperacion (payback) y la razon costo-beneficio.

1. Estudio econdmico

El estudio econdmico empieza una vez que hayamos determinado que existe un mercado
potencial, concluido el estudio técnico-operativo determinando que no existe ningun
impedimento tecnologico, ni ningln impacto negativo social o ambiental al llevar a cabo el
proyecto. El objetivo del analisis econdmico es el determinar el tipo y la cuantia de
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recursos que necesitaremos para realizar el proyecto (inversiones), el costo de las
funciones de produccion, administracion y ventas; rendimiento minimo aceptable que
esperaremos con la inversion y otras variables que servirdn de base para realizar la
evaluacion econdmica — financiera.

1.1 Inversioén

Para definir la cuantia de las inversiones de un proyecto, se debe resumir la informacion
obtenida en los estudios de mercado, técnico y organizacional, con el fin de poder
registrarla en el flujo de caja para su posterior evaluacién. Todos las erogaciones
(inversiones) que se deban realizar antes del inicio de operacion del proyecto deben ser
registrados en el momento cero del proyecto.

Las inversiones realizadas antes de inicio de operacion del proyecto son los activos fijos,
activos diferidos y el capital de trabajo necesarios para iniciar las operaciones de la
empresa. Sin embargo el capital de trabajo se explicara posteriormente como un punto
separado de la inversion debido a su importancia; ya que sin ser un activo tangible, ni
nominal, es el que permite el funcionamiento correcto del ciclo productivo.

Los activos fijos son aquellos bienes tangibles que se utilizaran en el proceso productivo
del proyecto, estos pueden ser terrenos, maquinarias, infraestructura, equipos, muebles y
enseres, vehiculos, infraestructura, insumos, herramientas, entre otros. Al referirse a estos
activos como fijos, esto supone que el proyecto no puede desprenderse de estos facilmente
sin que esto implique problemas en el proceso productivo del mismo.

Los activos intangibles por otro lado, son aquellas inversiones en bienes constituidos por
los derechos o servicios adquiridos, para el eficiente inicio de operacion del proyecto; estos
generalmente son las patentes, licencias, marcas, disefios, nombres comerciales, gastos de
organizacion, gastos de puesta en marcha (salarios, arriendos, seguros, publicidad o
cualquier otro gasto que se realice antes de iniciar la operacién), capacitacién, contratos de
servicios.

Existen casos especiales de activos intangibles que se registran o no dentro de las
inversiones segun el punto de vista del evaluador, como son un item de imprevistos que por
lo general se calcula como un porcentaje de la inversidn y servira para afrontar contingentes
0 situaciones que no fueron evaluadas en el estudio por error u omisién. Otro caso especial
son los costos del estudio y evaluacion del proyecto, ya que estos se incurren se realice 0 no
el proyecto, es decir, son inevitables; por lo tanto al no ser un costo en que se incurrira si se
decide llevar a cabo el proyecto no se deberia registrarlo como inversién y seria irrelevante
para la evaluacién del proyecto; sin embargo, para el efecto tributario si puede ser
relevante, sobre todo si la empresa o impulsadora del proyecto ya se encuentra en actividad.
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1.1.1 Depreciaciones y amortizaciones

Los activos fijos tangibles estan sujetos a depreciacion, ya que con su uso y el paso del
tiempo estos bienes valen menos; este desgaste incide en la evaluacion del proyecto en el
calculo de impuestos, puesto que esta depreciacion (al no considerarse un desembolso real
de dinero) constituye un escudo fiscal para pagar menos impuestos. Por esto se debe
determinar y cuantificar la depreciacion de los activos fijos, la cual dependera del tipo de
bien y su naturaleza; por ejemplo los terrenos no solo se deprecian sino que también
aumentan su valor por medio de la plusvalia generada por si mismos o por el sector en que
se ubican, por lo que comunmente para no entrar en calculos complejos, se considera el
valor del terreno constante durante la evaluacion del proyecto. Sin embargo esto no ocurre
con los otros activos fijos que si se depreciaran en un periodo de tiempo determinado y este
valor de depreciacion el cual constituye un escudo fiscal en el calculo de los impuestos en
el flujo del proyecto.

Por otro lado, los activos diferidos (como las patentes, disefios, marcas, entre otras) también
afectan en la evaluacion de un proyecto por su efecto en la carga impositiva en el flujo del
mismo; ya que si bien estos no bajan de precio o se deprecian, si pierden valor con el paso
del tiempo. A este cargo anual que se realiza por pérdida de valor de los activos intangibles
se llama amortizacion, y al igual que la depreciacion no significa un desembolso de dinero
pero si reduce la renta impositiva.

Los cargos de depreciacion y amortizacion, significan una ayuda licita al flujo del proyecto
ya que reducen la renta impositiva y por lo tanto el pago de impuestos, aumentando la
rentabilidad del proyecto; sin embargo estos cargos deben estar alineados a la ley tributaria
del pais en donde se va a desarrollar el proyecto.

1.1.2 Cronograma de inversiones

Se debe construir un cronograma de inversiones previstas para la operacion, que determine
y registre lo montos para invertir en cada periodo anterior al inicio de operacion del
proyecto, esto se debe a que no todas las inversiones se realizaran en el momento cero de
puesta en marcha del proyecto sino que se debera identificar el momento en que cada una
debe efectuarse, de otra forma estaremos ignorando que estos recursos invertidos tienen un
costo de capital (financiero o de recursos propios) desde que son invertidos. De esta forma
también calculamos el tiempo apropiado para capitalizar o registrar los activos en forma
contable.

Dentro de este cronograma de inversiones también se deben determinar aproximadamente
las inversiones que seran necesarias durante la operacion, ya sean estas por razones de
reemplazo de activos desgastados o por necesidades de incrementar la capacidad productiva
del proyecto en el futuro; es decir, no todas las inversiones del proyecto necesariamente se
haran antes de la puesta en marcha del proyecto.
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1.2 Capital de Trabajo

Contablemente el capital de trabajo se define como la diferencia entre el activo circulante y
el pasivo circulante, sin embargo desde el punto de vista practico el capital de trabajo puede
ser considerado como el capital adicional (distinto al activo fijo y diferido) necesario para
que empiece a funcionar una empresa [4], es decir, son los recursos, en forma de activos
corrientes, necesarios para que la empresa empiece con sus actividades.

La teoria financiera se refiere al capital de trabajo mediante activos de corto plazo, sin
embargo para métodos practicos y para la evaluacion de proyectos el capital de trabajo
inicial lo constituiran inversiones a largo plazo, ya que si bien lo formaran activos
circulantes, estos tendran una naturaleza permanente para asegurar la operacion del
proyecto. Por ejemplo en la evaluacion de un emprendimiento de una planta productiva de
bienes de primera necesidad ademéas de la inversion en activos fijos (hornos, planta,
vehiculos, etc.) sera necesario invertir en un monto de capital de trabajo que asegure el
financiamiento de todos los recursos operacionales que se utilizan en el ciclo operativo
(periodo requerido desde el desembolso para la compra de insumos hasta recibir el pago
producto de la venta).

Si bien el capital de trabajo también se considera una inversion inicial, se diferencia de las
inversiones fijas y diferidas debido a que el capital de trabajo no puede ser recuperable por
la via fiscal (depreciacion y amortizacion) como si los son las otras inversiones, si no que
por su naturaleza circulante se compensara a corto plazo.

Segun Nassir y Reinaldo Sapag Chain, en su libro Preparacion y Evaluacion de Proyectos
(2008) Quinta Edicion, indican que los tres principales métodos para calcular la inversion
de capital de trabajo inicial son:

e Método Contable: considera la inversion en capital de trabajo al monto necesario
para financiar los niveles 6ptimos de las inversiones en efectivo, cuentas por cobrar
e inventarios, restando el financiamiento obtenido mediante proveedores y
préstamos a corto plazo. Es decir se calculan las necesidades operativas de fondos
(NOF), lo que no es mas que la diferencia entre los activos corrientes operativos y
los pasivos corrientes operativos.

e Meétodo del periodo de desfase: determina la cantidad de recursos necesarios para
financiar los costos de operacion totales durante todo el ciclo operativo.

e Meétodo del déficit acumulado maximo: determina el monto de déficit de capital
de trabajo que se necesitara evaluando la diferencia que existe entre los ingresos y
egresos de operacion.
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1.3 Costos del proyecto

Como costo podemos definir a un desembolso de efectivo o especie hecho en el pasado,
presente, futuro o de forma virtual [4]. Como costo pasado nos referimos a costos que no
tienen incidencia en la evaluacién de un proyecto, dado que ya fueron realizados; costo
presente se refiere a las inversiones que se van a realizar para la puesta en marcha del
proyecto y tienen gran incidencia en la evaluacion del proyecto; los costos futuros seran
con lo que se armara el flujo de caja proyectado para determinar la rentabilidad del
proyecto; y los costos de forma virtual vienen a ser los llamados costos de oportunidad
(costo que se asume al renunciar a algo) o los costos por depreciacion, que en realidad no
significan un desembolso de dinero.

Al determinar los costos de un proyecto se los debe dividir segin su destino, estos pueden
ser: costos de produccion, de ventas, de administracion, de financiamiento. Dado que al
evaluar un proyecto queremos predecir lo que sucedera en el futuro y es casi imposible
hacerlo con exactitud, estos costos pueden estimarse con cifras redondeadas lo que no
afecta los resultados de la evaluacion financiera y simplifica el calculo de los mismos.

— Costos de produccidn: son los costos que se generan en el proceso de transformar
las materias primas en productos elaborados, son el reflejo y la sintesis de la
informacidn obtenida en el estudio técnico del proyecto, si no se ha realizado de
manera correcta el estudio técnico no vamos a poder realizar una estimacién de
costos de produccién adecuada ya que en este paso lo que se hace es reunir y
ordenar los datos ya obtenidos en pasos anteriores. EI método por el cual se
obtienen los costos se Ilama costeo absorbente, es decir se incorporan todos los
costos de fabricacion al costo del producto, tanto variables como fijos.
Los principales costos de produccion son: Costos de materia prima, mano de obra,
mantenimiento, depreciacion y amortizacion, envases, energia eléctrica, agua,
combustibles, control de calidad, suministros, costos para prevenir la
contaminacion, entre otros [4].

— Gastos de administracion: son los gastos, que como su nombre lo indica, se
generan en el area administrativa relacionados con la direccién, manejo y orden
general de las operaciones generales de la empresa. Aqui deben cargarse todos los
gastos en que incurre la empresa fuera de las areas de produccion y ventas, tanto
como sueldos y salarios de todos los empleados de las diferentes areas
(administracion general, contabilidad, investigacion y desarrollo, recursos humanos,
relaciones publicas, finanzas, etc.), asi como los gastos generales de oficina y los
cargos por depreciacion y amortizacion.
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— Costos de venta: son los costos que incurren en el area que se encarga de vender y
distribuir los productos terminados, desde la empresa hasta el consumidor; sin
embargo, con vender el producto no nos referimos solo a llevar el producto sino que
implica una actividad mas amplia, es por esto que dentro de los costos de venta
ademaés de los costos del departamento de ventas (gerente, secretarias, vendedores,
choferes, entre otros.) se incluyen también los costos del departamento de marketing
(departamento encargado de la investigacion y desarrollo de nuevos productos o
mercados alineados a la capacidad de la empresa y las tendencias de los
consumidores, publicidad y tendencia de las ventas. [4]). EI monto del costo de
venta dependera de tipo y la magnitud de las actividades que se estimen el proyecto
decida que desarrolle el departamento de ventas y el de marketing.

— Costos financieros: son los intereses que se deben pagar en funcion al capital que
el proyecto pedird como crédito, estos intereses pueden ser cargados como gastos
deducibles de impuestos, dependiendo de la ley tributaria que tenga el pais en donde
el proyecto se va a desarrollar.

1.4 Tasa minima aceptable de rendimiento (TMAR)

Siempre que se quiere emprender un proyecto realizando una inversidn se espera una tasa
minima de ganancia sobre esta. Esta inversiébn puede venir de personas fisicas
(inversionistas), otras empresas, bancos o una mezcla de estas tres; sin importar la fuente
del financiamiento del capital, este siempre va a tener un costo de capital individual y su
sumatoria seré el costo de capital de la empresa impulsadora del proyecto.

Esta sumatoria del costo de capital, se puede definir como el costo de capital promedio
ponderado (WACC por sus siglas en ingles), este se refiere al costo ponderado de los
recursos que financian el proyecto. Su formula es:

WACC = (g) Ke + (g) Kd(1-1)

Ecuacién 2.1

Donde: E es el capital obtenido de los recursos propios financiar el proyecto, D es el capital
obtenido mediante deuda para financiar el proyecto, V es la suma de E y D, es decir, el
capital total de financiamiento del proyecto, Ke es la rentabilidad esperada por la inversion
libre de riesgo, Kd es el coste de la deuda o la tasa de interés pactada por la deuda, t es la
tasa impositiva. El coste de la deuda es reducido por (1- t) debido a el escudo fiscal que
proporcionan los intereses de la deuda [15].

En primera instancia se pensaria que la TMAR deberia ser el WACC; sin embargo, al no
tomar en cuenta la inflacion del pais existe una pérdida adquisitiva del valor del dinero y
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estuviéramos ganando mucho menos de lo esperado en términos reales [4]. Por esto se le
puede un porcentaje de inflacion, el cual debe ser el promedio de los indices inflacionarios
pronosticados para el horizonte de tiempo que se vaya a evaluar el proyecto, ya que la
inflacién no es constante.

Sin embargo no se debe tener como referencia Gnicamente la tasa de rentabilidad esperada
libre de riesgo, las tasas de interés bancarias y la inflacion para la TMAR; debido a que,
para un inversionista no es atractivo inicamente obtener una rentabilidad de la inversion sin
riesgo, poder pagar los intereses de su deuda y mantener el poder adquisitivo de su
inversion; sino que le interesa que la misma tenga un rendimiento por el riesgo asumido al
emprender el proyecto.

De esta forma diriamos que la TMAR que un inversionista esperaria de su inversion seria la
rentabilidad de una inversion similar sin riesgo mas el porcentaje de inflacién y una prima
por el riesgo asumido al invertir su dinero. De esta forma el calculo de la TMAR debe
satisfacer la siguiente formula.

TMAR =Rf +PM +nm

Ecuacion 2.2

Donde Rf es la rentabilidad de una inversion similar libre de riesgo, PM una prima al riesgo
asumido al invertir en el mercado seleccionado y  la inflacion [15]. El premio al riesgo va
depender de varios factores, uno de esos sera la relacion riesgo-rendimiento, esto quiere
decir que a mayor riesgo mayor rendimiento; sin embargo la mejor referencia para tener
idea del premio al riesgo es el estudio de mercado, ya que de esta forma podremos
determinar las condiciones reales del mercado y el riesgo de introducirse en €él. Segln
Gabriel Baca Urbina en su libro Evaluacion de Proyectos dice que las tasas de rendimiento
recomendadas son: bajo riesgo del 1 al 10%, riesgo medio del 11 al 20% y alto riesgo del
21% en adelante.

1.5 Beneficios del proyecto

Antes de empezar a construir el flujo de caja para evaluar la rentabilidad del proyecto, una
vez determinado los costos del mismo se deben también identificar los beneficios,
independientemente de su relevancia en el proyecto. No se pueden omitir variables, ya que
su importancia la determinara el inversionista; ademas que solo de esta forma se podra
determinar la rentabilidad del flujo de caja de una manera mas precisa.

Generalmente los ingresos por la venta del producto o servicio que generaria el proyecto
son los beneficios mas relevantes que tiene el mismo; sin embargo en algunos proyectos no
existen ingresos directos asociados con la inversién, sino que el beneficio se ve reflejado
por el ahorro en costos que pueda darse al emprender el proyecto. Ademas del ahorro que
se puede dar por mejora de tecnologia, reemplazo de maquinaria, entre otras también puede

23



existir ahorro de caracter tributario; por ejemplo al reemplazar un vehiculo totalmente
depreciado por uno nuevo, se debe tener en cuenta que la depreciacion contable del nuevo
vehiculo disminuiria la renta impositiva y por lo tanto el pago de impuestos.

Ademas de los beneficios generados de los ingresos por la venta del producto o servicio y
del ahorro de costos, existen otros ingresos que deben ser considerados en la evaluacion del
proyecto. Uno de ellos es la venta de activos que se reemplazaran en el periodo evaluado;
por ejemplo si se decide reemplazar la maquinaria cada tres afios, esto quiere decir que para
cada periodo existira la posibilidad de que se genere un ingreso por la venta de la
maquinaria a reemplazar, el valor de la misma dependera del estado de la misma y del
mercado; sea como sea esta venta debera incluirse en el flujo de caja para evaluar el
proyecto. Otro beneficio adicional que puede existir es la venta de residuos o subproductos
que el proyecto genere, la cuantia de los mismos puede no ser tan importante como la del
producto principal, sin embargo, se puede evaluar un escenario mucho méas real del
proyecto.

Existen dos tipos de beneficios que si bien no son una generacion de ingresos o ahorro
como los explicados anteriormente, igual deben ser considerados dentro del flujo del
proyecto debido a que vendrian a ser parte del patrimonio del proyecto. Uno de ellos es el
valor de salvamento del proyecto, dado a que el flujo de caja proyectado no se hace para la
totalidad de la vida util del proyecto al tltimo periodo del flujo se le debe sumar el valor de
desecho del proyecto. Esto se puede realizar de tres formas: considerando el valor
contable de los activos que el proyecto llegaria a tener al Gltimo periodo de evaluacién
restandole la depreciacién; considerando el valor comercial de los activos al dltimo
periodo de la evaluacién, suponiendo una venta de los mismos o realizando una
proyeccion de los beneficios futuros que los activos puedan generar hasta el final de su
vida til. El otro beneficio es la recuperacion del capital de trabajo que si bien al final del
periodo de evaluacion los recursos de capital de trabajo no quedaran disponibles para los
inversionistas, si quedaran en funcionamiento y seran parte del patrimonio del proyecto.

1.5.1 Fijacion del precio

La fijacion del precio para el producto que desarrollara el proyecto es de vital importancia
para el éxito del mismo, debido a que de este dependerd el monto de ingresos que se
obtengan y el volumen de venta; a mayor precio menor sera el volumen de ventas y
viceversa. Esta fijacion de precio va a depender de muchos factores, como la demanda, los
costos, la competencia y las restricciones internas y externas.

El precio del producto debe ser el que permita cubrir la totalidad de los costos de operacion
(variables, fijos, de ventas, financieros, tributarios, de administracion, etc.) y ademas que se
otorgue una rentabilidad minima para recuperar la perdida de valor de los activos y recibir
un premio, por asi llamarlo, por la inversion realizada.
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El precio se define como la relacion entre la cantidad de dinero recibida por el vendedor
(M) y la cantidad de bienes recibidos por el comprador (Q) [3], satisfaciendo la ecuacion de
intercambio:

M
P = 5
Ecuacion 2.3

Con esto podemos decir que para bajar o subir el precio del producto se debe, o bien
cambiar la cantidad de bienes proporcionados por el vendedor al consumidor por el mismo
valor, cambiar de calidad del producto (si baja la calidad del producto y se vende al mismo
valor el precio sube debido a que el consumidor estara recibiendo menos calidad) o variar
la politica de venta (si se da méas tiempo de crédito a los clientes equivale a una reduccion
en el precio). Sin embargo, no se puede realizar ninguna de estas sin antes analizar los
factores anteriormente sefialados (la demanda, los costos, la competencia y las restricciones
internas y externas.).

Existen métodos para analizar la sensibilidad de estos cambios en los precios, sin embargo
no seran tratados a fondo ya que no son relevantes para este estudio. El primero es la
elasticidad ingreso de la demanda, que mide la relacién entre el ingreso de los compradores
y la cantidad del bien demandado; este método clasifica a los bienes como inferiores,
cuando el ingreso de los compradores aumenta y el consumo del bien disminuye, y
considera a los bienes como normales, cuando el ingreso de los compradores aumenta y la
demanda del bien también lo hace. Y el segundo método es la elasticidad precio de la
demanda, que mide los cambios porcentuales en la cantidad demandad respecto a un
cambio porcentual en el precio del bien.

1.6 Punto de equilibrio

Como se indicé anteriormente, si bien el punto de equilibrio no es una técnica para evaluar
la rentabilidad de un proyecto, puede ser importante para tener una referencia de cuél debe
ser el nivel minimo de produccion que el proyecto debe alcanzar para no incurrir en
pérdidas. Con esto podemos decir que el punto de equilibrio es el nivel de produccién al
cual los ingresos por ventas son iguales a la suma de los costos fijos y variables.

Si bien el punto de equilibrio nos sirve como una importante referencia a la relacion entre
los ingresos y los costos fijos y variables; para efectos de evaluacion del proyecto no resulta
muy util debido a que no considera la inversion inicial, es inflexible en el tiempo y en
algunos casos es dificil clasificar los costos como fijos o variables. El punto de equilibrio se
puede calcular de forma grafica o satisfaciendo la ecuacion 2.4
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CF
44
1_P*Q

PE =

Ecuacion 2.4

Donde PE es el punto de equilibrio, CF son los costos fijos, CV los costos variables, P el
precio del producto vendido y Q la cantidad del producto vendido.

2. Proyeccion del flujo de caja

La elaboracion del flujo de caja proyectado del proyecto es de vital importancia para la
evaluacion del mismo, ya que los resultados que se obtengan de este determinaran la
rentabilidad del proyecto. Las fuentes de informacion para construir el flujo de caja
proyectado son todos los estudios anteriores a la evaluacion financiera econémica (estudio
de mercado, técnico-operativo, econdmico), sin embargo, existira alguna informacion que
se debe calcular al construir el flujo, tal como la depreciacion, la amortizacion, el valor de
desecho y sus efectos tributarios.

Hay que tomar en cuenta que los flujos, ingresos y egresos también deben estar sujetos a
inflacion, por lo que no pueden ser constantes durante todo el horizonte de evaluacion. Por
esto al momento de construir el flujo de caja se debe hacerlo con los costos e ingresos
inflados. Esto implica que tanto la inversion, flujo y TMAR deban considerar los efectos
inflacionarios, de esta forma podremos tener una evaluacion lo mas realista posible;
comparando el sacrificio de consumo presente con mayores ingresos futuros esperados.

2.1 Variables del flujo de caja

Todo flujo de caja proyectado de un proyecto posee cuatro variables basicas: La inversion
inicial, los flujos de caja netos, el horizonte de evaluacién y sus periodos, y el valor de
salvamento del proyecto. 1) La inversion inicial (lo), se refiere a los recursos necesarios
para la puesta en marcha del proyecto, tanto de activos fijos e intangibles como de capital
de trabajo. Si bien la inversion en capital de trabajo no implica un desembolso de dinero si
se debe considerar la misma en el momento cero, ya que deberé estar disponible para que el
proyecto la utilice al inicio de la operacion.

2) Los flujos contables netos, los cuales se registraran generalmente de forma anual, ya
que si bien no ocurren de manera simultdnea con los flujos reales, no se evallGa la
posibilidad de la recepcion diferida de ingresos o la salida de egresos por crédito u otras
razones; al realizar flujos anuales esta diferencia es minima, ya que las cuentas devengadas
en un mes se hace efectivas por lo general dentro del afio [3]. Los flujos netos se dividen en
dos grandes grupos: Ingresos futuros y egresos futuros del proyecto.
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Los ingresos futuros del proyecto (Y:) se refieren a todos los flujos de entrada reales de
efectivo; la informacién de los mismos se obtendra del estudio de mercado, técnico y
econdémico. Los ingresos mas relevantes son los provenientes de la venta del producto o
servicio, sin embargo, existen otros ingresos que deben registrarse en el flujo del proyecto
(venta de activos a reemplazar, venta de residuos o desechos, ahorro de costos, entre
otros.), como se explico en el apartado de beneficios del proyecto anteriormente.

Los egresos del proyecto (E:), también se obtendran de los estudios econémico, de mercado
y técnico; sin embargo los egresos del pago de impuestos deben ser calculados a medida
que se construye el flujo de caja; esto es debido a que para su calculo deben tomarse en
cuenta algunos gastos no desembolsables (depreciacidn, amortizacion y valor contable de
los activos que se venden), estos si bien obviamente no reflejan un movimiento de caja, si
influyen en la rentabilidad del proyecto por su efecto sobre los impuestos. Mientras mayor
sea el monto de estos gastos no desembolsables, menor sera la renta impositiva y por lo
tanto el pago de impuestos serd menor. Los otros costos que obtendremos de los estudios
anteriores seran los costos de fabricacién, operacion, generales y de administracion,
financieros y otros.

3) El horizonte de evaluacion del proyecto, va a depender tanto de las caracteristicas
como de la vida til esperada del mismo; si esta se puede prever y su duracion es corta, se
evaluara el flujo para este periodo. Sin embargo, si no podemos prever la vida util del
proyecto o la duracion de la misma es larga se aplica el tiempo generalmente utilizado para
evaluar un proyecto de diez afios. Los periodos del flujo de caja generalmente se hacen de
forma anual, a menos que las caracteristicas del proyecto requieran gque se evalle con otra
periodicidad

4) El valor de salvamento del proyecto, calculado por cualquiera de los métodos
anteriormente explicados (considerando el valor contable de los activos que el proyecto
llegaria a tener al Gltimo periodo de evaluacion restandole la depreciacién; considerando el
valor comercial de los activos al Gltimo periodo de la evaluacion, suponiendo una venta de
los mismos o realizando una proyeccion de los beneficios futuros que los activos puedan
generar hasta el final de su vida 0til), segin como el evaluador crea conveniente; estos se
registraran en el periodo final del horizonte de evaluacion del proyecto.

2.2 Formas de construir el flujo de caja

Para realizar la evaluacion de un proyecto debemos hacerlo sobre los flujos de caja
diferenciales o incrementales, es decir, que supongan un movimiento de caja o tesoreria, se
produzcan Unicamente si se lleva a cabo la decision de inversion y que sean tomados
después del pago de impuestos [15].

Uno de los problemas mas comunes a la hora de construir el flujo de caja proyectado para
su posterior evaluacion es que existen diferentes objetivos, calcular la rentabilidad del
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proyecto, calcular la rentabilidad del inversionista y calcular la capacidad de pago frente a
los créditos obtenidos para la financiacion del proyecto. Por otro lado la construccion del
flujo de caja también difiere si se trata de la creacion de una nueva empresa o se evalla un
proyecto dentro de una empresa ya en funcionamiento.

2.2.1 Flujo de caja libre (FCL)

Nassir Sapag Chain en su libro Criterios de evaluacion de proyectos. McGraw-Hill, 1993
propuso un modelo general de la estructura del flujo de caja libre que sera en el que nos
basaremos en este estudio, sin embargo también nos basaremos en el libro de Francisco J.
Lopez y Walter de Luna, Finanzas corporativas en la practica, McGraw-Hill 2002 con el
objetivo de utilizar una terminologia mas actualizada.

Hay que tomar en cuenta que la razén para primero restar los gastos no desembolsables y
luego sumarlos es la influencia en la renta impositiva que estos tienen y el escudo fiscal que
se puede aprovechar gracias a ellos. También se debe mencionar que las inversiones tanto
tangibles e intangibles como de capital de trabajo se pueden dar en el periodo cero y en los
periodos siguientes dentro de la evaluacion; esto ocurre cuando dentro del periodo de
evaluacion se deben realizar, por ejemplo: ampliaciones de la capacidad productiva,
reemplazo de activos, aumento en el capital de trabajo; y por ultimo el valor de salvamento
unicamente se suma en el periodo final de evaluacidn; esto se aplica en la construccion de
todos los flujos de este apartado. La teoria supone que el flujo de caja libre debe
descontarse a una tasa igual al WACC.
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« Ingresos por la venta del producto, obtenidos del producto del precio unitario por

+1 ngresos la cantidad de unidades que se proyecta vender cada afio.

« Ingresos por la venta de activos a ser reemplazados.

« Costos variables, obtenidos del producto del costo de fabricacion unitario por la
cantidad de unidades producidas

« Costo anual fijo de fabricacion

« Gastos fijos de administracion y ventas, comisiones de ventas

-Egresos

-Gastos no « Depreciacion
desembolsables « Amortizacion

= Beneficio antes de Intereses e Impuestos (BAII)

- Gasto * Los impuestos se calculan como un porcentaje de las utilidades antes de
Impositivo impuestos, que varia segun las leyes tributarias de cada pais.

= Beneficio antes de Intereses y después de impuestos
(372\[e]))

+ Gastos no « Depreciacion
desembolsables « Amortizacion

= Flujo de caja operativo

« Inversiones de activos fijos e intangibles
« Inversiones en capital de trabajo
« Desinversiones o ventas de activos fijos en su valor contable

- Inversiones o
desinversiones

+ Valor de « Valor de salvamento de los activos fijos
salvamento * Recuperacion del capital de trabajo

= FLUJO DE CAJA LIBRE

Figura 2.1
Flujo de caja libre
Fuente: N. y R Sapag Chain, Preparacién y Evaluacién de Proyectos
F. Lopez y W. de Luna, Finanzas Corporativas en la Practica

Elaboracion propia

2.2.2 Flujo de caja para los accionistas (FCA)

Al referirnos al flujo para los accionistas, nos referimos a medir la rentabilidad de los
recursos propios invertidos en el proyecto, con esto se debe agregar el efecto del
financiamiento y el impacto que este genera en el flujo. Dado que los intereses del préstamo
son un gasto afecto a impuesto, se debe diferenciar que parte de la cuota que se paga, a la
entidad financiera, es interés y cual amortizacién; esto se puede realizar con una simple
tabla de amortizacion. Por ultimo se debera afiadir el monto del préstamo obtenido, el cual
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se restara de la inversion inicial dado que este sera el monto que el inversionista tendra que
invertir.

Existen dos formas de incluir el efecto del financiamiento en el flujo de caja proyectado,
una es incorporando el gasto en intereses de la deuda antes del calculo de impuestos para
registrar su efecto tributario y luego incorporar la parte amortizable de la deuda después de
la utilidad después de impuestos; y la otra es restar del flujo de caja el efecto de la deuda,
calculado independientemente, es decir, al flujo de caja se le restara la parte amortizable de
la deuda mas la parte de los intereses de la deuda, pero quitandole el ahorro tributario que
se produce por pago de intereses. Para este estudio y cuando realicemos el ejemplo del flujo
de caja nos basaremos en la primera forma de incluir el financiamiento en el flujo del
inversionista. De esta forma el flujo del inversionista seguiria el siguiente esquema:
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« Ingresos por la venta del producto, obtenidos del producto del precio unitario por
+1Ingresos la cantidad de unidades que se proyecta vender cada afio.
« Ingresos por la venta de activos a ser reemplazados.

« Costos variables, obtenidos del producto del costo de fabricacion unitario por la
cantidad de unidades producidas

« Costo anual fijo de fabricacion

» Gastos fijos de administracion y ventas, comisiones de ventas

-Egresos

-Gastos no « Depreciacion
desembolsables « Amortizacion

-Intereses del

prestamo « Parte de la cuota pagada del financiamiento, que corresponde a intereses.

= Beneficio antes de impuestos (BAI)

- Gasto * Los impuestos se calculan como un porcentaje de las utilidades antes de
Impositivo impuestos, que Vvaria segun las leyes tributarias de cada pais.

= Beneficio después de impuestos (Bdl)

+ Gastos no « Depreciacion
desembolsables * Amortizacion

= Flujo de caja operativo

« Inversiones de activos fijos e intangibles
« Inversiones en capital de trabajo
« Desinversiones o ventas de activos fijos en su valor contable

- Inversiones o
desinversiones

+Préstamo » Monto obtenido como financiamiento para el ptoyecto

+ Valor de «Valor de salvamento de los activos fijos
salvamento * Recuperacion del capital de trabajo

-Amortizacion de « Parte de la cuota pagada del financiamiento, que corresponde a la parte
la deuda amortizable de la deuda.

= FLUJO DE CAJA PARA LOS ACCIONISTAS

Figura 2.2

Flujo de caja para los accionistas
Fuente: N. y R Sapag Chain, Preparacion y Evaluacion de Proyectos
F. Lopez y W. de Luna, Finanzas Corporativas en la Practica

Elaboracion propia
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La teoria supone que el flujo de caja para los accionistas debe descontarse a una tasa igual o
superior a la TMAR, cuyo célculo se explicé en el punto 1.5 de este capitulo.

2.2.3 Flujo de caja de capital (FCC)

El flujo de caja de capital o flujo de caja para evaluar la capacidad de pago frente al
financiamiento obtenido. Con este podemos calcular la capacidad de pago del proyecto, es
decir, el potencial financiero que tiene el proyecto para hacer retribuir a los recursos
permanentes que financian el proyecto (obligaciones crediticias y recursos propios) para
ponerlo en marcha. En otras palabras el flujo de caja de capital determina el valor
remanente del flujo del proyecto disponible para pagar dividendos, amortizar la deuda y
pagar intereses. En el campo bancario existen otras variables y elementos que se deben
evaluar para determinar la capacidad del pago del proyecto, sin embargo, estas son mas de
caracter bancario y se utilizan dentro de las instituciones financieras por lo que no se
ahondara en su explicacién. El esquema del flujo de caja de capital es el siguiente:

32



« Ingresos por la venta del producto, obtenidos del producto del precio unitario por
+] ngresos la cantidad de unidades que se proyecta vender cada afio.

« Ingresos por la venta de activos a ser reemplazados.

» Costos variables, obtenidos del producto del costo de fabricacion unitario por la
cantidad de unidades producidas

« Costo anual fijo de fabricacion

* Gastos fijos de administracion y ventas, comisiones de ventas

-Egresos

-Gastos no « Depreciacion
desembolsables « Amortizacion

-Intereses del

prestamo « Parte de la cuota pagada del financiamiento, que corresponde a intereses.

= Beneficio antes de impuestos (BAI)

- Gasto * Los impuestos se calculan como un porcentaje de las utilidades antes de
Impositivo impuestos, que varia segun las leyes tributarias de cada pais.

= Beneficio Neto

+ Gastos no « Depreciacion
desembolsables * Amortizacion

= Flujo de caja operativo

« Inversiones de activos fijos e intangibles
« Inversiones en capital de trabajo
« Desinversiones o ventas de activos fijos en su valor contable

- Inversiones o
desinversiones

+ Valor de « Valor de salvamento de los activos fijos
salvamento * Recuperacion del capital de trabajo

+Intereses del

prestamo « Parte de la cuota pagada del financiamiento, que corresponde a intereses.

= FLUJO DE CAJADE CAPITAL

Figura 2.3

Flujo de caja de capital
Fuente: N. y R Sapag Chain, Preparacion y Evaluacion de Proyectos
F. Lopez y W. de Luna, Finanzas Corporativas en la Practica

Elaboracion propia
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Este flujo de caja de capital en teoria se debe descontar a una tasa igual al WACC antes de
impuestos; esto es, el mismo WACC solo que sin descontar los efectos del escudo fiscal
que generan los intereses de la deuda, debido a que estos ya fueron incluidos en el flujo de
caja.

2.2.4 Flujos de caja de proyectos en empresas activas

Al momento de construir el flujo de caja de un proyecto dentro de una empresa activa hay
que tener en cuenta que algunos beneficios y costos seran irrelevantes o indistintos, debido
a que se realice o no el proyecto dentro de la empresa, estos no cambiaran por lo que el
calcularlos y evaluarlos seria una pérdida de tiempo dado que no influirdn en la decision
que se vaya a tomar, sin embargo, existiran otros beneficios y costos que si modificaran el
flujo del proyecto. Los proyectos mas comunes dentro de una empresa en funcionamiento
son de expansion, reemplazo, de abandono y de externalizacion o internalizacion [3].

Los proyectos de expansion son aquellos donde se sustituyen activos existentes por nuevos
con una mejor tecnologia productiva o se agrega tecnologia productiva a los activos
existentes. Los proyectos de reemplazo son aquellos donde existe una capacidad productiva
insuficiente para satisfacer el mercado, ya sea por la antigledad de los equipos,
obsolescencia tecnoldgica o un aumento de la demanda. Los proyectos de abandono por
otro lado son aquellos, donde se evalua el cierre de un area de negocio que ya no estaba
siendo rentable o restaba beneficios a la empresa; con esto se liberan recursos que no
estaban siendo utilizados de manera eficiente.

Los proyectos de externalizacion son lo que se llama outsoursing, es decir, delegar a
terceros una actividad productiva; con esto podemos mejorar la productividad, liberar
recursos para otras actividades, vender activos que ya no se vayan a usar, compartir el
riesgo de inversion. Sin embargo, el outsoursing también posee algunas desventajas como
el traspaso de la informacion, pérdida de control de la calidad, dependencia productiva de
terceros, entre otras. La internalizacion viene a ser lo contrario a la externalizacion, pasar a
realizar una actividad productiva que antes estaba delegada a terceros, esto se debe realizar
cuando esto signifique una mayor productividad para la empresa.

Sea cual sea el proyecto que se quiera evaluar dentro de la empresa en actividad se debe
realizar dos flujos por separado. Uno vendra a ser el flujo de caja sin el proyecto y el otro el
flujo de caja con el proyecto; como se explicd anteriormente se deben tomar en cuenta
unicamente los beneficios y costos que modifiquen la estructura del flujo de caja de la
empresa, para de esta forma poder realizar una comparacion entre los dos flujos, sin
proyecto y con proyecto, y podamos tomar una decision de cual sera la opcion mas rentable
para la empresa, si desarrollar o no el proyecto.
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3. Evaluacion econémica de un proyecto

La evaluacion econdmica es generalmente la parte final de todo estudio y analisis de un
proyecto. Llegados a este punto se supone que se ha determinado que el mercado al que el
proyecto se enfocara es potencialmente atractivo, se han determinado y dominado las
técnicas productivas méas optimas y eficientes, se identifico el lugar y el tamafio necesario
de la planta para que el proceso productivo sea el 6ptimo, se habrd determinado que el
proyecto es atractivo y rentable para la sociedad y entorno en donde se desarrollara; ademéas
se habran identificado las inversiones que se deben realizar para poner en marcha el
proyecto, sus costos directos e indirectos y como punto principal se habra construido el
flujo de caja proyectado a un horizonte de tiempo alineado a las caracteristicas del proyecto
y con todas las variables que afectan al mismo. Sin embargo, aun con todas estas
caracteristicas desarrolladas y determinadas no podremos demostrar si el proyecto es
econdmicamente rentable ya sea por si solo 0 para sus inversionistas, asi surge la necesidad
de buscar el método més eficiente para evaluar la viabilidad del proyecto.

3.1 Criterios de evaluacién que no toman en cuenta el valor del dinero en el tiempo

Estos son llamados también razones financieras, a pesar de no tomar en cuenta el valor del
dinero en el tiempo y no tener una relacion directa con el andlisis de rentabilidad, son
esenciales para el andlisis financiero. El analisis financiero es vital para el éxito de una
empresa, este nos permite determinar los puntos fuertes o débiles del mismo para
mantenerlos 0 mejorarlos, segun sea el caso. Las razones financieras resultan de la relacion
entre dos cantidades relacionadas de las diferentes cuentas de los estados financieros de la
empresa, en si no tienen mucho sentido si no se les compara con algo; son métodos
contables que consideran cifras que ya sucedieron en la empresa, por lo que su mayor
utilidad es comparar una razon financiera de un periodo con otra, o también con los
promedios de la industria y el sector.

Las principales razones financieras se las puede clasificar en cuatro grupos: 1) Razones de
liquidez (Razon circulante, prueba acida). 2) Razones de endeudamiento (Endeudamiento
total, endeudamiento patrimonial, solvencia, cobertura de intereses). 3) Tasas de actividad
(Rotacién de inventario, activos, cuentas por cobrar). 4) Tasas de rentabilidad (Margen
neto, margen bruto, rentabilidad del patrimonio, rentabilidad de los activos) [4]. Sin
embargo, para este estudio nos centraremos Unicamente en los métodos de evaluacion que
si toman en cuenta el valor del dinero en el tiempo.

3.2 Criterios de evaluacion que toman en cuenta el valor del dinero en el tiempo

Estos métodos de evaluacion se basan en métodos matematicos financieros; son una
herramienta de gran utilidad en la toma de decisiones ya que se realiza un analisis que
pretende anticipar el futuro, pudiendo evitar grandes errores, desviaciones y problemas a
largo plazo en la ejecucion del proyecto. Los métodos de evaluacion que toman en cuenta el
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valor del dinero en el tiempo son genéricos, es decir, pueden utilizarse para inversiones
comerciales, industriales, de servicios, entre otras.

La base de los métodos matematicos financieros en los que se basan los métodos de
evaluacion se fundamentan en que el dinero, por el simple hecho de que el tiempo pase, el
inversionista espera una rentabilidad que se exigira por no usarlo hoy y aplazar su consumo
para el futuro [3]; desde otro punto de vista podemos decir que el dinero va disminuyendo
su valor real con el paso del tiempo, es decir, lo que puedo comprar con un délar en diez
afios sera mucho menos de lo que pueda comprar con un délar hoy debido a la inflacién,
por esto es que el inversionista espera aumentar o por lo menos mantener el valor real de su
inversion.

Con lo anterior entendemos que al evaluar un proyecto debemos realizarlo en términos
capitalizados o actuales para considerar el valor del dinero en el tiempo. Se puede pensar
que para evaluar la rentabilidad del proyecto y por lo tanto de la inversion, ésta se debe
hacer en términos capitalizados, hacerlo en términos actualizados resulta una comparacion
idéntica. Por esto que los principales métodos de evaluacion de este tipo evaltan los flujos
de caja proyectados descontados, es decir, traidos a valor presente; el objetivo de esto es
determinar si el proyecto que se esta evaluando proporciona mayores beneficios que el uso
de los mismos recursos en otras alternativas de inversion. De una forma mas sencilla
podemos decir que la evaluacion se realiza en valores actuales debido a que, por ejemplo,
un dolar recibido el dia de hoy es més valioso que un dolar recibido en diez afios, debido a
las oportunidades de inversion que puedo tener con ese dolar, si invierto ese dolar de forma
eficiente es muy probable que en diez afios tenga mucho mas de un dolar [3].

Los principales métodos de evaluacion que toman en cuenta el valor del dinero en el tiempo
y utilizan el concepto de flujo de caja descontado son el valor actual neto (VAN) y la tasa
interna de retorno (TIR). Estos seran los dos métodos en los que nos basaremos en este
estudio para evaluar la rentabilidad de un proyecto.

3.2.1 Valor Actual Neto (VAN)

El VAN es uno de los criterios mas basicos y mas utilizados en la evaluacion de proyectos,
gue toma en cuenta la importancia de los flujos de efectivo en funcién del tiempo. Consiste
en sumar los flujos descontados y restar la inversion inicial, lo que equivale a comparar
todas las ganancias (y en algunos casos pérdidas) esperadas contra todas las inversiones
inherentes al proyecto en valor presente equivalente al tiempo cero. La tasa a la que se traen
los flujos a valor presente se le denomina tasa de descuento o la anteriormente explicada
TMAR; esta tasa de descuento es de suma importancia en el calculo del VAN ya que de
nada nos serviria éste si es que estamos utilizando una TMAR no adecuada.

La formula para calcular el VAN es:
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VAN = —I +z N
- (1+0)

Ecuacién 2.5

Donde:
lo = Inversion inicial; FN = Flujo neto; i = TMAR= Tasa de descuento

La interpretacion del resultado del VAN va a depender en gran parte de la TMAR que se
elija; si la TMAR es igual unicamente al promedio de la inflacion pronosticada, un VAN
igual a cero va a reflejar que no se aumenta el patrimonio de la empresa y el proyecto no es
rentable; sin embargo, si la TMAR se calculé en base a la inflacion pronosticada y el
premio a la inversion, un VAN igual a cero va a reflejar que si se estd aumentando el
patrimonio de la empresa y el proyecto tendra una rentabilidad igual a la minima exigida.
Para el caso de un VAN negativo, sin importar el método de calculo de la TMAR, nos va a
indicar que el proyecto no es rentable y la cantidad que falta para que el mismo rente lo
minimo exigido por el inversionista. Por otro lado, si obtenemos un VAN positivo este nos
va a indicar que el proyecto es rentable, se estd aumentando el patrimonio de la empresa y
la ganancia extra después de ganar la rentabilidad minima aplicada en la TMAR.

Como conclusion podemos decir que el VAN es el método de evaluacion mas eficiente,
puesto que mide si se estd creando valor para la empresa con la incursion del proyecto,
ademas es de facil interpretacion, sin embargo el eficiente uso del VAN va a depender que
se calcule una TMAR adecuada. No hay que dejar de lado tampoco que el método del VAN
supone una reinversion de todas las ganancias de la empresa en ella misma, esto quiere
decir que, los beneficios anuales obtenidos por la empresa no se reparten, sino que se
destinan a la compra de nuevos activos o se estan autofinanciando sin recurrir al crédito
para iniciar sus operaciones el periodo siguiente; cosa que en la mayoria de negocios no
ocurre.

3.2.2 Tasa Interna de Rendimiento (TIR)

La TIR es la tasa que iguala la suma de los flujos del proyecto descontados a la inversién
inicial; en otras palabras, esta evalUa el proyecto en funcién de una tasa a la cual todos los
beneficios del proyecto en el horizonte de evaluacion traidos a valor presente son
exactamente iguales a los desembolsos (inversiones). También se puede definir a la TIR
como la tasa a la cual el VAN es igual a cero, esto quiere decir que se estara ganando la
tasa de descuento calculada.

Por esto esta tasa interna de rendimiento calculada debe compararse con la TMAR
calculada para el proyecto, si la TIR es mayor o igual a la TMAR, el proyecto debe
aceptarse, y si es menor, debe rechazarse. Sin embargo hay que tomar en cuenta que el
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aceptar un proyecto con una TIR igual a la TMAR, toma las mismas consideraciones que
aceptar un proyecto con VAN igual a cero, es decir, se debe analizar el método de célculo
de la TMAR para tomar una decision econémicamente rentable. Ademas se debe comparar
también la TIR con el costo de capital promedio ponderado (WACC), este se refiere a el
calculo de una tasa promedio del costo de las fuentes de financiamiento (propias o de
terceros) del proyecto; con esto podemos decir que la TIR para considerarse aceptable debe
ser mayor al WACC, ya que se espera que por lo menos esta cubra el costo del
financiamiento del proyecto, es decir, se puedan pagar los dividendos a los accionistas o se
alcance la rentabilidad esperada por estos, y ademas podamos pagar los intereses por el
financiamiento solicitado a terceros.

La formula para calcular la TIR es:

Ecuacion 2.6

Donde: 1o = Inversion inicial; FN = Flujo neto; i = TIR

Como podemos ver la formula para calcular la TIR supone que para determinar esa i (TIR),
se debe realizar mediante pruebas y error (método de tanteo) hasta que dicha i iguale la
suma de los flujos descontados del proyecto a la inversion inicial, aunque con la ayuda de
calculadoras financieras se la puede calcular directamente. Otra consideracién que hay que
tomar al calcular la TIR y su interpretacion es que, esta sigue el supuesto que todos los
beneficios que surgen del proyecto se reinvierten en si mismo, lo cual es imposible debido a
los limitantes del crecimiento indefinido del proyecto, es decir, llegado un momento el
mismo va a llegar a su maxima capacidad y ya no se podra invertir internamente en el
proyecto.

Otra desventaja del uso de la TIR en la evaluacién de un proyecto se debe a la naturaleza de
la ecuacion con la que se calcula, ya que al ser un polinomio de grado cinco [4] si en
determinado periodo del proyecto existe un flujo negativo que no sea la inversion inicial,
este va a ocasionar que exista méas de una TIR que satisfaga la ecuacién. Es decir, que en un
proyecto que en algun periodo presente pérdida, por lo tanto un flujo negativo, va a
ocasionar que existan TIR mudltiples para el proyecto, lo cual no tiene un significado
econdémico. Al presentarse este problema en la evaluacion de un proyecto, se debe tomar a
el VAN como el unico criterio de evaluacion financiera valido para determinar la
rentabilidad del proyecto.
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3.2.3 Otros criterios de evaluacion economica de un proyecto

Como se dijo anteriormente el VAN es el método de evaluacion mas eficiente para medir la
rentabilidad de un proyecto; sin embargo existen otros métodos inferiores a este, algunos
consideran el valor del dinero en el tiempo y otros no lo hacen. Explicaremos
resumidamente los mas importantes.

El método de la razén costo-beneficio consiste en dividir todos los costos e inversiones
inherentes al proyecto sobre todos los beneficios que este generard, para tomar en cuenta el
valor del dinero en el tiempo se deben traer a valor presente los costos, inversiones y
beneficios antes de calcular la razén. La interpretacion de este método es que si la razon
costo-beneficio es mayor o igual a uno, los beneficios son mayores a los costos y por lo
tanto el proyecto seria rentable. Las desventajas de este método es que solo nos muestra una
razon de relacion entre los beneficios y los costos, no un valor en concreto de la
rentabilidad del proyecto, ademas requieren mayores calculos [3].

El periodo de recuperacion (payback) es todo método de evaluacion, consiste en
determinar el numero de periodos necesarios para recuperar la inversién inicial. Para la
correcta interpretacion de este método se deben traer los flujos a valor presente, de esta
forma esteremos tomando en cuenta el valor del dinero en el tiempo. En un principio se
calculaba el periodo de recuperacion dividiendo la inversion inicial para el promedio de los
beneficios del proyecto, sin embargo, el concepto es erroneo debido a que los beneficios del
proyecto no son constantes y podria existir demasiada varianza, lo que recaeria en errores
de interpretacion. La forma adecuada de calcular el periodo de recuperacién es determinar
mediante la suma acumulada de los beneficios, el nUmero de periodos necesarios para
recuperar la inversion. Las debilidades de este método estan en que no se toman en cuenta
las ganancias o pérdidas posteriores al periodo de recuperacion que pueden ser de suma
importancia en la evaluacion de factibilidad del proyecto; sin embargo puede ser una
variable de informacion de liquidez del proyecto, para determinar que inversiones se
devuelven los fondos més répido.

4. Conclusiones

El estudio econdmico- financiero tiene como objetivo determinar el tipo y cuantia de los
recursos necesarios para llevar a cabo el proyecto. Lo primero que se debe determinar es la
cuantia de las inversiones del proyecto sea en activos fijos, activos diferidos o capital de
trabajo; hay que tener en cuenta que las inversiones se pueden dar tanto en el inicio del
proyecto como en el transcurso de este. Dentro de las inversiones tambien debemos
determinar cOmo se depreciaran y amortizaran estas; ademas de determinar un cronograma
determinando el momento de desembolso de estas inversiones. El capital de trabajo visto
como una inversion inicial, se refiera a la cuantia de recursos (activos corrientes) necesarios
para que la empresa empiece sus actividades.
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Luego se deben determinar los costos y gastos del proyecto; tanto de produccion,
administracion, ventas y financieros. Una vez determinados los costos del proyecto también
debemos determinar los beneficios del mismo, siendo estos generalmente, la venta del
producto o servicio, el ahorro de costos, venta de activos, venta de residuos o subproductos,
valor de salvamento y la recuperacion de capital. Dado que siempre que se emprende un
proyecto, se busca que este tenga una tasa minima de ganancia sobre esta, por lo que se
debe determinar una tasa minima aceptable de rendimiento (TMAR), como un porcentaje
de ganancia con respecto a la inversion realizada. También se determinara el punto de
equilibrio como un nivel minimo de referencia de produccion para no incurrir en pérdidas.

Una vez determinados los recursos necesarios para llevar a cabo el proyecto,
correspondientes al estudio econdmico, podremos construir el flujo de caja proyectado del
mismo. Las variables que componen el flujo de caja son: la inversion inicial, recursos
(activos fijos, intangibles y capital de trabajo) necesarios para la puesta en marcha del
proyecto; los flujos netos, compuestos por los ingresos futuros del proyecto y los egresos
futuros; el horizonte de evaluacidn, tiempo en el cual se evaluara el proyecto, el cual va a
depender de la naturaleza del mismo, sin embargo, existe la regla general de que debe
hacerse a diez afios si no se conoce la vida util del proyecto; y por ultimo tenemos el valor
de salvamento, el que refleja el valor de los activos del proyecto al periodo final de
inversion, dado que la vida Util de estos aun puede no haber terminado en este periodo se
debe registrar su valor de salvamento o desecho.

Determinadas las variables principales del flujo de caja proyectado podremos construir
cuatro flujos segun la naturaleza del proyecto y el objetivo de la evaluacion del mismo. El
primero de estos serd el flujo de caja libre, el cual representa la cuantia que genera el
proyecto, luego de haber hecho frente a todos los compromisos, para repartir entre sus
accionistas, cuando el proyecto se haya financiado Unicamente con recursos propios, es
decir, no exista deuda. El flujo de caja para los accionistas por otro lado, es la cuantia que
genera el proyecto para repartir a los accionistas cuando este no se ha financiado
Unicamente con recursos propios, sino que existe otra fuente de financiacion (deuda); es
decir, dentro de los compromisos del proyecto se incluye el pago de la deuda. El flujo de
caja de capital viene a ser la cuantia que genera el proyecto para retribuir a las diferentes
fuentes de financiamiento, es decir, la deuda y los recursos propios. Por ultimo tenemos el
flujo de caja de una empresa ya en actividad, donde se deben registrar Gnicamente los
beneficios y costos que no son irrelevantes o indistintos al realizarse el proyecto; estos
pueden ser de expansion, reemplazo, abandono y externalizacion o internalizacion.

Una vez construidos los flujos de caja proyectados pasamos a realizar la evaluacion
financiera de los mismos, basandonos en los criterios de evaluacion que toman en cuenta el
valor del dinero en el tiempo. Los criterios mas importantes son los del VAN y TIR; donde
en el primero se descuentan los flujos a valor presente y se les resta la inversion inicial,
para determinar si el proyecto es rentable; en el segundo se calcula la tasa en donde los
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beneficios del proyecto traidos a valor presente son exactamente iguales a los desembolsos
realizados, tasa a la cual se le debe comparar con la TMAR determinada y el WACC
determinado. Existen otros métodos de evaluacion inferiores como el periodo de
recuperacion (payback) y el método de la razon costo-beneficio; sin embargo, estos no
tienen el mismo alcance que los métodos del VAN y el TIR.
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CAPITULO 11l

ANALISIS DE RIESGO Y SENSIBILIDAD: METODO DE SIMULACION
MONTECARLO

En los capitulos anteriores se explicd como se realiza la evaluacion de un proyecto para
determinar si la inversion resulta conveniente o no, para esto nos basamos en condiciones
de certeza; sin embargo, esta suposicion solo es valida para explicar el procedimiento del
estudio y evaluacion del proyecto. Para realizar una eficiente evaluacion de un proyecto es
necesario incluir el riesgo inherente al mismo, caso contrario podremos caer en pérdidas
econdmicas o, peor aun, en la quiebra del proyecto a los pocos afios de su puesta en
marcha.

Se analizaran los conceptos generales de lo que es el riesgo y los diferentes tipos de este
que existen; para luego pasar a explicar la importancia de la gestion y administracion del
mismo en los proyectos, donde ademés de medir el riesgo, se pretende administrarlo; con el
objetivo de anticipar y prevenir los eventos de riesgo que puedan afectar a la rentabilidad
del proyecto. Con esto pasaremos a explicar cdmo medir el riesgo en base a técnicas
estadisticas, y los diferentes métodos para evaluar el riesgo en los proyectos, de los cuales
nos centraremos en los que manejan el uso de probabilidades (VAN esperado y desviacion
estandar, probabilidad de perdida en la aceptacion, ajuste de la tasa de descuento, arboles
de decision y simulacion). También se explicara la importancia y funcionamiento del
analisis de sensibilidad, donde se pretende cuan sensible es la rentabilidad del proyecto ante
cambios en una 0 més variables del mismo.

El método de simulacion es el tema central de este estudio, por lo que se explicara a detalle
en este capitulo; nos centraremos en el método de simulacion Monte Carlo y el
funcionamiento del mismo en el software @RISK de la Palisade Corporation.

1. Analisis de Riesgo

El anélisis de riesgo consiste en medir y administrar el riesgo inherente a un proyecto. A
pesar que la légica nos dice que todo proyecto tiene algin factor de riesgo, el estudio del su
analisis es relativamente nuevo; este se ha ido desarrollando debido a las Gltimas grandes
crisis econdémicas de los ochenta y noventa, donde se hizo necesaria la medicion y la
administracion del riesgo. Sin embargo, no fue hasta después de la crisis del 2008 donde las
medidas de riesgo no fueron las suficiente y muchas instituciones financieras colapsaron,
donde se vio necesario el fortalecer el analisis del riesgo y llegar a ser hoy en dia uno de los
puntos mas importantes en la actividad de las empresas [5].
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La evaluacion de proyectos sigue una estructura general para determinar la rentabilidad del
mismo y de esta forma decidir si la inversion se realizard& o no. Sin embargo, esta
metodologia se basa en condiciones de certeza, por lo que se pone en duda la validez de la
metodologia y los resultados que la evaluacion de proyectos tradicional nos proporciona
debido a que, si las condiciones econdmicas, de mercado u otras bajo las cuales el proyecto
se evalué cambian, esto implica que la rentabilidad del proyecto también cambie; esto
representa un riesgo que en primera instancia no se cuantifica y es aqui donde entra en
juego el analisis y administracion del riesgo. No basta en la evaluacion de proyectos con
utilizar las tasas y cifras pronosticadas del gobierno (Banco Central) u otras fuentes (Banco
Mundial, entre otras.) ya que generalmente los prondsticos varian mucho a la realidad; por
esto se debe realizar un adecuado y minucioso analisis de riesgo dentro de la evaluacion del
proyecto.

El propdsito del andlisis de riesgo no es Unicamente cuantificarlo sino que pretende
administrar el mismo, para que de esta forma se puedan anticipar y tomar medidas sobre los
eventos de riesgo que puedan modificar la rentabilidad del proyecto y se puedan tomar
mejores decisiones de inversion. Todo proyecto de inversion tiene cierto riesgo, sin
embargo, este puede mitigarse conociendo bien las condiciones econdmicas, tecnoldgicas,
operativas, de mercado, etc., en las cuales el proyecto se va a desarrollar.

1.1 Riesgo

Antes de explicar en términos generales en que consiste el andlisis de riesgo y su
administracion, definiremos que es el riesgo en si. Por un lado la Real Academia de la
Lengua define al riesgo como: “Contingencia o proximidad de un dafio”’; con esto podemos
definir a el riesgo como la probabilidad de que un evento adverso ocurra (0 no) y sus
consecuencias; este riesgo Unicamente se percibe cuando el evento ocurre, sin embargo, se
debe estar conscientes de que el riesgo siempre estd presente [5]. Refiriéndonos
especificamente al riesgo financiero podemos definir al mismo como la posibilidad de que
ocurra cualquier evento que derive en consecuencias financieras negativas, en otras
palabras, nos podemos referir el riesgo financiero como la incertidumbre de la rentabilidad
de una inversion, debido a eventos adversos que pueden derivar en que los beneficios sean
menores a los esperados o se llegue a tener pérdidas econémicas.

El riesgo puede ser objetivo o subjetivo; es objetivo cuando las probabilidades de que un
evento ocurra son evidentes, por ejemplo lanzar un dado. Por otro lado es subjetivo cuando
las probabilidades de ocurrencia del evento no son evidentes, por ejemplo que la llanta de
un carro se baje durante un viaje. Sin embargo, el riesgo subjetivo al ser estudiado a
profundidad y analizando los datos historicos disponibles, se puede tener mas informacion
para tomar una decision. La mayoria de riesgos son subjetivos dentro de un proyecto por lo
que es necesario realizar un analisis de los mismos para tomar una decision eficiente [7].
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Se debe diferenciar entre los conceptos de riesgo e incertidumbre. Por un lado el riesgo
hace referencia a una situacion donde existen diferentes resultados y la probabilidad de
cada resultado se puede estimar; y por otro lado en la incertidumbre estas probabilidades no
se pueden estimar. De otra forma se puede decir que el riesgo se da en una situacion
aleatoria con un conjunto de resultados posibles, cada uno con un porcentaje de
probabilidad de ocurrencia. Mientras que la incertidumbre se da en una situacion donde las
probabilidades de ocurrencia de los distintos resultados posibles no son cuantificables. Se
debe tener en cuenta que el riesgo tiene su origen en la incertidumbre.

1.1.1 Tipos de Riesgo

Antes de indicar los tipos de riesgo es necesario mencionar las fuentes del mismo; estas se
pueden dividir en dos grandes grupos. El primero es el Riesgo asociado al entorno, dentro
de este podemos identificar el Riesgo econdmico (micro y macro), social y politico
(nacional e internacional); el segundo grupo es el Riesgo asociado a la actividad, este
incluye el Riesgo estratégico (interno y de la competencia), comercial, tecnologico y de
fendmenos naturales. Existen tres tipos de riesgo: Riesgo Financiero, Operacional y de
negocio.

El Riesgo Financiero afecta en mayor grado a las empresas financieras, por otro lado las
empresas comerciales estan menos expuestas y lo que intentan es evitar el riesgo. El Riesgo
Financiero se puede subdividir en tres grupos: 1) Riesgo de mercado: es aquel provocado
por los cambios en los precios de los productos y las acciones, tasas de interés, tipo de
cambio, swaps, entre otras. 2) Riesgo crediticio: es aquel asociado a la probabilidad de no
pago, pago parcial o atraso en el pago de los deudores; afecta generalmente a las entidades
bancarias. 3) Riesgo de liquidez: esta asociado al riesgo de la baja del numero de
transacciones en el mercado, baja de precios de los activos y a la incapacidad operativa para
general el flujo de efectivo suficiente para el normal desarrollo del negocio.

El Riesgo Operacional es aquel que esta asociado a pérdidas causadas por fallas humanas y
técnicas como el fraude interno o externo, incumplimiento de normas de seguridad laboral
y respeto de politicas, mala seleccion de personal, fallas tecnoldgicas, entre otras; también
se asocia este riesgo a los accidentes causados por los dafios en los activos fisicos . El
Riesgo de Negocio por ultimo se refiere al riesgo de que se presenten cambios en las
variables del plan de negocio, los cuales no se pueden evitar. Estos cambios pueden ser
tanto cuantificables (Variacion de la demanda, ciclo econdomico) como no cuantificables
(Cambios tecnologicos, cambios en los gustos y preferencias, competidores, proveedores y
aparicion de productos sustitutos.).

1.1.2 Gestion y administracion del riesgo

En los ultimos afios el riesgo y su gestion o administracion se ha convertido en uno de los
temas principales de la teoria financiera; se ha ido desarrollando con el pasar de los afios
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con el objetivo de entender el riesgo y a su vez sacar algin beneficio del mismo. Existen
tanto riesgos cuantificables como no cuantificables, seran los primeros a los cuales se aplica
la gestion y administracion de riesgos; al administrar y gestionar bien los riesgos
cuantificables estos pueden transformarse en oportunidades. Para llegar a aprovechar estas
oportunidades y obtener un beneficio del riesgo existente se deben seguir tres etapas de la
gestion del mismo: 1) Identificarlo, 2) Medirlo y 3) Predecirlo; mediante estas tres etapas
podremos alcanzar los objetivos de la gestion de riesgos, cuyo fin es reducir la
incertidumbre.

Sin embargo, al ser las variables (que afectan la demanda de un producto o mercado) muy
diversas, poco controlables y dificiles de predecir; lo que intenta la gestion y administracion
de riesgos mas que predecir el futuro, es tratar de evitar o estar preparado para cualquier
situacion que afecte el proyecto. El objetivo primordial de la gestion del riesgo es el que el
proyecto y sus emprendedores puedan reaccionar eficiente y rdpidamente ante los cambios
de las variables inherentes al negocio. Las variables mas importantes que generan estas
condiciones de riesgo pueden ser, la situacion econdémica mundial y nacional, el entorno
legal del pais, el comportamiento del consumidor, el cambio de tecnologia y el estado del
mercado potencial.

Con todo esto podemos definir a la gestion de riesgos como el proceso de proteger los
activos e ingresos de una organizacién utilizando una estimacion cientifica para afrontar el
riesgo; y sus objetivos se podrian definir como el conocer los riesgos a los cuales se
enfrenta la organizacion y mejorar su posicion frente a estos, proteger los activos y
patrimonio de la organizacion, minimizar los costos del riesgo asumido y presentar los
sistemas de control de riesgos a organismos gubernamentales [5]. De otra forma nos
referimos a la gestion de riesgos como la forma de manejar la incertidumbre relativa a una
amenaza a través de la evaluacion de riesgo, estrategias para manejar y mitigar el riesgo,
reduccion (o aceptacion) de los efectos negativos de los riesgos inherentes a una actividad.

1.2 La gestion de riesgos en un proyecto

El riesgo de un proyecto se puede definir como la variabilidad de los flujos de efectivo
reales con respecto a los proyectados. Mientras exista mayor variabilidad en un proyecto,
mayor seré el riesgo del mismo; esta variabilidad obviamente también esta presente en la
rentabilidad del proyecto, debido a que esta se calcula con los flujos de caja proyectados
[3]. El riesgo en un proyecto puede influir de forma negativa o positiva en el éxito del
proyecto; si no se realiza un detallado estudio de riesgos de todo el proceso de un proyecto
existen distintos tipos de riesgos que pueden afectar el éxito del mismo; sin embargo, si
estos riesgos se identifican y analizan eficientemente estos pueden convertirse en un
beneficio para el proyecto, mas no una adversidad.
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Para esto es importante realizar un analisis donde se identifique, proyecte, reduzca,
supervise y se administre el riego inherente a un proyecto para poder tomar decisiones
antes, durante y al finalizar el mismo. Como se dijo anteriormente el riesgo tiene su origen
en la incertidumbre, por lo que sus causas y aspectos a tomar en cuenta méas importantes
pueden ser los cambios en el medio econdmico anulando la experiencia adquirida en el
pasado, insuficientes inversiones similares para realizar un analisis comparativo,
interpretacion erronea de los datos o mala aplicacion de los mismos, un erréneo estudio de
mercado, un cambio tecnolégico, cambio de pensamiento de los consumidores, entre otras.

El objetivo de la administracion del riesgo en los proyectos es aumentar la probabilidad y el
impacto de los sucesos reales haciendo frente a los riesgos posibles y convirtiéndolos en
oportunidades, y disminuir la probabilidad e impacto de los sucesos adversos que afectan
de forma negativa la rentabilidad del proyecto [6]. Para esto se deben determinar las
consecuencias que puede traer un riesgo y las soluciones que se pueden dar para afrontarlo
en el transcurso del proyecto

Una eficiente gestion de riesgos en un proyecto debe valorar las condiciones del entorno y
de la organizacion en las cuales el proyecto se desarrollard. Se debe realizar un buen
analisis de mercado, enfocado en el cliente detallando sus exigencias y disminuyendo las
posibilidades de insatisfaccion; de igual forma se debe realizar un buen estudio de la
tecnologia a usar para de esta forma garantizar la continuidad del proyecto. El
conocimiento del mercado, entorno, proceso, tecnologia y todas las otras areas del proyecto
hara que se agilite el proceso de desarrollo, identificacion y eliminacién de todos los
riesgos posibles.

1.2.1 Pasos de la gestion de riesgo en un proyecto

Para realizar una eficiente gestion de riesgos en un proyecto se deben seguir los siguientes
pasos:

1) Identificacion de los riesgos: Se de terminan los riesgos potenciales que podrian
afectar al proyecto; se buscan factores que causen pérdida de valor a los activos o
ingresos del proyecto y se detallan sus caracteristicas.

2) Medicion, proyeccion y analisis: Se utilizaran herramientas estadisticas vy
economeétricas para cuantificar el riesgo de tal forma que se tengan datos
cualitativos para poder ordenar los riesgos identificados segin su probabilidad e
impacto que puedan tener en la toma de decisiones.

3) Evaluacion de los riesgos: se deben generar indicadores de riesgo y de las acciones
de mitigacion para que se tenga un punto de comparacion de los riesgos y se
ordenen los mismos segun su probabilidad e impacto. Sera prioritario gestionar los
riesgos a los que el proyecto tenga una mayor exposicion, es decir, tenga mayor
probabilidad e impacto.
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4) Planificacion de la gestion y respuesta a los riesgos: Una vez cuantificados los
riesgos se pueden tomar decisiones de como se procederd frente a estos para
maximizar los beneficios del proyecto. Los resultados cualitativos deben
transformase en acciones y politicas para responder a los riesgos y mitigarlos. Se
establecera un plan de mitigacion de riesgos, para reducir la probabilidad de que un
riesgo se materialice, y también un plan de contingencia, para tener acciones de
respuesta ante la ocurrencia de los riesgos y reducir el impacto de estos en el
proyecto.

5) Control y supervision de los riesgos: Se supervisan los planes de mitigacion y de
contingencia con el objeto de corregir desviaciones de los mismos, se ajustan los
indicadores de riesgos una vez ya corregidos para el futuro del proyecto.

Hay que tener en cuenta que una vez identificados los riesgos se debe realizar un analisis
tanto cuantitativo como cualitativo con el objetivo de; con el primero analizar con nimeros
el efecto de los riesgos en la rentabilidad y objetivos del proyecto, y con el segundo
priorizar los riesgos segun su probabilidad de ocurrencia y su impacto en el éxito del
proyecto. De igual forma el control y supervisién del riesgo ayuda a disminuir el impacto
del mismo, para lo cual deben estar bien definidos los planes de contingencia y mitigacion.

De esta forma siguiendo todos los pasos antes explicados tendremos un plan de gestion de
riesgos eficiente, identificando los riesgos directos e indirectos de inciden en el proyecto,
determinando las acciones necesarias para reducir su probabilidad y/o impacto, tener el
control y monitoreo de el plan de gestién de riesgos para realizar correcciones para el
futuro accionar del proyecto.

1.3 La medicion del riesgo

El riesgo de un proyecto se produce debido a la aleatoriedad e incertidumbre de sus
variables, la cual se puede traducir en la variabilidad que tienen los flujos de caja reales con
respecto a los flujos estimados. Para medir el riesgo debemos utilizar herramientas para
medir esa variabilidad; estas herramientas generalmente son técnicas estadisticas, dado que
estas nos permiten tomar decisiones adecuadas frente al riesgo e incertidumbre a partir de
un conjunto de datos observados. La estadistica se define como la ciencia que estima la
distribucién de probabilidad de una variable aleatoria basada en repetidas observaciones de
variables aleatorias de la misma distribucion [5]; en otras palabras, la estadistica nos
permite obtener a partir de un conjunto de datos (muestra), proyecciones (inferencias) de
una poblacion. El objetivo de los métodos estadisticos es medir el comportamiento incierto
de las variables de interés para predecir el comportamiento futuro, a partir de datos
historicos, teoria financiera y herramientas estadisticas; todo esto para reducir en cierto
grado la incertidumbre y el riesgo sobre el futuro.
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La mayoria de técnicas estadisticas utilizadas para medir el riesgo utilizan métodos
probabilisticos, donde se asigna una probabilidad de ocurrencia a cada evento o variable;
esta probabilidad se determina segun los datos histéricos, evidencia presente obtenida de
los estudios anteriores (mercado, técnico, social, econdmico.) relacionada con la ocurrencia
del evento. Con esta probabilidad de ocurrencia podemos calcular lo que se llama el valor
esperado de una variable aleatoria con la siguiente formula:

’leE(X) = X1P1+ X2P2 e XTI.PTL

Ecuacion 3.1

Donde: X1, Xa,...,Xnson los diferentes valores que una variable aleatoria puede tener y P+
P> ... + Pn=1, son las probabilidades de ocurrencia de cada uno de los escenarios. En el
caso de un proyecto se calculan los valores esperados de los flujos de efectivo, partiendo
generalmente de tres escenarios posibles: Optimista, mas probable y pesimista. Sin
embargo, estas estimaciones deben estar basadas en la experiencia y datos historicos, y
sobre todo, en las estimaciones futuras que se han podido determinar en los estudios
previos (mercado, econémico, técnico, etc.).

Una vez obtenido el valor esperado de una variable aleatoria también podemos determinar
la variabilidad de la misma, mediante la desviacion estandar determinada por la siguiente
formula:

Ecuacién 3.2

Donde: (X: - W) 2 refleja la sumatoria de las desviaciones de los posibles resultados de la
variable aleatoria X1, Xo,...,Xn con el valor esperado, multiplicado cada una por su
probabilidad de ocurrencia P1 + P2 ... + Pn = 1; es decir, la desviacion estandar puede
interpretarse como el promedio ponderado de la dispersion de los posibles resultados de la
variable aleatoria con respecto al valor esperado de la misma.

La desviacién estandar en el caso de la evaluacion de proyectos, sirve para determinar cuél
alternativa de inversién tiene mayor dispersion en sus resultados, mientras mayor
desviacién estandar presenten los flujos de un proyecto este serd& mas riesgoso. Sin
embargo, hay que tener en cuenta que las probabilidades de ocurrencia otorgadas a cada
posible resultado de una variable aleatoria, son asignados de forma subjetiva, y ademas al
considerar tres posibles escenarios (optimista, mas probable y pesimista.) no existe una
forma precisa de determinar el valor que debe considerarse para cada escenario. Es por esto

48



que se han ido desarrollando métodos alternativos para medir y tratar el riesgo, que se
explicaran en el siguiente acapite de estudio.

1.4 Métodos para evaluar el riesgo

La mayoria de métodos utilizados para analizar el riesgo de un proyecto se basan en el
criterio subjetivo, es decir, los escenarios, probabilidades y valores se determinan segun la
apreciacion personal de los evaluadores y emprendedores del proyecto. El tener en cuenta
un analisis de los escenarios pesimista, optimista y mas probable dentro del proyecto, segun
datos historicos y estudio del entorno, se ha podido disminuir el caréacter subjetivo en el
analisis de riesgo. También incluyendo la desviacion estandar del VAN y su valor esperado
se logra incorporar el riesgo a la evaluacion del proyecto, sin embargo no se logra
incorporarlo en toda su magnitud.

Es por esto que se han desarrollado varios métodos alternativos para incluir y evaluar el
riesgo dentro de la evaluacion de proyectos; estos métodos se basan en mediciones
estadisticas que incluyen en mayor grado el riesgo inherente a un proyecto, en comparacion
a los métodos anteriormente explicados. Hay que tener en cuenta que la informacion
historica o presente que se tenga disponible es la que determinara cual sera el mejor método
a utilizar en la evaluacion de un proyecto y su analisis de riesgo, y ademas los resultados
variaran si se utiliza un método u otro. A continuacion explicaremos de forma resumida los
métodos mas importantes con las caracteristicas que hemos mencionado.

1.4.1 Meétodos para evaluar el riesgo que no manejan probabilidades

Cuando se utilizan este tipo de métodos que no manejan el uso de probabilidades, se debe
tomar en cuenta que se puede llegar a tomar decisiones sin incluir el riesgo de una manera
eficiente y de una forma limitada. Ademas la mayoria de métodos tiene la limitacion de que
sirven solo cuando se esta comparando dos opciones de proyectos de inversion.

Los métodos mas importantes en este grupo son: Método Maximax, es un método de
criterio optimista donde se elige el proyecto o la opcion de inversion que genere la maxima
utilidad o ganancia posible. Método Maximin, es el método més conservador de todos, se
basa en lograr lo mejor en las peores condiciones, es decir, se elige la opcién de inversion
menos mala en las peores condiciones. Método Minimax (o regla de Savage), aqui se toma
en cuenta el valor del costo de oportunidad, se calcula el costo de oportunidad que tiene
cada opcion de inversion al realizarla y se elige el que presente la menor perdida en
términos de costo de oportunidad. El Gltimo método es el Método de Razén insuficiente
(o regla de Laplace), al tener datos insuficientes en este método se otorga a cada evento el
mismo porcentaje de probabilidad y se elige la opcion que otorga la mayor ganancia; la
probabilidad de ocurrencia de cada evento u opcion es 1/n (donde n es el numero posible de
eventos u opciones de inversion). Este método se clasifica en este grupo debido a que en si
no utiliza las probabilidades, sino deduce que cada evento posible tiene la misma
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probabilidad de ocurrir y que no hay razon alguna por la que un evento es mas probable que
otro.

Otro método que no utiliza probabilidades es la Matriz de Pago, la cual se realiza armando
una matriz de opciones, no necesariamente mutuamente excluyentes; cada opcion tiene
diferentes valores para las variables inciertas y se obtienen resultados de las ganancias de
cada alternativa y se elige la que tenga mayor ganancia. Se debe toma en cuenta que los
valores de las variables inciertas se determinan de forma subjetiva basandose en la
apreciacion personal de quien evalla o emprende el proyecto.

1.4.2 Métodos para evaluar el riesgo que manejan probabilidades

Estos métodos se basan en mediciones estadisticas; con lo que, si bien no se puede
eliminar, si se pretende mitigar el riesgo asociado a un proyecto. Se analizan datos
historicos o presentes obtenidos de los estudios previos, con esto se construye una
distribucion de probabilidades de los flujos de caja proyectados para de esta forma antes de
tomar una decision se tengan los valores probables de los rendimientos y la dispersién de
sus resultados. Sefialaremos los métodos mas utilizados a continuacion.

1.4.2.1 Método del VAN esperado y su desviacion estandar

Como se indico anteriormente al asignarle una probabilidad de ocurrencia a los flujos de
caja de un proyecto se puede hallar su valor esperado y su desviacion estandar. Con este
valor esperado de los flujos de caja se puede hallar también el valor esperado del VAN, con
la siguiente formula:

Ecuacién 3.3

Donde: pie son la sumatoria de los valores esperados de todos los flujos de caja considerados
en el periodo de evaluacion (flujos de caja esperados), i es la tasa de descuento libre de
riesgo vy lo la inversion inicial. De igual forma podemos calcular la desviacion estandar del
VAN con la siguiente ecuacion:

Ecuacién 3.4
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Donde: § es la desviacion estandar de los flujos de caja de todo el periodo de evaluacién, la
cual la obtenemos con la ecuacién 3.2 anteriormente sefialada. Con la desviacién estandar
del valor esperado del VAN podemos determinar qué proyecto tiene méas dispersion en sus
resultados y, por ende, cual es el més riesgoso. Sin embargo este método de medicion del
riesgo tiene varias limitaciones; primero es aplicable Unicamente para realizar una
comparacion entre alternativas de inversion, determinando por medio de la dispersion cual
es mas riesgosa; sin embargo, al determinar la desviacion estandar de un solo proyecto y no
tener con que compararlo, resulta inutil su aplicacion. Y segundo, para realizar una
comparacion logica de dos 0 més alternativas de un proyecto, estas deberian tener el mismo
monto de inversion, de lo contrario resultaria ilogico comparar riesgos y flujos de caja para
inversiones de diferente monto.

Sin embargo existe una forma de contrarrestar el problema de este método cuando se trata
de proyectos con dos montos de inversion distintos; esta es utilizando el coeficiente de
variacion, el cual se determina mediante la division de la desviacion estandar entre el valor
esperado del VAN; asi:

6

V= ——
VE(VAN)

Ecuacion 3.5

Este coeficiente nos indica cuantas unidades de riesgo (en unidades monetarias del VAN)
estamos aceptando por cada unidad obtenida del valor esperado del VAN; por lo tanto se
deben elegir las alternativas de proyectos de inversién que menor coeficiente de variacion
tengan, ya que estos seran los de menor riesgo.

1.4.2.2 Método de la probabilidad de pérdida en la aceptacion

El método de la probabilidad de pérdida en la aceptacién es muy simple; consiste en
calcular la probabilidad de que el valor esperado del VAN sea menor a cero y por lo tanto
se genere una pérdida con el proyecto; para esto es necesario calcular la desviacion estandar
del VAN con la ecuacion 3.4 explicada en el anterior método. Con esto podemos
determinar el valor z con la siguiente formula:

0 — VE(VAN)
Y S

Ecuacién 3.6

El valor z es de gran utilidad dentro de una distribucion normal, ya que este nos indica el
numero de desviaciones estandar del valor de referencia (en este caso cero) a la media
(valor esperado del VAN); con este valor z pasamos a una tabla de distribucion normal
estandar, con la que podemos calcular la probabilidad de que el VAN sea cero y determinar
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si existe 0 no un riesgo muy alto de que se genere una perdida con el proyecto, lo que sera
de vital importancia para la decision de su ejecucion.

1.4.2.3 Método del ajuste de la tasa de descuento

Como se explico en el anterior capitulo de este estudio, el calcular el VAN de un proyecto
de forma eficiente va a depender de que se determine una adecuada TMAR (tasa minima
aceptable de rendimiento) para descontar los flujos de caja a tiempo presente. En primera
instancia para descontar los flujos del proyecto se utiliza una tasa minima de rentabilidad
libre de riesgo, es decir, la rentabilidad minima que se debe esperar del proyecto en base al
mercado, sin tomar en cuenta el riesgo o inflacion; luego a esta se le agrega el efecto de la
inflacion determinado por el promedio de los indices inflacionarios pronosticados para el
horizonte de tiempo que se vaya a evaluar el proyecto. Sin embargo, aun incluyendo el
factor inflacion, la tasa a la que se descuentan los flujos se le debe agregar una prima por el
riesgo asumido frente a eventos inciertos. Si bien en el capitulo anterior se indico que la
TMAR incluye un premio al riesgo, este se refiere al minimo rendimiento esperado por
inversionista al arriesgar su dinero, mas no al riesgo asumido frente a eventos inciertos.

Hay que tener en cuenta que un proyecto que puede ser rentable evaluado en funcion a una
tasa libre de riesgo, puede no serlo si se descuenta a una tasa ajustada; he ahi la importancia
de determinar una tasa de descuento apropiada. Para ajustar adecuadamente la tasa de
descuento, se debe definir una curva de indiferencia [3], la cual nos indica simplemente que
a mayor riesgo del proyecto, se debe compensar con una mayor tasa de descuento para
castigar la rentabilidad del proyecto. La tasa de descuento ajustada se determinara por la
siguiente formula:

i =TMAR + p

Ecuacién 3.7

Donde: TMAR es la tasa minima aceptable de rendimiento (ecuacion 2.2) y p es la prima
de riesgos asumidos frente a los eventos inciertos. Esta tasa de riesgo se puede calcular en
base a estimaciones estadisticas de datos historicos y los datos que arrojo el estudio
econdmico y de mercado. El éxito de este método es la adecuada determinacion de esta tasa
de riesgo, sin embargo, esta no deja de ser en base a criterios subjetivos por lo que se puede
Ilegar a pensar que este método es una aproximacion imperfecta de incluir el riesgo en los
proyectos.

1.4.2.4 Método de los arboles de decision

La mayoria de metodos de evaluacion y analisis de riesgos no toman en cuenta las
consecuencias que pueden tener las decisiones tomadas en el presente a largo plazo; con
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este método es posible realizar un andlisis en funcion a como las decisiones tomadas en el
presente pueden afectar al futuro. Se considera la secuencia de decision en el tiempo y se
determinan las probabilidades de ocurrencia de eventos futuros; es una representacion
gréafica de las diferentes opciones de decision futuras de forma secuencial en el tiempo. Este
método es muy Util para la evaluacion de alternativas de inversion de proyectos
mutuamente excluyentes, también es util en decisiones del tamafio de planta que se tendra
(en funcién de la demanda y aceptacion del producto), de mercado potencial (nacional,
regional o internacional), en general cualquier plan de inversion que tenga diferentes
escenarios al inicio y durante del mismo. Nos permite ver el panorama completo de una
oportunidad de inversion lo que al final genera que tomemos la decision éptima.

Un éarbol de decision estd compuesto por: a) nodos de decision (cuadrado), de los cuales
nacen las diferentes opciones de decisién que dependen Unicamente de la voluntad del
inversionista; b) nodos de probabilidad (circulo), de los cuales nacen los diferentes eventos
aleatorios que pueden suceder al tomar una decision; c) resultados (triangulo), el cual
muestra el resultado final de cada serie de decisiones y eventos; d) ramas, las cuales unen
las diferentes decisiones y eventos, cada uno con su opcion y probabilidad segin sea el
caso. Como se puede ver en la figura 3.1 se ilustran las diferentes partes del arbol de
decision.

Figura 3.1

Ejemplo arbol de decision
Fuente: PrecisionTree

Elaboracion propia

Como se puede ver el método de los arboles de decision es muy util, ya que nos permite ver
todas las combinaciones posibles de decisiones y eventos, permitiéndonos llegar a estimar
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los diferentes valores esperados del resultado final; en el caso de la evaluacion de proyectos
este valor final vendria a ser el valor esperado del VAN y la decision optima vendria a
tomarse en base a los eventos de las alternativas al final del arbol de decision, es decir, el
que proporcione el mayor valor esperado del VAN. Dado que en un principio la
determinacion de las probabilidades de ocurrencia de los eventos o variables aleatorias es
subjetivo, se puede eliminar esta limitacion incluyendo la distribucion de probabilidad
continua a cada variable aleatoria y, utilizando el método de simulacion (que sera explicado
mas adelante) se podra determinar la distribucion de probabilidades del VAN para cada uno
de los cursos de accion del arbol de decision.

1.4.2.5 El método de la simulacion

El método de simulacion es una técnica experimental que nos permite obtener respuestas
aproximadas a la realidad cuando existen variables aleatorias cuyo comportamiento no se
conoce con certeza. Se basa en construir un modelo que se aproxime a la realidad, donde se
realiza la seleccion aleatoria del valor de cada variable de interés repetidamente con el
objetivo de producir los suficientes resultados de prueba para conseguir una aproximacion
cercana a la realidad y cdmo reaccionara ésta a los diferentes cambios en las variables
aleatorias. EI método de simulacion es el eje central de este estudio y el que nos ayudara a
comparar la utilidad de un método probabilistico frente a uno deterministico; por lo que se
explicara detalladamente mas adelante en el apartado 3 de este capitulo.

2. Andlisis de sensibilidad

Como hemos visto a lo largo de este estudio, la evaluacion econémica de un proyecto se
realiza a partir de una base de condiciones y datos historicos, con los cuales se proyecta el
funcionamiento y rentabilidad del proyecto; sin embargo, se analiza Unicamente un
escenario proyectado, lo cual no suena muy alentador para quien va a tomar la decision de
la implementacion o no del proyecto. Por esto se ha desarrollado el andlisis de sensibilidad
gue nos permite determinar cuanto se afecta o cuan sensible es la rentabilidad del proyecto
ante cambios en una 0 més variables del mismo.

El andlisis de sensibilidad es importante en la evaluacion de un proyecto debido a que los
valores determinados para las variables pueden tener cambios inesperados en el transcurso
del proyecto; con este analisis podemos saber cuales son las variables que tienen un mayor
efecto en la rentabilidad del proyecto, lo cual a su vez nos indicard cuales deben ser las
variables a las cuales se les debe dedicar un estudio méas profundo para mejorar las
estimaciones y proyecciones, con el objetivo de reducir el grado de riesgo por error [3]. El
incluir estas variaciones en las variables del proyecto y su efecto en la rentabilidad del
proyecto, pueden cambiar la decision de emprender o no el proyecto.

Hay que tener en cuenta también que los errores en las variables afectaran en mayor grado a
la rentabilidad del proyecto si suceden en los primeros periodos del proyecto, los errores en
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los periodos finales del proyecto, si bien seran més frecuentes por la dificultad de estimar
los valores en un futuro lejano, estas tendran menor influencia en la rentabilidad del
proyecto. Si bien en este estudio se realizara el andlisis de sensibilidad sobre las variables
economicas-financieras, este analisis puede abarcar variables de todo tipo como de
mercado, técnicas, tecnoldgicas, entre otras. Segun el ndmero de variables que se
sensibilicen simultaneamente, el andlisis de sensibilidad puede clasificarse en
unidimensional o multidimensional.

2.1 Andlisis de sensibilidad unidimensional

Como su nombre lo indica, al realizarse un analisis de sensibilidad unidimensional nos
referimos a que se realizara la sensibilizacion a una sola variable. Dentro de la evaluacion
de proyectos lo que se realiza es la sensibilizacion de las variables que sirven para calcular
el VAN, con esto se quiere determinar hasta cuanto puede caer el valor de las variables para
que el VAN se haga cero, es decir, se busca el nivel maximo de variabilidad de una variable
con el cual el proyecto siga en el limite de aprobacion.

Para realizar este andlisis de sensibilidad lo que se debe hacer es igualar la ecuacion del
VAN (ecuacion 2.5) a cero y desagregarla en las diferentes variables que sirven para su
calculo, es decir, se desagrega la ecuacion del VAN en todos los ingresos y egresos que
forman el flujo de caja traidos a valor presente, y se les resta la inversion inicial, asi:

Z 1+1)1 Z(1+1)1 fo

Ecuacién 3.8

Donde: lo es la inversion inicial; i la tasa de descuento; ljlos ingresos del periodo j y E; los
egresos del periodo j. Esta ecuacion debe desagregarse en todas las variables que forman
parte de los ingresos (precio, y cantidad de venta, otros ingresos) y egresos del proyecto
(costo de ventas, depreciacion, costos fijos, etc.). De esta forma a la variable que se le
quiera realizar el analisis de sensibilidad y determinar su nivel maximo de variabilidad se le
dejara como incognita en la ecuacion 3.8 ya desagregada y despejandola obtendremos su
valor limite para que el VAN sea cero. Por ejemplo si se quiere calcular el valor limite de la
cantidad vendida, se debe dejar esta como incognita en la desagregacion de los ingresos en
la ecuacion 3.8 y al despejarla obtendremos el volumen de ventas minimo que debe tener el
proyecto, al precio determinado, para que el VAN sea igual a cero y por lo tanto, este siga
siendo rentable.

Sin embargo, este método tiene algunas desventajas; ademas de poder analizar la
sensibilidad de Unicamente una variable a la vez, también se debe tener en cuenta que
algunas variables que al modificarse afectan a otras variables o se compensan
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automaticamente. Esto es, por ejemplo una subida de los costos de algin insumo se
compensa con un alza de precio para no modificar la rentabilidad del proyecto, por lo que
su analisis de sensibilidad seria un esfuerzo inutil. Es por esto que se debe elegir
eficazmente las variables a las cuales se les aplique el analisis de sensibilidad, por lo
general son variables que estan fuera del control del empresario; como por ejemplo: el
volumen de ventas, la tasa de interés, entre otras.

2.2 Andlisis de sensibilidad multidimensional

A diferencia del método unidimensional, el anélisis de sensibilidad multidimensional
incorpora los efectos de las variaciones de dos 0 més variables de forma simultanea. En el
caso de la evaluacion de proyectos con este analisis podemos determinar de qué forma varia
el VAN frente a los cambios de los valores de las variables de interés, es decir se define el
efecto de los errores de estimacion de las variables en la rentabilidad del proyecto [3].

Una vez mas, la simulacion Monte Carlo es el mejor y mas eficiente método para realizar
este andlisis de sensibilidad multidimensional; debido a que este nos permite realizar una
gran cantidad de combinaciones a los valores de las variables de interés que afectan a los
resultados del proyecto, con lo cual podremos determinar el efecto de las mismas en el
VAN con bases probabilisticas; lo que supone una toma de decisiones mas eficiente. El
método Monte Carlo y su utilidad en este método de analisis de sensibilidad se explicaran
ampliamente en el siguiente tema de este capitulo.

3. Lasimulacion

Como se indico anteriormente el método de simulacion nos permite imitar la realidad de
una forma aproximada, cuando otros analisis son demasiado costosos o complejos de
realizar; se utiliza cuando existen variables aleatorias cuyo comportamiento no se conoce
con certeza. Se basa en construir un modelo que se aproxime a una situacion real, donde a
cada variable aleatoria se le asigna una distribucion de probabilidad de ocurrencia y en base
a esta se realiza una eleccion aleatoria del valor de cada variable repetidamente. El objetivo
de esta serie de repeticiones, pruebas o iteraciones es conseguir suficientes combinaciones
y resultados para conseguir una aproximacion cercana a la realidad del comportamiento de
la variable de interés, representado por su valor medio esperado, variacion, forma de la
distribucion u otra caracteristica deseada [8].

Dentro de la evaluacion de proyectos podemos definir a la simulacion como un método
complejo con bases estadisticas que incorpora el riesgo e incertidumbre en la evaluacion
del proyecto mediante la asignacién de una distribucién de probabilidad a las variables
aleatorias que construyen el flujo de caja del mismo, con lo que se construye un modelo
matematico el cual repetira el proceso varias veces (asignando un valor aleatorio a cada
variable segin su distribucion de probabilidad), con el objetivo de establecer una
distribucion cercana a la realidad del valor esperado del VAN y su variacion. De forma mas
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simple podemos definir a la simulacién como un método que representa la realidad de una
forma simplificada, partiendo de un conjunto de inputs o variables de entrada (variables
aleatorias del flujo de caja) cuyo valor dentro de un modelo se repetiran aleatoriamente,
segun su distribucion de probabilidad; con el objetivo de determinar el comportamiento de
una 0 mas outputs o variables de salida (VAN esperado, su distribucién y varianza).

3.1 Modelos de simulacién

Por modelo entendemos a una representacion simple y esquemaética de la realidad; sin
embargo, hay que tener en cuenta que un modelo de simulacién como se dijo anteriormente
es de caracter experimental y por lo tanto es aplicable, no se trata Unicamente de un modelo
tedrico que no puede ser probado o utilizado. Se puede definir a un modelo de simulacion
cémo: “Un sistema de ecuaciones matematicas, logicas, y datos que describen las
relaciones entre variables operativas y financieras” [9]. Siguiendo los conceptos de un
modelo en las ciencias aplicables se puede decir que este modelo es el resultado de un
esquema para representar conceptual, grafica, matematicamente el accionar de un proyecto
con el fin de analizar, controlar y predecir sus resultados mediante una serie de repeticiones
y experimentos, que nos permitiran aproximarnos a la realidad del proyecto. Una vez
construido el modelo de simulacion se experimenta con este para obtener resultados e
informacion, con el fin de poder predecir de una forma aproximada la realidad y tomar
decisiones en un proyecto, donde no se conocen con certeza todos los valores de las
variables.

Los modelos de simulacién nos permiten estudiar y analizar el comportamiento de una
decision de emprender un proyecto sin necesidad de realizarlo literalmente, lo que nos
permite ahorrar costos y riesgos; esto también se aplica a proyectos ya en funcionamiento
en los cuales se esta estudiando realizar cambios o innovaciones, estas se pueden simular y
determinar sus efectos esperados sin necesidad de arriesgarse a hacerlo en la realidad. Es
decir podemos plantear escenarios de “qué pasaria si...”, ya sea dentro de proyectos nuevos
0 inversiones dentro de negocios en marcha. Ademas nos permite resolver problemas
analiticos de una forma més sencilla y con un mayor nivel de confianza en los resultados,
dado que es lo suficientemente flexible para utilizar un amplio rango de distribuciones de
probabilidad a las variables aleatorias del proyecto. Se puede construir el modelo a gusto
del evaluador del proyecto, en el tiempo y términos de su preferencia, cuyos resultados
pueden ser mas precisos a medida de que se realicen un mayor nimero de iteraciones [9].

Sin embargo, por més alentador que suene este modelo también tiene algunas limitantes
como son el tiempo requerido y los costos adicionales, ademas del trabajo de la recoleccién
de informacion que se realizd en etapas anteriores de la evaluacion. Para realizar un modelo
de simulacion es necesaria la utilizacion de un programa informatico que facilite el calculo
y experimentacién del modelo el cual significa mayor costo y tiempo. El éxito de la
simulacion se basa en la eficiencia con la que se construye el modelo, que como todo
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método con estimaciones probabilisticas, esta sujeto a la variabilidad y error de los mismos.
Ademaés este método no nos proporciona una respuesta exacta sino que nos da un punto de
vista méas amplio y mayor informacion para tomar una decision eficiente, lo cual queda a
discrecion del evaluador y emprendedor del proyecto [9].

3.2 Pasos para construir un modelo de simulacion

Hay que tener en cuenta que la simulacion no solo se trata de construir un modelo
matematico que pretenda imitar la realidad del accionar de un proyecto; sino que implica
una serie de pasos para realizar una eficiente evaluacion del mismo. Los pasos necesarios
para realizar un eficiente analisis de riesgo dentro de la evaluacion de un proyecto son los
siguientes [10]:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

Formulacion del problema: Aqui se definiran los objetivos de la evaluacién del
proyecto mediante la simulacion, se debe determinar si las condiciones del proyecto
son las adecuadas para cumplir los objetivos planteados.

Recoleccion de datos e informacion: Se obtendra toda la informacion cuantitativa
y cualitativa inherente al proyecto para realizar una simulacion eficiente; ademas se
determinaran las relaciones entre las variables del mismo para construir un modelo
lo méas aproximado a la realidad.

Construccién del modelo matematico: Se construird el modelo matematico para
proyectar de la forma mas real posible el proyecto que se evaluara, alineados a los
objetivos del mismo.

Estimacion de los parametros de las variables: Se determinan las variables que se
van a simular y las distribuciones de probabilidad de estas; estas pueden ser
deterministicas o probabilisticas e independientes o correlacionadas.

Elaboracion y validacion del programa de computacion: Se analizara y disefiara
el software para su posterior implementacién y validacion. Este se puede realizar
con las herramientas de Excel, sin embargo su complejidad es alta, por lo que
existen softwares especializados para realizar analisis de riesgo mediante el método
de simulacidn. Para este estudio contamos con la ayuda del programa @RISK de la
Palisade Corporation.

Verificacion y validacion del modelo: Se verificard y validard el modelo
matematico antes de realizar la simulacion.

Calcular el namero de iteraciones: el numero de iteraciones se puede calcular
analiticamente mediante el célculo estadistico del tamafio adecuado de la muestra,
partiendo del supuesto que se trata de una distribucion normal. Con la ayuda de
@RISK este paso no resulta un problema debido a que se pueden calcular un
infinito nimero de iteraciones rapidamente.

Corrida del modelo: Se realiza la corrida del modelo de simulacion para el nimero
determinado de iteraciones, mediante una seleccion aleatoria de los valores de las
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variables de interés, en base a su distribucion de probabilidad. Cada iteracion debe
calcular un valor de la variable de salida u output determinada (VAN y/o TIR).

9) Analisis de los resultados y conclusiones: A partir de los resultados obtenidos se
realiza un andlisis estadistico de los mismos. Por ejemplo: el comportamiento
esperado de las variables inciertas y su impacto en la rentabilidad del proyecto,
parametros probabilisticos del VAN y/o TIR, intervalo de confianza de la
rentabilidad del proyecto, probabilidad de un VAN menor a cero, seleccion de una
alternativa de inversion en base a la relacion riesgo-rendimiento, entre otras.

Como podemos observar el construir, manualmente o Unicamente con la ayuda de Excel, un
modelo de simulacién resultaria muy dificil; es por esto que se han disefiado programas y
softwares especiales para hacer esta tarea mas facil y rapida. Para este estudio contamos
con la ayuda del programa @RISK, cuyo funcionamiento se explicara mas adelante.

3.3 Clasificacion de los modelos de simulacién

Los modelos de simulacion pueden clasificarse segin sus objetivos o los pardmetros de sus
variables; entre los mas importantes estan: [9]

e Modelos de optimizacion: buscan determinar cual es la situacion éptima, es decir,
el escenario en el cual el valor de las variables sea el que en simultaneo proporcione
el mejor resultado.

e Modelos descriptivos: son unicamente de caracter informativo; describen
situaciones, efectos y resultados que son Gnicamente visibles con la simulacion.

e Modelos deterministicos: las variables toman valores segn una Unica estimacion,
en base a datos histdricos.

e Modelos probabilisticos: las variables del modelo siguen leyes de probabilidad
aleatorias y las relaciones entre estas se determinan por medio de funciones
probabilisticas.

e Modelos discretos: las variables de interés toman un valor determinado o un solo
valor de un rango de valores asignado.

e Modelos continuos: las variables pueden tomar una serie de valores dentro de un
rango determinado.

e Modelos estaticos: la variable tiempo no tiene influencia.

e Modelos dindmicos: la variable tiempo juega un papel muy importante y el sistema
del modelo cambia a través del tiempo.

3.4 Métodos de simulacion

Los métodos mas comunes para simular un modelo de evaluacion de un proyecto son: [7]
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e Simulacion Monte Carlo: es llamada también simulacion estadistica, se basa en el
muestreo sistematico de variables aleatorias. Este es el método en el cual se centra
este estudio por lo que se explicara en detalle en el siguiente punto de este capitulo.

e Simulacion continua: este método se basa en simulaciones modeladas
generalmente con ecuaciones diferenciales.

e Simulacién por autématas celulares: este método es aplicado a situaciones
complejas, donde se debe dividir el modelo en submodelos més pequefios llamados
células; y la simulacion de estas células simultdneamente vienen a ser el resultado
de la simulacién general.

e Simulacién por eventos discretos: dentro de este modelo la variable tiempo se
controla moviéndola hasta la ocurrencia del siguiente suceso; es decir, el
comportamiento del modelo varia en instantes del tiempo y los momentos en que se
producen estas variaciones son los que se identifican como los eventos de la
simulacion.

4. Lasimulacién Monte Carlo

4.1 Origen

El método de simulacién Monte Carlo (MC) surgi6 en los afios cuarenta gracias a John Von
Neumann y Stanislaw Ulam; mientras Ulam jugaba una partida de solitario, se dio cuenta
de que era mucho mas facil y rapido predecir el resultado general del solitario haciendo
pruebas multiples con las cartas y contando las proporciones de los resultados, que
computar todas las posibilidades de combinacion. Con esto, estos dos matematicos
decidieron aplicar esta teoria a su campo de estudio, que era el desarrollo de la bomba
atdmica durante la Segunda Guerra Mundial en Estados Unidos. Se le denomino como
método Monte Carlo debido al casino del Principado de Mdnaco, denominado como la
capital del juego de azar y donde el juego estrella era la ruleta, el cual es uno de los
aparatos mecanicos mas sencillos que existe para obtener nimeros aleatorios para simular
variables aleatorias [11]. A partir de ese descubrimiento el método MC se fue desarrollando
con la ayuda del desarrollo tecnoldgico de las computadoras.

4.2 Definicion

El método MC es un método probabilistico que se utiliza para obtener una aproximacion a
la realidad cuando el recrearla puede resultar muy complejo o costoso. Se basa en una
técnica de simulacion donde ante una situacion incierta, se definen los valores de las
variables en base a sus respectivas distribuciones de probabilidad de forma aleatoria y se
realizan un numero determinado de iteraciones o experimentos para obtener un resultado
mas cercano a la realidad y con su respectiva distribucién de probabilidad.

60



De una forma maés sencilla, podemos decir que el método MC es un experimento de
muestreo que busca estimar el valor esperado y la distribucion de una o més variables de
salida u outputs, valor que se calcula en base de una serie de variables de entrada o inputs,
cuyo valor depende de su distribucién de probabilidad de ocurrencia [9]. La toma de
muestras en el método MC sigue una técnica que utiliza nimeros aleatorios para determinar
las muestras de una distribucidn de probabilidad; esto quiere decir que, una muestra puede
estar en cualquier punto del rango de la distribucidn de una variable de entrada.

Dentro de la evaluacion de proyectos, el método MC se puede definir como una técnica,
donde se puede evaluar a un proyecto, considerando que una o mas variables, que se
utilizan para construir el flujo de caja, son inciertas y pueden tomar varios valores. Se basa
en simular la realidad del accionar de un proyecto mediante el estudio de una muestra de
escenarios del mismo, que se han generado de forma aleatoria; mientras mas escenarios se
simulen, obtendremos una mejor aproximacion a la realidad del proyecto y sus variables.

Este método lo que se hace es no ignorar la incertidumbre, si no que nos ofrece
probabilidades significativas sobre un analisis sistematico. Al construir un rango
probabilistico, en base a los diferentes resultados de las simulaciones, podemos saber las
probabilidades de que ocurran diferentes resultados; lo que antes de tomar una decision de
inversion resulta muy Util y nos protege, hasta cierto punto, de los riesgos inherentes a la
misma.

Como podemos ver en teoria la aplicacion de este modelo a la evaluacion de proyectos
suena sencillo, sin embargo, en la préctica este es muy tedioso; solo imagine realizar
cientos de simulaciones o iteraciones con valores aleatorios de las variables que construyen
un flujo de caja, acorde a su distribucion de probabilidad, y obtener el VAN para cada
iteracion. Por esto se han desarrollado programas informaticos que realizan estos calculos
de forma maés rapida y eficiente, y donde ademas se presenta informacion estadistica y
gréfica de los resultados de la simulacion. Para este estudio, y como ya hemos mencionado
anteriormente, contamos con la ayuda del software de andlisis de riesgo, mediante el
método Monte Carlo, @RISK de la Palisade Corporation.

4.3 La modelacion y funcionamiento del método Monte Carlo en @RISK para la
evaluacion de un proyecto

Para realizar el andlisis de riesgo dentro de la evaluacion de un proyecto mediante el
método MC mediante @RISK se siguen los mismos pasos que cualquier técnica de
simulacion, los cuales se explicaron en el punto 3.2 de este capitulo. Sin embargo lo que
difiere es la forma en que se determinan los parametros de las variables del modelo
matematico que sera simulado; si bien el calculo y la construccion del modelo es mas
sencillo que al realizarlo manualmente, hay que tener en cuenta que Si no se construye un
modelo eficiente, por mas sofisticado que sea el software, el analisis de riesgo no tendra los
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resultados esperados. Hay que tener en cuenta que el @RISK funciona como un add-in en
el Excel por lo que la construccion del modelo se la puede realizar directamente en este
programa.

De esta forma, una vez formulado el problema, recopilado los datos y la informacion
inherente al proyecto, pasamos a construir el modelo matematico del mismo, es decir, el
flujo de caja y el célculo del VAN y TIR; hay que tener en cuenta que el éxito del modelo
depende de la eficiencia con la cual se han recopilado los datos en los estudios anteriores al
andlisis de riesgo, toda la informacién que se encuentre disponible sera el punto de partida
para la determinacion de los pardmetros de las variables a simular. Una vez construido el
modelo se deben definir qué variables se van a simular del flujo de caja y se determinan los
parametros de las mismas, con el uso de distribuciones de probabilidad, las cuales
representan una forma mas realista de describir la incertidumbre y el riesgo en las variables
de un proyecto.

Podemos definir a una distribucién de probabilidad como una distribucion de frecuencia
que describe como se espera que varien los datos, es decir, nos indica todo el rango de
valores que puede tomar una variable segun sus caracteristicas estadisticas. @RISK cuenta
con una gran variedad de distribuciones de probabilidad, sin embargo se explicaran
brevemente las mas comunes:

e Uniforme: Distribucién de probabilidad continua o discreta. La variable asume un
numero de valores finitos o infinitos (segin sea discreta o continua
respectivamente) dentro de un limite maximo y uno minimo. Todos los valores del

rango tienen la misma probabilidad de ocurrir.
FPOF - Uniform(0,1)
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Figura 3.2

Distribucion de probabilidad uniforme
Fuente: @RISK
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Normal: Distribucién de probabilidad continda, es decir, que puede tomar cualquier
valor. Es simétrica y en forma de campana lo que hace que su moda, mediana y
media estén en el centro de la misma. Se necesitan Unicamente dos parametros para
determinar esta distribucion, su media y su desviacion estandar. Su nombre se debe
a normalidad con la que ciertos fendbmenos naturales se parecen al comportamiento
de esta distribucion; por ejemplo el peso de una poblacién, flujos de caja
descontados de los afios individuales, cantidad disponible de una materia prima.
FOF - MarmalD,13

[IEL

Figura 3.3
Distribucion de probabilidad normal
Fuente: @RISK

Lognormal: Distribucién de wuna variable aleatoria cuyo logaritmo esta
normalmente distribuido. Se utiliza cuando los valores posibles de la variable no
son menores de cero y son ilimitadamente positivos; por ejemplo los avaltos de los

terrenos, los precios de las acciones, valor futuro de un activo
FOF - Lognorm(1,1)

Figura 3.4
Distribucion de probabilidad lognormal
Fuente: @RISK
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Triangular: Distribucién de una variable continGa. Tiene tres pardmetros: valor
minimo, mas probable y maximo; tiene una forma triangular. Un ejemplo de esta

distribucion pueden ser los volumenes de produccion, precio de los productos.
FDF - Triang(d 3 5)
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Figura 3.5

Distribucion de probabilidad triangular
Fuente: @RISK

Binomial: Distribucion de probabilidad discreta. Se basa en los experimentos
aleatorios que genera un numero n de ensayos de una situacion, donde se pueden
generar dos resultados posibles mutuamente excluyentes, uno de ocurrencia (éxito)
y otro de no ocurrencia (fracaso). Es de mucha ayuda en las situaciones de control
de calidad y en el anélisis de riesgo para modelar la ocurrencia 0 no de un evento. A
medida que la media aumenta se la puede aproximar a una distribucion normal.

PMF - Binomial(d,. 4]
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Figura 3.6
Distribucion de probabilidad binomial
Fuente: @RISK
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Discreta: Se definen los valores especificos y la probabilidad de ocurrencia de cada
uno. Es util cuando se estd desarrollando una medicina y se evallUan las etapas de

estudio.
PMF - Discrete({1,2,34}{2.12,10
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Figura 3.7
Distribucién de probabilidad discreta
Fuente: @RISK

Poisson: Distribucién de probabilidad discreta, donde a partir de una frecuencia de
ocurrencia media de un evento se calcula la probabilidad de que ocurra un cierto
numero de este evento se presente dentro de un determinado periodo de tiempo. Es
de utilidad para el control de calidad y el volumen de produccion.

PMF - Paoissoni3)

02=
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0.0+

Figura 3.8
Distribucion de probabilidad Poisson
Fuente: @RISK
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e PERT: Distribucién de una variable continta. Tiene los mismos parametros que la
distribucion triangular: minimo, mas probable y maximo; sin embargo, la forma de
la curva es mas suave, las colas no son tan marcadas y describe los eventos
periféricos de una forma méas acercada a la realidad. Es util para el precio de los

productos, costos y volumen de ventas, entre otras.
PDF -FPertid,1,3]

oz

Figura 3.9
Distribucion de probabilidad PERT
Fuente: @RISK

Una vez determinadas las distribuciones de probabilidad de las variables a simular, lo que
el @RISK hace es una seleccion aleatoria de los valores de las variables, en funcién de las
distribuciones de probabilidad determinadas, a lo que se llama muestreo y realiza un
recalculo de la hoja de Excel, a lo que se le llama iteracion. Asi pues en resumen, @RISK
calcula un muestreo de los valores de las variables de entrada (inputs) seleccionadas, y se
obtiene un valor de las variables de salida (outputs); asi produciendo un resultado diferente
para cada iteracion, con lo que el programa va recopilando estos y crea una distribucion de
los posibles resultados generados en la simulacién, con su debido anélisis y célculos
estadisticos. [7][[9]

5. Conclusiones

Como se pudo explicar en este capitulo el riesgo se puede definir como la posibilidad de
que ocurra cualquier evento que derive en consecuencias financieras negativas; es por esto
que el estudio y evaluacion de un proyecto no termina con el estudio econémico-financiero
y el célculo de la rentabilidad del mismo, sino que se debe incluir el analisis de riesgo
inherente al proyecto, para medir y administrar el mismo con el objetivo de no caer en
situaciones adversas, que a la final significaran perdidas econdmicas. El analisis de riesgo
surge debido a que la metodologia de evaluar la rentabilidad de un proyecto se basa en
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condiciones de certeza, sin embargo, en un mundo cambiante las condiciones econdmicas,
de mercado, del entorno, entre otras son muy susceptibles al cambio; por esto al evaluar a
un proyecto en base a condiciones de certeza representa un riesgo que pone en peligro la
rentabilidad del proyecto, el cual en un principio no se cuantifica y es donde entra en juego
el analisis de riesgo.

Sin embargo el objetivo del andlisis de riesgo no es Unicamente cuantificarlo sino también
administrarlo, con el proposito de que se puedan anticipar y tomar precauciones sobre los
eventos de riesgo a los que estd expuesto el proyecto y su rentabilidad, es decir, lo que se
busca es intentar predecir el futuro para evitar o reaccionar eficientemente ante cualquier
situacion que afecte el proyecto. Con un buen analisis y administracion del riesgo se puede
también transformar estos riesgos en oportunidades. Dentro de un proyecto el riesgo esta
presente en la variabilidad de los flujos de efectivo reales con respecto a los proyectados,
por lo que el objetivo del analisis de riesgo en estos se centra en proyectar lo més
aproximado a la realidad los flujos de caja, haciendo frente a los riesgos posibles y
convirtiéndolos en oportunidades, para que la rentabilidad del proyecto no se vea afectada.

La medicion del riesgo en los proyectos se realiza generalmente en base a métodos
estadisticos y probabilisticos, donde se pretende medir el comportamiento incierto de las
variables del proyecto para realizar una proyeccion a futuro de las mismas, con el objetivo
de reducir en cierto punto la incertidumbre y el riesgo sobre el futuro. Sin embargo, hay que
tener en cuenta que estos métodos se basan en el criterio subjetivo, es decir, las
probabilidades, valores, etc. de las variables se realiza en base a la apreciacion personal del
evaluador y los datos histéricos y actuales disponibles; por lo que no son un cien por ciento
confiables.

Existen muchos métodos para evaluar el riesgo, sin embargo, aquellos que manejan el uso
de probabilidades son los mas eficientes. Dentro de estos tenemos el método del VAN
esperado y su desviacion estandar, con el cual determinamos el valor esperado del VAN en
base a los valores esperados de los flujos de cada de cada periodo y su probabilidad de
ocurrencia; ademas obtenemos la desviacion estandar del valor esperado del VAN con el
cual podemos comparar cual proyecto es mas riesgoso y tomar decisiones eficientes de
inversion. De esta desviacion estdndar surge otro método de evaluar el riesgo, donde
podemos calcular la probabilidad de que el VAN sea menor a 0, es decir, determinar si
existe 0 no un riesgo muy alto de que se genere perdida con el proyecto.

El ajustar la tasa de descuento incluyendo una prima al riesgo asumido frente a eventos
inciertos (ademéas de la inflaciéon y un rendimiento minimo esperado, utilizados para
calcular la TMAR) constituye otro método para evaluar el riesgo en un proyecto. Los
arboles de decision son otra forma de evaluar el riesgo en un proyecto, estos realizan un
analisis en funcion a como las decisiones tomadas en el presente afectan el futro, es decir,
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se considera la secuencia de las decisiones en el tiempo y se determinan las probabilidades
de ocurrencia de eventos futuros; todo mediante una representacion gréfica.

El anélisis de sensibilidad es otro método de analisis de riesgo, aunque no se cuantifique un
valor para el riesgo de un proyecto o se realice un analisis probabilistico, nos permite
identificar cuéles serdn las variables que tienen un mayor efecto en la rentabilidad del
proyecto, y por ende, deben estar bajo un estudio més profundo, con el objetivo de mejorar
las estimaciones y reducir la probabilidad de perdida por errores de estimacion y
proyeccion.

Sin embargo, hemos determinado el método de la simulacion como el mas eficiente en la
evaluacion del riesgo dentro de un proyecto, debido a que nos permite imitar la realidad de
una forma aproximada cuando existen variables cuyo comportamiento no se conoce con
certeza. ElI método de simulacion que se ha visto como mas eficiente es el método Monte
Carlo, este surgio en los afos cuarenta durante la Segunda Guerra Mundial y fue nombrado
asi debido al casino del Principado de Mdnaco. Este método se basa en una técnica de
simulacion donde, en una situacién incierta en cuanto al comportamiento de las variables de
un proyecto, se realiza un muestreo (o seleccion aleatoria) de los valores de las variables de
entrada (Ej. variables que construyen el flujo de caja), segun la distribucion de probabilidad
de las mismas, repetidamente; en donde en cada repeticion se calculara el resultado de la
variable de salida (Ej. VAN esperado), con el objetivo de recopilar esta informacion y crear
una distribucion de probabilidad de estos resultados generados en la simulacion con su
debido analisis y calculos estadisticos. Para este tedioso trabajo de simulacién contamos
con la ayuda del software @RISK, el cual simplifica mucho los calculos y es adaptable al
uso del Excel.
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CAPITULO IV

ANALISIS COMPARATIVO ENTRE EL METODO DETERMINISTICO Y
PROBABILISTICO: CONCEPTUALIZACION Y EJEMPLIFICACION

Dentro de este capitulo conceptualizaremos y ejemplificaremos el método deterministico y
probabilistico, con el objetivo de determinar sus diferencias y encontrar el método mas
eficiente y rentable para la evaluacion de inversiones. Primero sefialaremos el concepto y
rasgos de cada método, para luego pasar a ejemplificar cada uno de los métodos y
determinar los rasgos que servirdn como punto de comparacion entre si.

Por dltimo se explicaran las ventajas y desventajas de cada método y se compararan los
resultados y caracteristicas individuales de cada uno de ellos. Con esta comparacion se
deberé obtener como resultado cuél de los dos métodos seré el mas eficiente y confiable en
la evaluacién de un proyecto, con la debida explicacion de esta eleccion. Todo este proceso
de ejemplificacién y comparacién se describird a detalle.

1. Método deterministico

Segun Crhirtofer (2007), el método deterministico es un modelo matematico donde las
mismas entradas produciran invariablemente las mismas salidas, sin tomar a consideracion
la existencia del azar o la incertidumbre [12]. En otras palabras podemos decir que se
supone que las variables de entrada son valores puntuales y Gnicos, es decir, se conocen con
certeza. Al conocer con certeza los valores de las variables se supondra entonces que
tenemos toda la informacidn necesaria para la evaluacion de un proyecto.

En este método las variables a evaluar se supone que son ciertas, es decir, sus valores se
determinan en una Unica <mejor> estimacion puntual o dejdndose llevar por la intuicion.
Dentro de este método se utiliza mucho la experiencia personal y la intuicién de las
personas especializadas para estimar costos, ventas, crecimientos, entre otras variables que
si no se estiman correctamente llevan a errores graves. Todo esto nos sugiere que,
evidentemente, los modelos aplicados con el método deterministico solo pueden ser
indicados para escenarios de certeza; para otro tipo de escenario incierto y con riesgo el
método determinista no puede determinar eficientemente su comportamiento vy
caracteristicas; es decir, este método es aplicable para problemas donde haya un solo estado
de naturaleza y las variables son conocidas con certeza bajo ciertos supuestos y se pueden
predecir facilmente.

Este método generalmente es utilizado para crear entornos simulados para el estudio de
situaciones hipotéticas o para situaciones en donde se quiera determinar las caracteristicas
actuales o pasadas de un sistema o proceso. Es util para formular problemas en la
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administracion de una empresa o0 negocio, ademas los resultados que este nos proporciona
son de gran ayuda para obtener informacion que permita a los tomadores de decisiones
hacerlo eficientemente. Sirve también para realizar modelos de optimizacion, con el
objetivo de no desperdiciar recursos y tener un proceso eficiente.

2. Método probabilistico

El método probabilistico es también llamado método estocastico. Este método se aplica
cuando al menos una variable del modelo no se conoce con certeza y las relaciones entre las
variables se determinan por medio de funciones probabilisticas. Con esto podemos decir
que el método probabilistico se aplica en situaciones de azar, por lo que es necesario aplicar
la estadistica y la probabilidad. Los supuestos, basados en la intuicién y datos historicos, no
se toman como ciertos, sino que se cuestionan para tratar de encontrar el limite de estos.

Se puede definir al método probabilistico como: “El uso de un rango de valores y
probabilidades asociadas para cada parametro de entrada (generalmente se dan como una
funcién de probabilidad), y la generacion de un histograma de valores para cada calculo de
la salida (Illamado distribucion de probabilidad de salida” Leach (2006) [13]. Esto quiere
decir que, con este método se evitan los errores de la intuicion y las estimaciones puntuales
obtenidas a base de los datos histéricos. Se puede definir también al método probabilistico
como la forma que pueden tomar un conjunto de datos o variables de un modelo cuyo valor
tiene un comportamiento aleatorio y se obtiene a base de un muestreo repetitivo, con el
objetivo de obtener todos los resultados posibles.

Con este método se supone que no nos basamos en una Unica <mejor> estimacion puntual,
en base a los datos historicos o la intuicién, para determinar el valor de las variables en el
modelo; sino que se determina una probabilidad de ocurrencia al valor de cada variable de
interés (en base a su comportamiento historico, proyecciones e informacion recolectada en
los estudios de mercado, técnico, econémico.), con lo que podremos ver todo lo que puede
suceder en una situacion especifica y las probabilidades de que sucedan diferentes
resultados; lo que representa una herramienta de gran utilidad en la evaluacion de proyectos
y en la toma de decisiones gerenciales, ya que hasta cierto punto se puede manejar la
incertidumbre a la que se enfrentan los negocios con la informacion que este método nos
entrega.

El evaluar el riesgo asociado a un evento, escenario o decision a través de la cuantificacion
basada en la probabilidad e incertidumbre asociada a la mayoria de las variables de un
proyecto o modelo, nos permite tomar en cuenta las consecuencias que se derivan de la
posibilidad de que las variables puedan tomar valores diferentes a lo estimado en los
estudios de mercado, econdmico o cualquier otro [14].
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3. Analisis comparativo del método deterministico y probabilistico

Para realizar un analisis comparativo de los dos métodos primero realizaremos el desarrollo
de un caso de evaluacion de inversiones utilizando los dos métodos, para luego pasar a
describir las ventajas y desventajas, y ademas los riesgos inherentes a cada método. Si bien
nos centraremos en la evaluacion econdmica-financiera, hay que tener en cuenta que los
estudios y analisis previos a esta son de igual o mayor importancia en el estudio y
evaluacion de un proyecto. El ejercicio que utilizaremos se obtuvo del paper de José
Fuentes Valdés y Fernando Sepulveda, Ejercicios de Evaluacion de Proyectos, Chile 2004
[16]; sin embargo se realizaron ciertos cambios en los datos del ejercicio para poder
desarrollar un caso mas acercado a la realidad.

3.1 Caso desarrollado para comparar el método deterministico y probabilistico
Proyecto cuprifero mina "El Ojo Amarillo™.

Un terrateniente chileno con mucha experiencia en el campo minero, llamado lan Silk, se
estd planteando la posibilidad de explotar su yacimiento “El Ojo Amarillo”, la cual posee
reservas de cobre. Si bien la mina actualmente no se encuentra en funcionamiento, pero ya
se han realizado los estudios geoldgicos y estimado las reservas del mineral en afios
anteriores por lo que estos gastos ya no se consideran en la inversion en caso de que se
decida emprender la explotacion de la mina, por lo tanto son costos hundidos.

Por otro lado esta la empresa Codelco Chile, también con mucha experiencia en el campo
minero, propietaria de varias minas en el pais. Una de ella es la mina de cobre “El
Salvador”, la misma que al momento posee una capacidad ociosa debido a la falta de
reservas de cobre en esta, por esto la empresa se estd planteando adquirir una de las minas
aledafias para poder aprovechar dicha capacidad ociosa.

3.1.1 Datos del caso:

Todos los datos del caso disponibles se han obtenido en base a los estudios de mercado,
técnico, administrativo, legal y econdmico del proyecto:

e El yacimiento de cobre “El Ojo Amarillo” , propiedad del terrateniente lan Silk, se
encuentra ubicado en la region de Atacama en Chile, a 15 Km junto a la mina "El
Salvador", propiedad de la empresa Codelco Chile

e Actualmente la empresa Codelco estd interesada en adquirir dicho yacimiento,
principalmente por la calidad del mineral y porque existe capacidad ociosa dentro
de la fundicion de su mina "El Salvador". La valoracion realizada a la mina “El Ojo
Amarillo” por parte de Codelco asciende a $ 2°000.000.
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De acuerdo a estudios geoldgicos, la ley del mineral alcanza al 3,2% en una primera
capa, al 3,8% en una segunda capa y s6lo a un 2,5% en la ultima y tercera capa. El
resto del yacimiento no es explotable.

Por reservas estimadas, el proyecto tendra una duracion de 5 afios, calculadas a
razon de extraer 300, 250, y 350 toneladas diarias por tipo de capa respectivamente.
Las dos primeras capas se explotan en dos afios cada una y la ultima en s6lo un afio.
Las inversiones requeridas son principalmente en maquinarias pesada de extraccion
y trituracion con costo de $1°500.000, los correspondientes traslados e instalaciones
por un costo adicional de $350.000; 2 camiones marca Tolva a $50.000 cada uno y
2 edificios: uno de administracion y bodega de materiales, y otro para casino y
albergue, ambos en madera con un costo de $800.000. El capital de trabajo asciende
a $150.000.

Los precios vigentes variaran de acuerdo a la ley minera de Chile, que se
conseguiran mediante contrato por la venta del total de la mina.

Los gastos de administracion y supervisién se estiman en $300.000 anuales,
incluyendo los contratos para la mantencién del casino y el albergue.

Segun el estudio econdmico del proyecto se han estimado los costos de operacion
por tonelada en $20 para los tres primeros afios, y en $14 y $12 para los periodos
cuatro y cinco respectivamente; esto debido a que los primeros afos se necesita de
una mayor cantidad de recursos para la extraccion del mineral que los afos
posteriores, donde ya la mina tiene una base estable.

La depreciacion es lineal, el valor de recuperacion asciende a un 10% del costo
total, la tasa de impuesto a las utilidades, llamada tasa impositiva de primera
categoria en Chile, es de 22%.

El capital requerido sera aportado por el Banco Superior en un monto de $2°000.000
y la diferencia por el propietario del yacimiento, lan Silk. EI banco no otorga
periodos de gracia y exige una tasa de interés del 10% preferencial debido al monto
solicitado.

El rendimiento esperado en primera instancia por lan Silk sera de un 8%, debido a
que esta es la tasa promedio que gana en sus otros proyectos cupriferos; sin
embargo el propietario del yacimiento esperara un 5% adicional si decide invertir su
dinero en el proyecto; todo esto sin tomar en cuenta la inflacién.

La inflacion proyectada promedio para los siguiente 5 afios de un 5% segun las
proyecciones del Banco Central de Chile.

3.2 Resolucion mediante el método deterministico

Una vez planteado el ejercicio y como se explicé en el inicio de este capitulo al aplicar el
método deterministico se supone que todas las variables del proyecto son conocidas y todos
los supuestos planteados se creen ciertos. Con esto dentro del ejercicio suponemos que las
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variables (inversiones, costos, precio de venta, volumen de extraccidn, etc.) se conocen con
certeza y sus valores serian los que se han estimado anteriormente y se tiene como datos en

el ejercicio.

Tenemos los siguientes parametros:

e El dueno del yacimiento “El Ojo Amarillo, lan Silk, debera decidir entre la opcion
de explotar la mina o venderla a la empresa Codelco por un valor de $2°000.000.

e La mina esta estructurada de la siguiente forma:

CAPA # 3 (350 ton. diarias)
Mineral existente: 2,50%
Extraccion: Aho 5

Figura 4.1

Estructura de la mina “El Ojo Amarillo”

Elaboracion propia

e Las inversiones necesarias para realizar la explotacion del yacimiento son:

Inversiones requeridas:

Maquinarias de extraccion y trituracion

$ 1.500.000,00

Traslados e instalciones

S 350.000,00

Camiones (2)

S 100.000,00

Edificios

S 800.000,00

Capital de trabajo

S 150.000,00

Total inversion Fija

S 2.750.000,00

Total inversion Circulante

Tabla 4.1

S 150.000,00

Inversiones necesarias para explotar el yacimiento “El Ojo Amarillo”

Elaboracion propia

e Los precios de la tonelada de cobre de acuerdo a la ley minera de Chile son:
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Ley Minera de % segun capa y su precio

Tipo

A

B

C

Desde

2,01%

2,51%

3,51%

Hasta

2,50%

3,50%

Mas

Precio x ton.

S 25,00

$ 35,00

$

55,00

siguiente detalle:

Tabla 4.2

Elaboracion propia

Ley minera del precio del cobre segln su tipo de capa

Los gastos de administracion y supervision son de $300.000 anuales.
Los costos de operacion por tonelada se supone que variaran con el tiempo, con el

Costos de operacion por tonelada: Ano 1 Aio 2 Aio 3 Aio 4 Aiio 5
Mano de obra S 10,00 $ 1000|S 10,00 | S 6,00 [ S 6,00
Suministros S 300 |$ 300|$ 300 (S 2,00 | $ 2,00
Repuestos S 2,00 S 2,00 | S 2,00 | S 2,00 S 1,00
Combustible S 300 |$ 300|$ 300 (S 3,00 $ 2,00
Otros insumos S 2,00 S 2,00 | S 2,00 | S 1,00 | $ 1,00
Costo x ton. S 2000|S 2000($S 2000($ 1400|S 12,00

Tabla 4.3
Costos por tonelada por explotar el proyecto cuprifero “El Ojo Amarillo”

Elaboracion propia

Obtenido la produccion diaria en toneladas de cobre, el precio por tonelada segun su

capa y el costo de explotacion por tonelada, pasamos a calcular la produccion,
ingresos y egresos anuales:

Produccidn, ingresos y costos

Afio 1 2 3 4 5

Capa Capa 1 Capa 1 Capa 2 Capa 2 Capa 3
Tipo de capa B B C C A
Toneladas dia 300,00 300,00 250,00 250,00 350,00
Toneladas afio 109.500,00 109.500,00 91.250,00 91.250,00 127.750,00
Precio x ton. $ 3500 | $ 3500 [ $ 55,00 [ $ 55,00 [ $ 25,00
Ingresos $ 3.832.500,00 [ $ 3.832.500,00 | $ 5.018.750,00 [ $ 5.018.750,00 | $ 3.193.750,00
Costos de expl{ $ 2.190.000,00 | $ 2.190.000,00 | $ 1.825.00000 | $ 1.277.500,00 | $ 1.533.000,00

Tabla 4.4

Produccion, ingresos y costos del proyecto cuprifero “El Ojo Amarillo”, método deterministico

periodos de gracia.

Elaboracion propia

La depreciacién de los activos tangibles es lineal.
El valor de salvamento de los activos tangibles es del 10% del costo total.
El Banco Superior otorgara un préstamo de $2°000.000 a un 10% de interés, sin

La TMAR del proyecto sera de un 18%, en base al promedio de rentabilidad de los

proyectos cupriferos del propietario del yacimiento (8%), una prima al riesgo
incurrido (5%) y la inflacion proyectada para Chile (5%).
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e La tasa impositiva de primera categoria de Chile es de un 22% segun el Servicio
de Impuestos Internos de Chile (Sii).

3.2.1 Construccion y evaluacion del flujo de caja del proyecto

De esta forma pasamos a construir el flujo de caja para los accionistas, explicado
anteriormente en el capitulo 2 de este estudio; asi:

FLUJO DE CAJA PARA LOS ACCIONISTAS

Afo 0 1 2 3 4 5
Ingresos $ 3.832.500,00 | $ 3.832.500,00 | $ 5.018.750,00 [ $ 5.018.750,00 [ $ 3.193.750,00
Egresos $ 2.490.000,00 | $ 2.490.000,00 [ $ 2.125.000,00 [ $ 1.577.500,00 | $ 1.833.000,00
Costo explotacion $ 2.190.00000 | $ 2.190.00000 | $ 1.825.00000 | $ 1.277.500,00 | $ 1.533.000,00
Gastos administrativos $ 300.000,00 | $ 300.000,00 | $ 300.000,00 | $ 300.000,00 | $ 300.000,00
Depreciacién $ 465.000,00 | $ 465.000,00 | $  465.000,00 | $  465.000,00 | $ 465.000,00
Intereses del prestamo $ 200.000,00 | $ 167.24050 | $ 131.205,06 | $ 91.566,07 | $ 47.963,18
Beneficio antes de impuestos (BAI $ 677.500,00 | $ 71025950 | $ 2.297.54494 | $ 2.884.68393 | $ 847.786,82
Impuestos $ 149.050,00 | $ 156.257,09 | $ 505.459,89 | $ 634.630,46 | $ 186.513,10
Beneficio despues de impuestos (B $ 528.450,00 | $ 554.00241 | $ 1.792.08505 | $ 2.250.05347 | $ 661.273,72
Depreciacion $ 465.000,00 | $ 465.000,00 | $ 465.000,00 | $ 465.000,00 | $ 465.000,00
Flujo de Caja operativo $ 993.45000 [ $ 1.019.00241|$ 2.257.08505|% 271505347 |$ 1.126.273,72

Inversiones $  (2.900.000,00)

Maquinarias $  1.500.000,00

Traslados e instalciones $ 350.000,00

Camiones (2) $ 100.000,00

Edificios $ 800.000,00

Capital de trabajo $ 150.000,00

Prestamos $  2.000.000,00
Valor de Salvamento $ 425.000,00
Amortizacién de la deuda $ 327.594,96 | $ 360.354,46 | $ 396.389,90 | $ 436.028,89 | $ 479.631,78
Flujo de Caja para los Accionistas | $ (900.000,00)| $ 665.855,04 | $ 658.647,95 | $ 1.860.69515|$ 2.279.02458 | $ 1.071.641,94

Tabla 4.5
Flujo de caja para los accionistas del proyecto cuprifero “El Ojo Amarillo”, método deterministico

Elaboracion propia

Obtenido el flujo de caja para los accionistas del proyecto cuprifero, proyectandolo para los
5 afios de vida util que tendra el mismo, en base a los estudios de las reservas del mineral
en el yacimiento; podremos calcular su rentabilidad en base a los dos métodos principales,
anteriormente explicados, el VAN y la TIR. Aplicando las ecuaciones 2.4 y 2.5 y utilizando
la TMAR obtenida en base a la ecuacion 2.3, las cuales se explicaron en el capitulo 2 de

este estudio obtenemos:
$2913.711,24
100,59%

Tabla 4.6

VAN y TIR del proyecto cuprifero “El Ojo Amarillo”, método deterministico

Elaboracion propia
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3.2.2 Conclusiones de la aplicacion del método deterministico

Una vez aplicados los métodos de evaluacion del VAN y TIR podemos concluir que; en
condiciones de certeza, es decir, aplicando el método deterministico al realizar la
evaluacion economica-financiera para determinar la rentabilidad del proyecto cuprifero del
yacimiento “El Ojo Amarillo”, hemos obtenido un VAN de $2°913.711,61 y una TIR de un
100,59%.

Comparando el VAN obtenido con la opcion de vender el yacimiento al precio propuesto
por la empresa Codelco de $2°000.000; podremos decir que para el terrateniente Ian Silk
propietario del yacimiento, le seria mas rentable la opcion de explotar el mismo, debido a
que obtendra $913.711,24 més de ganancia que la opcion de vender el yacimiento.

3.3 Resolucién mediante el método probabilistico

Como se explicd anteriormente en este capitulo al aplicar el método probabilistico en la
evaluacion econdmica-financiera de un proyecto, decimos que los valores de las variables
no se conocen con certeza por lo que es necesario aplicar la estadistica y la probabilidad.
Los supuestos determinados en ejercicio no se toman como ciertos, sino que estos se
cuestionan y se trata de encontrar sus limites; con esto se evitan errores que se dan cuando
nos basamos en los datos histéricos y en la intuicion. Lo que haremos es determinar las
variables de interés cuyo comportamiento sea incierto y les asignaremos una distribucion de
probabilidad segun los datos de la industria minera y sus proyecciones, de esta forma
obtendremos una distribucion de probabilidad de la variable de salida, es decir el VAN, el
cual es el referente de comparacion con la decision de inversion o venta del yacimiento
cuprifero.

De esta forma seleccionaremos las variables de interés, cuyo comportamiento vaya a ser
incierto en el futuro y de acuerdo a la informacion disponible les asignaremos una
distribucion de probabilidad de ocurrencia, asi:

e Dado que los resultados obtenidos del estudio geoldgico en cuanto al alcance de la
ley de mineral no pueden variar, nos mantenemos que en la primera capa alcanza al
3,2%, en la segunda al 3,8% y un 2,5% en la tercera capa.

e La extraccion proyectada de cobre ira en funcion a las reservas estimadas del
mineral, donde en cada capa existira un 5% de error, ya sea este positivo 0 negativo;
ademas se debe tener en cuenta que pueden existir imprevistos (climaticos,
humanos, etc.) por los cuales no se pueda explotar el monto presupuestado del
mineral por lo que se debe agregar un margen del 15% por estos imprevistos y
errores (en base a datos historicos y el analisis de riesgo del experto). Se pudiera
pensar también que puede existir una sobre explotacion del mineral, sin embargo,
las reservas son limitadas, por lo que aun asi se explote un monto mayor del mineral
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diario al final del periodo el resultado sera el mismo, lo Unico que variaria es el
tiempo de extraccion.

De esta forma podemos determinar una distribucion triangular con sus tres
parametros: el valor mas probable serd la primera estimacion, el valor minimo sera
la primera estimacion menos el 5% de error de estimacion y el 15% de imprevistos
y errores; y como valor maximo el valor de la primera estimacion mas el 5% de

error.
min mp distribucion

Afo 1 300 240 300 285

Capal —
Afio 2 300 240 300 285
Extraccion proyectada (diaria) Capa 2 Afio 3 250 200 250 238,3333333
P Afo 4 250 200 250 238,3333333
Capa3 |Afio5 350 280 350 331,6666667

Tabla 4.7
Pardmetros de la extraccion proyectada diaria y su distribucion de probabilidad
Elaboracion propia
Con esto tenemos por cada afio una distribucion de probabilidad del valor de

extraccion proyectada diaria del mineral, graficamente representado en la siguiente
figura:

-
il @RISK - Simulated Input: HS
Extraccion afio 1 [ tatistis :
Comparison with Triang(240;300;315) Triang(240;30..
2550 el iPanel de co.. Panel de contr..
5 0% 90,0% Minimum 240,440 240,000
5.0% 30,0% Maximum 314,909 315,000
0,030 Mean 285,000 285,000
Mode 299,812 300,000 | | =
0,025 1 Median 287,433 257,434
Std Dev 16,203 16,202
Skewness -0,4762 40,4761
0,020 Kurtosis 2,4003 2,4000
Values 10000
0,015 Errors i
Filtered a
0,010 4 Left ¥ 255,0 255,0
LeftP 5,0% 5,0%
Right X 307,5 307,5
0,005 1 Right P 55,0% 95,0%
| Dif, % 52,502 52,502
i 0,000 Dif, P 90,0% 30,0%
& g & 2 = & F = 2 g 1% 246,695 246,708
[y} (%] [y ¥} [y} () [y} (o} (a2} [} -
| 5% 254,992 255.000
@] 2] [ s ] V]| RIS [T ¥ _ close
L 4
Figura 4.2

Grafico de la distribucion de probabilidad de la extraccion del afiol

Fuente @RISK

Como podemos ver en la figura 4.2, tenemos la distribucion triangular del volumen
de extraccion del afio 1, la cual nos servira para realizar la simulacion mediante
método Montecarlo. El volumen de extraccidn de todos los afios estara determinado
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por una distribucion triangular segun los parametros antes mencionados; los
gréaficos y estadisticas de las distribuciones de la extraccion de los afios restantes
podemos encontrarlos en el anexo 1 de este estudio. Ademas cualquier duda sobre la
determinacion de la distribucion de probabilidad de las variables en @RISK puede
consultarse en el anexo 2.

e Las inversiones, si bien la estimacién de estas se hace en condiciones de certeza y
se supone que se deberia tomar el valor de estas como ciertas; es prudente manejar
un margen de error de un 10% en la estimacion (debido a la volatilidad del mercado,
inflacion, etc.), ya sea este positivo o0 negativo; y ademas agregarle un 5% por
imprevistos. De esta forma determinaremos una distribucion triangular para cada
item de inversion con sus tres pardmetros: el valor mas probable la primera
estimacion de los valores de inversion, el valor minimo la primera estimacion
menos un 10% del margen de error, y como valor maximo el valor proyectado méas
un 15%, 10% por el margen de error de estimacion y un 5% de imprevistos, asi:

Inversiones requeridas: min |mp |max distribucion

Magquinarias de extraccion y trituracién 1.500.000,00 | $ 1.350.000,00 $ 1.500.000,00 S 1.725.000,00 ESEEyLNe0Ke]

Traslados e instalciones 350.000,00 | S 315.000,00 $ 350.000,00 S  402.500,00 EEEEEELLE:EEREE]

Camiones (2) 100.000,00 | $ 90.000,00 S  100.000,00 $  115.000,00 ESEEEI0NCIH:y,

Edificios 800.000,00 [ $  720.000,00 S  800.000,00 $  920.000,00 ESEEENEFEERX]

Tabla 4.8
Parametros de la estimacion de las inversiones necesarias

Elaboracion propia

Con estos parametros podemos representar graficamente las distribuciones de
probabilidad de cada item de inversion necesaria, de la siguiente forma:
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Al @RISK - Simulated Input: F15 =B [

. N | Statistics -]
Inversion en Maquinarias : :
Comparison with Triang(1350000; 1500000;1725000) Tz
1.4030 16600 el iPanel de contr.. Pane
5 0% 90,0% A Minimum ~ $1.350.963,89 51
5 0L 90,0% 5 0oL Maximum $1.722.135,85 $1.0_
Mean §1,524.999,63 $1.!
Mode $1,500,940,94 51!
Median  $1.519.592,06 51!
@ Std Dev §77.058,82 ¢
S Skewness 0,1912
= Kurtosis 2,4002
E Values 10000
E Errors 0
Filtered ]
Left §1,402.980,44 $1.-
Leftp 5,0%
] ] & 2 ] ] @ & = i Rightx  $1.659.993,63 $Lt
Yalues in Millions () R:,Dhtp 22.00%

]l ] [ Al 7|42 e |

Figura 4.3
Gréfico de la distribucién de probabilidad de la inversién necesaria en maquinaria

Fuente @RISK

De la misma forma se determinara graficamente la distribucién de todos los items
de la inversion necesaria para la explotacion del yacimiento; los graficos de la
inversion necesaria en traslados e instalaciones, camiones y edificios se puede
revisar en el anexo 1. Cualquier duda sobre como determinar la distribucion de
probabilidad de las variables en @RISK puede consultarse en el anexo 2.

La inversion en capital de trabajo lo hemos mantenido el valor que se determiné con
los estudios de mercado, técnico y econémico; $150.000,00

El precio del cobre, ademas de ir en funcién de la ley minera también depende en
alto grado del mercado internacional. Debido a la caida mundial del precio del
petréleo, la apreciacion del dolar en los mercados internacionales y la
desaceleracion gradual de la economia China (mayor consumidor mundial de
cobre), todo esto sumado al gran aumento de la oferta del cobre se esperan bajas en
los precios de un promedio de 25% variando segun el tipo del mineral. Sin
embargo, también se podrian avizorar leves aumentos en el precio del mineral,
debido a que se prevé un retraso en la subida de las tasas de interés del gobierno de
Estados Unidos lo que devaluara el dolar; esto sumado al blogueo temporal de las
minas de Indonesia podrian determinar un aumento de los precios del cobre de hasta
un 10%.
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De esta forma podemos determinar una distribucion triangular con sus tres
pardmetros: el valor mas probable la primera estimacion de los precios de las tres
capas, el valor minimo la primera proyeccion menos un 40% en la capa A, 30% en
la capa B y un 20% en la capa C segun los parametros anteriormente explicados, y
como valor maximo el valor proyectado més un 10% segun los pardmetros

anteriormente explicados, asi:

Ley Minera de % segun capa y su precio

Tipo A B C
Desde 2,01% 2,51% 3,51%
Hasta 2,50% 3,50% Mas

S 15,00 S 2500 (S 45,00 min
Precioxton. | S 25,00 | S 35,00 | $ 55,00 |mas prob.
S 27,50 S 40,00 | $ 60,50 max

distribucion

Tabla 4.9
Paradmetros de los precios proyectados del cobre segtn el tipo

Elaboracion propia

Con esto tenemos por cada tipo de cobre (segln su porcentaje y la ley minera), la
distribucion de su precio proyectado, gréficamente representado en la siguiente

figura:
© N

Al @RISK - Simulated Input: K9 = | B e
Precio capa tipo A Statsties _ —— -
Comparison with Triana(15;25;27,5) Triaries

§17.50 £26,25 el iPanel de contr. .

Minimum £15,005

Maximum §27,450

Mean §22,500

Mode §24,969
Median £22,905 —

Std Dew £2,700

Skewness -0,4762

Kurtaosis 2,4004

Values 10000

Errors o}

Filtered o

Left X 517,50

LeftP 5,0%

Right X 526,25
-+ ] i b

o1 5 R:CIhtF' 95.0% .
ﬂ ’@ ﬂ Close

Figura 4.3
Gréfico de la distribucién de probabilidad del precio del cobre tipo A

Fuente @RISK

4
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La figura 4.3 nos indica la distribucion del precio del cobre, catalogado en la
categoria A segun su porcentaje en la capa explotada, en forma gréafica. De igual
forma las distribuciones de los precios de cobre catalogado en las categorias By C
pueden revisarse en el anexo 1 de este estudio. Cualquier duda sobre la
determinacion de la distribucién de probabilidad de las variables en @RISK puede
consultarse el material del anexo 2.

Los gastos de administracion siguen el mismo razonamiento que las inversiones
donde se tiene un 10% de margen de error, ya sea positivo 0 negativo; a lo que se le
aumenta en el escenario maximo un 5% por imprevistos de aumento a las
necesidades administrativas. De esta forma determinaremos una distribucion
triangular para los gastos administrativos con los siguientes parametros: el valor
méas probable viene a ser el valor estimado en primera instancia en el modelo
determinista, el valor minimo serd la primera estimacion menos un 10% de margen
de error, y el valor maximo sera la primera estimacién mas un 10% de margen de
error y un 5% por imprevistos de aumento en las necesidades administrativas.

Gastos de Administracion (anuales) min |mp |max distribucion
$ 270.000,00 S 300.000,00 S 345.000,00 EESEEleEXee/eNeo)

Tabla 4.10
Parametros de los gastos de administracién proyectados

Elaboracion propia

Con estos parametros podemos determinar graficamente la distribucion de
probabilidad de los gastos administrativos en la figura 4.4.

81



@RISK - Simulated Input: F20 = | B S
—

Values x 105

-
. . . . . Statistics -
Gastos de Administracion (anuales) / distribucion | = = |
Comparison with Triang(270000;300000;345000) Gastos de Ad... |Trizrifg
£280.590 £332.003 Cell Panel de contr.. Pane
5. 0% 90,0% 5 0% Mlnlr.num £270.318,81 5j
5.0% 90,0% 5 0% Maximum 53944, 744,77 5 =
Mean 5305.000,04 &
Mode 5300.187,94 5 l
Median 5£303.915,68 5
Std Dev 5£15.411,80 -
Skewness 10,1913
Kurtosis 2,4003
Values 10000
Errors i}
Filtered ]
) Left X 5280.599
=) o = o o = o = o o [LeftP 5,0%
[ [ [ [ = [ [ [ [ =
=2 = = = = o = = o 2 |Right X £332.003
2 = 2 = = =2 a A g it Rich - I
&l ol &l i & M ol vl m tq |Right P 95.0%
=1 il = " e
O | = [ | ] 7| RIS A »| _ dose

Figura 4.4
Gréfico de la distribucién de probabilidad de los gastos administrativos

Fuente @RISK

Cualquier duda sobre la determinacion de la distribucion de probabilidad de las
variables en @RISK puede consultarse en el anexo 2.

Los costos de operacidn variaran en base a un 10% de imprevistos y mala
estimacion, sin embargo hay que tener en cuenta que el precio de los suministros, la
mano de obra y los repuestos tiene una tendencia creciente por lo que a cada afio se
agregara un 10% adicional de aumento en los costos; y de igual forma debido a que
el precio del combustible y las necesidades de insumos tienen una tendencia
decreciente en los dos ultimos afios se agrega un 10% adicional de decrecimiento en
los costos.

De esta forma determinamos una distribucidon triangular para los costos de
operacion donde el valor mas probable viene a ser el valor de la primera
estimacion, el valor minimo para los tres primeros afios sera el valor de la primera
estimacion menos un 10% Yy en los dos ultimos afios se restara un 10% adicional
debido a los aspectos antes mencionados. El valor maximo sera el valor de la
estimacion mas un 10% de imprevistos y mala estimacion, mas un 10% adicional
cada afio por las circunstancias anteriormente mencionadas.
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Costos de operacion por tonelada: Ao 1 Aio 2 Aiio 3 Aio 4 Aiio 5
Mano de obra S 10,00 | S 10,00 | S 10,00 | S 6,00 S 6,00
Suministros S 3,00 | $ 3,00|$ 300 S 3,00 | S 2,00
Repuestos S 2,00 (S 2,00 (S 2,00 | S 2,00 | S 1,00
Combustible S 300( S 300(S 300(S 300(S 2,00
Otros insumos S 2,00 $ 2,00|$ 2,00 S 1,00 | $ 1,00
Costo x ton. Estimado S 20,00 | $ 20,00 | $ 20,00 | $ 15,00 | $ 12,00

min S 18,00 | S 18,00 | S 18,00 | S 12,00 | S 10,00

mp S 20,00 | $ 20,00 | $ 20,00 | $ 15,00 | $ 12,00

max S 22,00 | $ 24,00 | S 26,00 | $ 21,00 | $ 18,00

distribucion 20 20,66666667 21,33333333 16 13,33333333
Tabla4.11

Paradmetros de los costos de explotacion

Elaboracion propia

Los parametros de la tabla 4.11 nos permitirdn determinar graficamente la
distribucion de probabilidad de los costos de explotacién por tonelada, asi:

=naca <

All, @RISK - Simulated Input: B31 _

Costos x ton afio 1 [ statistics -
Comparison with Triang(18;20;22) I == EEN ria g
18,632 21,367 ell iPanel de contr..
5 0% 90,0% 5 0% Minirmumm 15,0161
5,0% 90,0% 5. 0% Maxirmum 21,9734
0,6 Mean 20,0000
Maode 19,9900
05 1 Median 19,9999 |
Std Dew 0,8165
N Skewness 0,0000
0,34 Kurtosis 2,4002
Values 10000
0,2 Errors o]
I Filtered ]
0,14 Left X 13,632
Left P 5,0%
0,0 Right X 21,367
r % % & @ = = - & = & Riht P 950% Z
©| | = [ | ] V] RIS [l »|  cose |
b -
Figura 4.5

Fuente @RISK

Grafico de la distribucion de los costos por tonelada del afio 1

La figura 4.5 nos muestra graficamente la distribucion de probabilidad de los costos
por tonelada del afio 1, los gréaficos de las distribuciones de los costos de los afios
siguientes se pueden revisar en el anexo 1y cualquier duda sobre la determinacion
de la distribucion de probabilidad de las variables en @RISK puede consultarse en

el anexo 2.
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e Ladepreciacion de los activos intangibles se mantendra lineal.

e La tasa impositiva de primera categoria en Chile segin las proyecciones del
Servicio de Impuestos Internos (SII) ira de un rango del 21% hasta llegar al 27%.
Con esto determinamos una distribucion de probabilidad triangular para la tasa
impositiva donde, el valor mas probable sera la tasa del 22% de la primera
estimacion, el valor minimo la tasa del 21% obtenido de las estimaciones del SllI, y
el valor maximo la tasa del 25% obtenido también de las estimaciones del SlI.

. L min mp max distribucién
Tasa impositiva
21% 22% 27%

Tabla 4.12

Pardmetros de la tasa impositiva
Elaboracion propia
Los parametros de la tabla 4.12 nos permiten representar graficamente la
distribucion de probabilidad de la tasa impositiva que utilizaremos en la simulacion.

All, @RISK - Simulated Input: F36 E=NRcE X

Tasa impositiva distribucion  Statistics — -

Comparison with Triang(0,21;0,22;0,27) I— T”a i
21,55% 25,77% Lell {Panel de contr.,
Mirimum 21,0163%
Maximum 26,9600%
Mean 23,3333%
Mode 22,0251%:

Median 23,1269% —
Std Dev 1,3124%
Skewness 0,5045
Kurtosis 2,4003
Values 10000
Errars 0
Filtered ]
Left X 21,55%
LeftP 5,0%
Right X 25,77%

g g g z g Z Z Z £ RichtP 95.0% 7

sl (o] [a] (] sl il (] (] ol F] 3
O\ | = [ k| | V|| RS2 [l p| _ dose

Figura 4.6
Gréfico de la distribucion de probabilidad de la tasa impositiva

Fuente @RISK

e EIl valor de salvamento de los activos tangibles se mantiene del 10% del costo
total.

e El préstamo otorgado por el Banco Superior de $2°000.000 a un 10% de interés,
sin periodos de gracia, se mantiene debido a que la tasa es fija.

e La TMAR del proyecto se mantiene de un 18%.
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3.3.1 Construccion y evaluacion del flujo de caja del proyecto

Antes de la simulacion los valores que utilizaremos para calcular la produccion, ingresos y
egresos anuales seran los que correspondan a la media de cada distribucion. Por ejemplo la
media de la distribucién de probabilidad de la extraccion diaria del afio 1 es de 285
toneladas; por lo tanto este sera el valor que en primera instancia utilizaremos para
construir el flujo de caja para los accionistas correspondiente al proyecto cuprifero. La tabla
4.13 detallara la produccion, ingresos y egresos anuales.

Produccién, ingresos y costos

Afio 1 2 3 4 5

Capa Capa 1 Capa 1 Capa 2 Capa 2 Capa 3
Tipo de capa B B C C A
Toneladas dia 285,00 285,00 238,33 238,33 331,67
Toneladas afio 104.025,00 104.025,00 86.991,67 86.991,67 121.058,33
Precio x ton. $ 3333 $ 3333 | % 5350 | $ 5350 | $ 22,50
Ingresos $ 3.467.50000 | $ 3.467.50000 | $ 4.654.054,17 | $ 4.654.054,17 | $ 2.723.812,50
Costos de expl{ $ 2.080.50000 | $ 2.149.85000 | $ 1.855.82222 |$ 1.391.866,67 | $ 1.654.463,89

Tabla 4.13

Elaboracion propia

Produccién, ingresos y costos del proyecto cuprifero “El Ojo Amarillo”, método probabilistico

Con los ingresos y costos anuales podemos empezar a construir el flujo de caja para los
accionistas. Las variables restantes, que también intervienen en la simulacion y se les
definié una distribucion de probabilidad, para la construccion del flujo de caja en primera
instancia tomaran el valor de la media de su distribucién; tal como se hizo para calcular los
ingresos y costos anuales. De esta forma el flujo de caja para los accionistas sera:
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FLUJO DE CAJA PARA LOS ACCIONISTAS

Afio 0 1 2 3 4 5
Ingresos $ 3.467.500,00 [ $ 3.467.500,00 [ $ 4.654.054,17 | $ 4.654.054,17 | $ 2.723.812,50
Egresos $ 2.385.500,00 [ $ 2.385.500,00 [ $ 2.044.83333|$ 1.609.87500|$ 1.757.700,00
Costo explotacién $ 2.080.500,00 [ $ 2.080.500,00 [ $ 1.739.83333|$ 1.304.87500|$ 1.452.700,00
Gastos administrativos $ 305.000,00 | $ 305.000,00 | $ 305.000,00 | $ 305.000,00 | $ 305.000,00
Depreciacion $ 473.250,00 | $ 473.250,00 | $ 473.250,00 | $ 473.250,00 | $ 473.250,00
Intereses del prestamo $ 200.000,00 | $ 167.24050 | $ 131.205,06 | $ 91.566,07 | $ 47.963,18
Beneficio antes de impuestos (BAI $  408.750,00 | $ 44150950 [ $ 2.004.76577 | $ 2.479.36310 [ $  444.899,32
Impuestos $ 89.92500 | $ 103.01888 | $ 467.778,68 | $ 578.518,06 | $ 103.809,84
Beneficio despues de impuestos (B $ 318.825,00 | $ 338.490,62 | $ 1.536.987,09 [ $ 1.900.845,04 | $ 341.089,48
Depreciacion $ 473.250,00 | $ 473.250,00 | $ 473.250,00 | $ 473.250,00 | $ 473.250,00
Flujo de Caja operativo $ 792.075,00 | $ 811.740,62 | $ 2.010.237,09 | $ 2.374.09504 | $ 814.339,48

Inversiones $ (2.945.833,33)

Maquinarias $ 1.525.000,00

Traslados e instalciones $ 355.833,33

Camiones (2) $ 101.666,67

Edificios $ 813.333,33

Capital de trabajo $ 150.000,00

Prestamos $  2.000.000,00
Valor de Salvamento $ 429.583,33
Amortizacion de la deuda $ 327.594,96 | $ 360.354,46 | $ 396.389,90 | $ 436.028,89 | $ 479.631,78
Flujo de Caja para los Accionistas | $ (945.833,33)| $ 464.480,04 | $ 451.386,16 | $ 1.613.847,19 | $ 1.938.066,15 | $ 764.291,03

Tabla 4.14
Flujo de caja para los accionistas del proyecto cuprifero “El Ojo Amarillo”, método probabilistico

Elaboracion propia

Una vez construido el flujo de caja para los accionistas, pasamos a calcular la rentabilidad
del proyecto mediante los métodos de evaluacion del VAN y la TIR. Aplicando las
ecuaciones 2.4 y 2.5 y utilizando la TMAR obtenida en base a la ecuacion 2.3, las cuales se
explicaron anteriormente en el capitulo 2, obtenemos:

$2.087.921,17
76,50%

Tabla 4.15
VAN y TIR del proyecto cuprifero “El Ojo Amarillo”, método probabilistico

Elaboracion propia

Como observamos en los resultados del VAN y TIR, antes de la simulacion y utilizando los
valores de la media de las distribuciones de probabilidad de las variables del proyecto,
tenemos un VAN de $2°087.921,17 y una TIR de 76,50%.
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3.3.2 Aplicacion de la Simulacion Montecarlo

Como mencionamos en el capitulo anterior, el método de simulacion Montecarlo realiza un
muestreo o seleccion aleatoria de los valores de las variables de entrada (variables del
proyecto con las que se construye el flujo de caja), segun la distribucion de probabilidad
previamente asignada a cada una; este proceso se realiza repetidamente segin como el
evaluador crea conveniente. En cada repeticion o iteracion se tendra una combinacién de
los valores de las variables de entrada, con las que calculara el resultado de la variable de
salida (VAN), es decir, por cada iteracion se calculard un valor de la variable de salida. El
objetivo de la simulacion Montecarlo es recopilar la informacion de los resultados de cada
iteracion y con estos determinar una distribucion de probabilidad de la variable de salida,
con la cual se puede realizar un vasto anélisis estadistico; con el objetivo de tener mayor
informacidn y tomar mejores decisiones financieras.

Antes de aplicar la simulacion es necesario explicar que el realizar el proceso de la
simulacion Montecarlo aunque suena sencillo, en realidad es muy tedioso; solo hace falta
imaginarse realizar la seleccion aleatoria de los valores de las variables segin su
distribucion miles de veces y para cada repeticion o iteracion calcular el resultado del
VAN. Por esto contamos con la ayuda del programa @RISK que simplificard en gran
porcidon el proceso de la simulacion Montecarlo; el programa por si solo se encargara de
realizar el muestreo o seleccion aleatoria de los valores de las variables que construyen el
flujo de caja y para cada iteracion se calculara el valor del VAN. Ademaés obtendremos los
resultados del analisis de sensibilidad al aplicar la simulacion, los coeficientes de
correlacion y los coeficientes de la regresion del modelo.

Para el ejercicio aplicaremos la simulacion con 20.000 iteraciones, es decir, se realizaran
20.000 selecciones aleatorias de los valores de las variables (monto de extraccion, precio
del cobre, costo de operacion, gastos de administracion, tasa impositiva) y en cada iteracion
se calculard el valor del VAN. Con esto, tendremos la informacién suficiente para
determinar una distribucién de probabilidad del VAN del proyecto cuprifero.
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Al @RISK - Output: B35 ) - . - —

VAN / Hujo de Caja para los Accionistas [ Statistics -
1,237 2,884
Cel Modelo!B35
84 Minimum £328,135,40
Maximum 53.661.667,40
Mean §2,085.843,02 |5
Mode §2,125.651,59
~ Median §2.107.545,92
g Std Dev §502.056,22 —
- Skewness 0,1477
g Kurtosis 2,7092
= Values 20000
Errors 4]
Filtered 0
Left X §1.236.599,10
- Leftp 5,0%
2 i 2 & 2 & 2 & g |right §2.883.580,56
- - Valuesin:';illicuns[;; : - * RightP 35,0% 1
bif, % £1.596.951.46
O | = [ale F] k| 2ol ef] V] R|E Al
Figura 4.7

Distribucién de probabilidad del VAN del proyecto cuprifero “El Ojo Amarillo”
Fuente @RISK

Simulation Summary Information
Workbook Name modelo mineria metodo
probabilistico

Number of Simulations 1

Number of Iterations 20000

Number of Inputs 29

Number of Outputs 2

Sampling Type Monte Carlo

Simulation Start Time 30/03/2015 18:04

Simulation Duration 00:00:14

Random # Generator Mersenne Twister

Random Seed 1556334229
Tabla 4.15

Informacion resumen de la simulacion

Fuente @RISK




Summary Statistics for VAN / Flujo de Caja para los Ac|
Statistics Percentile

Minimum $328.135,40 5%|$ 1.236.599,10
Maximum  [$3.661.667,40 10%|$ 1.414.891,05
Mean $2.085.843,02 15%|$ 1.546.884,28
Std Dev $502.056,22 20%]|$ 1.650.388,27
Variance 2,5206E+11 25%]|$1.738.038,71
Skewness -0,147734822 30%|$ 1.819.344,78
Kurtosis 2,709244223 35%|$1.894.839,93
Median $2.107.645,92 40%|$1.973.513,49
Mode $2.125.651,59 45%|$2.041.543,50
Left X $1.236.599,10 50%]|$ 2.107.645,92
Left P 5% 55%]|$2.169.983,32
Right X $2.883.560,56 60%|$2.237.017,74
Right P 95% 65%]|$2.302.368,18
Diff X $1.646.961,46 70%]|$2.371.538,26
Diff P 90% 75%|$ 2.445.407,22
#Errors 0 80%|$2.524.958,73
Filter Min off 85%|$2.613.384,41
FilterMax  |Off 90%]|$2.722.977,52
#Filtered 0 95%|$ 2.883.560,56

Tabla 4.16

Estadisticos resumen para el VAN

Fuente @RISK

De la distribucion de probabilidad del VAN del proyecto podemos sacar varias
conclusiones e informacion para tomar la mejor decision financiera para el propietario del
yacimiento, lan Silk. Todo esto se detallara en el siguiente punto de este capitulo.

En el anexo2 de este estudio se encuentra material de apoyo en referencia al uso del método
de simulacion Montecarlo en el @RISK.

3.3.3 Conclusiones de la aplicacion del método probabilistico

Como podemos ver en la tabla 4.15 al calcular el VAN, antes de la simulacion y utilizando
los valores de la media de las distribuciones de probabilidad de las variables del proyecto,
tenemos un valor de $2°087.921,17; el cual es aln mayor en $87.921,17 a la opcién de
vender el yacimiento a $2°000.000. Por lo que se pensaria que tomando las medias de los
valores de las variables del proyecto, una vez determinada su distribucion de probabilidad,
todavia le seria mas rentable a lan Silk explotar el yacimiento que venderlo al precio
ofertado por la empresa Codelco.

Sin embargo, al haber determinado una distribucion de probabilidad para el valor del VAN
tenemos varios datos estadisticos, que a la final significa que disponemos de un mayor
grado de informacion para tomar una decision mas eficiente.
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En la tabla 4.16 podemos ver los datos estadisticos principales:

— La media de la distribucién (mean), la cual equivale al valor esperado del VAN, es
de $2°085.843,02; valor que se puede comparar con la opcion de vender el
yacimiento a los $2°000.000 ofertados. Logicamente desde este punto de vista la
opcion de vender el yacimiento resulta mas rentable.

— La deviacion estandar es de $502.056,22; el valor de esta nos serviria en caso de
realizar la evaluacion comparativa entre dos o mas opciones de inversion,
podriamos determinar cual de las opciones es méas riesgosa. En el caso de este
ejercicio al no tener otra opcion de inversion, la desviacion estandar no puede ser
objeto de comparacién. Sin embargo, como podemos ver el valor de la desviacion
estandar equivale al 24.07% del VAN esperado lo que representa que existe un
riesgo medio-alto.

— También podemos encontrar los valores de la moda (mode), mediana (median),
maximo (méaximum), minimo (minimum), curtosis (kurtosis), oblicuidad
(skewness, mide que tan asimétrica es una distribucion alrededor de su media) y los
valores de los percentiles de la distribucion. En este caso todos estos valores son
meramente estadisticos, pero en otro tipo de aplicaciones pueden ser de gran ayuda.

También podemos determinar que variables del proyecto seran las que tengan un mayor
efecto en la rentabilidad del mismo. El programa @RISK realiza un analisis de
sensibilidad en base a la simulacion y las 20.000 diferentes combinaciones de los valores
de las variables y el VAN calculado con estas, determinando asi cuales son las variables
gue son mas sensibles en la rentabilidad del proyecto ante un cambio en estas.

Dentro del anexo 2 del estudio encontraremos material de apoyo sobre la determinacién del
analisis de sensibilidad con el @RISK.
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Figura 4.8
Andlisis de sensibilidad en valores del proyecto cuprifero “El Ojo Amarillo”. Figura tornado.
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Figura 4.9
Andlisis de sensibilidad en coeficiente del proyecto cuprifero “El Ojo Amarillo”. Coeficientes de la regresion.

Fuente @RISK
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Change in Output Statistic for VAN / Flujo de Caja para los Accionistas

Rank Name Lower Upper

1 Precio capa tipo B $1.363.111,34 [$2.698.635,38
2 Precio capa tipo C $1.640.038,73 |$2.458.528,46
3 Precio capa tipo A $1.873.312,62 [$2.223.321,60
4 Extraccion afio 4 $1.923.594,96 [$2.202.336,08
5 Extraccion afio 3 $1.935.025,78 [$2.187.303,61
6 Inversion en Maquinarias $1.988.506,48 |$2.185.591,58
7 Extraccionafio 1 $1.976.374,48 [$2.170.339,38
8 Tasa impositiva distribucion $1.997.481,32 [$2.159.778,28
9 Extraccion afio 2 $2.003.531,47 [$2.142.060,38
10 Gastos de Administracién (anuales)/distribucion |$2.010.485,00 |$2.149.000,42
11 Inversién en Edificios $2.024.346,97 |$2.130.557,34
12 Inversion en traslados e instalaciones $2.049.804,10 [$2.129.051,17
13 Extraccion afio 5 $2.049.189,18 [$2.123.675,81
14 Inversidn en camiones $2.067.067,45 [$2.097.378,27

Tabla 4.17
Cambios en la estadistica de salida del VAN

Fuente @RISK

Como podemos ver en la figura 4.8 y tabla 4.17 tenemos el grafico de los valores que el
VAN esperado puede tomar con los valores maximos y minimos de las variables de la
simulacidn, en orden de mayor a menor efecto que tiene los cambios de la variable sobre la
rentabilidad del proyecto. Por otro lado la figura 4.9 nos ensefia el coeficiente de cada
variable realizando una regresion donde el VAN esperado es la variable dependiente.

De esta forma podemos decir que segln lo determinado en las figuras 4.8 y 4.9, y la tabla
4.17, las variables que tienen un mayor efecto dentro de la rentabilidad del proyecto, mas
en concreto sobre el valor del VAN esperado, son los precios del cobre de cada tipo de
capa, el monto de extraccion de los afios 3 y 4, la inversién en maquinarias, la extraccién
del afio 1y 2, y la tasa impositiva; en ese orden.

Con la distribucién de probabilidad del VAN esperado podemos también determinar la
probabilidad de que el mismo tome ciertos valores. En este caso resultara de gran ayuda
calcular la probabilidad que el VAN del proyecto sea menor a los $2°000.000 que es el
valor ofertado por Codelco para adquirir el yacimiento y el valor que lan Silk debe
comparar para tomar la mejor decision financiera.

De igual forma en el anexo 2 del estudio encontramos informacion detallada de los
resultados que el @RISK nos puede ofrecer al aplicar el método de simulacion en un
modelo probabilistico.
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Figura 4.10

Distribucién de probabilidad de un VAN esperado menor o mayor a 2M

Fuente @RISK

Como podemos ver la figura 4.10 nos indica que existe un 42% de probabilidad de que el
VAN sea menor a $2°000.000; valor por el cual el propietario del yacimiento tiene una
oferta de compra por parte de la empresa Codelco.

En resumen, antes de la simulacion y utilizando el valor de la media de las distribuciones
de probabilidad determinadas para cada variable, el VAN esperado de la explotacion del
yacimiento “El Ojo Amarillo” es menor al VAN esperado en condiciones de certeza
(método deterministico); aun asi, sigue siendo mas rentable que la opciéon de vender el
yacimiento a la empresa Codelco por los $2°000.000 ofertados.

Una vez corrida la simulacion con 20.000 iteraciones y determinada la distribucion de
probabilidad del VAN esperado resulta que el valor de la media es $2°085.843,02 cifra que
es aun mayor al valor ofertado por la empresa Codelco. Sin embargo, existe un 42.2% de
probabilidad de que el valor del VAN esperado sea menor a $2°000.000; ademas con los
resultados obtenidos del andlisis de sensibilidad se determind que los precios del cobre son
las variables que mayor influencia tienen sobre la rentabilidad del proyecto. Con todo esto
podemos decir que teniendo solamente un 57.8% de probabilidad de que el VAN esperado
del proyecto sea mayor a los $2°000.000 ofertados por Codelco, y esto sumado a que las
variables que mas influyen en la rentabilidad del proyecto son los precios del cobre, cuyo
comportamiento esta ligado a la caida mundial del precio del petréleo, la apreciacion del
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ddlar en los mercados internacionales y la desaceleracion gradual de la economia China
(mayor consumidor mundial de cobre), sumado al gran aumento de la oferta del cobre por
lo que se esperan inevitablemente bajas en los precios, la opcién de explotar el yacimiento
cuprifero para su propietario, lan Silk, tiene una gran probabilidad de ser menos rentable
que la oferta de la empresa Codelco; por lo que se pensaria que la mejor opcion es vender el
yacimiento a la empresa Codelco por los $2°000.000 sin asumir tantos riesgos.

Se debe tener en cuenta que cada vez que volvamos a correr la simulacion los resultados
variaran en un ligero porcentaje, esto es debido a que se realizardn 20.000 nuevas
iteraciones con nuevas combinaciones de los valores de las variables; por lo que nunca los
resultados serén los mismos.

Sin embargo, el objetivo del método probabilistico no es determinar un dnico resultado o
namero, sino obtener las probabilidades de ocurrencia de todos los escenarios posibles; lo
que se traduce en una mejor y mas amplia informacion para que los tomadores de
decisiones lo puedan hacer de forma eficiente.

3.4 Analisis comparativo de los resultados obtenidos

La tabla 4.18 nos muestra un andlisis comparativo de las caracteristicas generales de los dos
métodos aplicados.

Metodo Deterministico Metodo Probabilistico (Método Montecarlo)
Ignora el riesgo inherente al proyecto. Evalua el riesgo inherente al proyecto.

Ignora las consecuencias que puede traer la posibilidad |Cuantifica la probabilidad de las consecuencias de
de que las variables del proyecto puedan tomar valores [cambios en los valores de las variables del proyecto y su
diferentes a los determinados. naturalezaincierta.

Los valores de las variables se determinan en base de
un analisis sitematico de los estudios previos a la
evaluacion financiera.

A los valores de las variables determinados se les

Los valores de las variables se determinan en base ala
intuicion o estimaciones puntuales.

Los valores de las variables determinados se concideran |determina una distribucion de probabilidad con un
ciertos, veridicos y confiables. sustento fuerte entre lainformacion historicay las
proyecciones del futuro.

Los supuestos se cuestionan y se les asigna una
probabilidad paraidentificar los limites de estos.

Los supuestos se consideran ciertos.

Se obtiene un solo resultado que servird para Se obtiene todo el universo de resultados posiblesy la
determinar si el proyecto se debe realizar o no. probabilidad de que estos ocurran.
Tabla 4.18

Analisis comparativo entre el método deterministico y probabilistico

Elaboracion propia

Sin embargo, determinaremos las conclusiones y las pautas comparativas de cada método
en el siguiente apartado de forma detallada.
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3.4.1 Método deterministico

Como podemos ver el método deterministico nos puede ayudar para determinar el
funcionamiento de un sistema o proceso, puede darnos una pauta de montos de produccion,
costos de operacion, entre otras variables; sin embargo la mayoria de las variables que
intervienen y afectan en la evaluacion de un proyecto y la posterior toma de decisiones son
poco controlables, por lo que no se pueden realizar proyecciones con exactitud.

Dado que el método deterministico se basa en que los valores de las variables se conocen
con certeza, los Unicos datos veridicos y confiables son los determinados en el presente; por
esto lo l6gico es pensar que al aplicar el método deterministico no se deben hacer
proyecciones inseguras, sino que se debe trabajar con un horizonte de tiempo méximo de
un afio, que es donde las condiciones del mercado, tecnoldgicas y econdmicas no
cambiaran mucho a lo obtenido en los diferentes estudios previos a la evaluacién
economica-financiera.

Con esto no se pretende decir que el método deterministico es inatil en la evaluacion
econdmica-financiera de un proyecto, sino que este puede ser como un primer paso; al
realizar el modelo de evaluacidn por este método si bien no podemos predecir el futuro, si
podemos darnos cuenta cuales son los inconvenientes a los cuales el proyecto se puede
enfrentar y desde un inicio implementar soluciones para los mismos, asi como que los
tomadores de decisiones puedan estar preparados para reaccionar de forma eficiente ante
los cambios que se pueden presentar.

La aplicacion del método deterministico en la evaluacién de un proyecto también puede ser
de gran ayuda para ahorrar recursos y tiempo; en el caso de que en condiciones de certeza,
es decir, con datos recabados en el presente, se determine que no existe un mercado
potencial para el proyecto, las condiciones econémicas nacionales o internacionales no son
las mejores para el proyecto o los procesos técnicos y tecnoldgicos disponibles no son los
suficientes para que el proyecto se desarrolle eficientemente. De esta forma antes de
incurrir en gastos de evaluacion, consulta y analisis de riesgo; se realizan los cambios
suficientes para revertir la situacion o se abandona el proyecto.

El problema del método deterministico es que se ignora el riesgo inherente a el proyecto en
lugar de analizarlo, se ignoran las consecuencias que puede traer la posibilidad de que las
variables que afectan al proyecto puedan tomar valores diferentes a los determinados en
primera instancia; lo que puede derivar en malas decisiones de inversién. La determinacion
de valores en el método deterministico se basa en la intuicion o las estimaciones puntuales.
La intuicion aprovecha el criterio de las personas especializadas o la experiencia adquirida
en afios anteriores, con esto se asumen que los supuestos son ciertos y no existe la
posibilidad de que las variables tomen otros valores a lo determinado por la experiencia, se
piensa que el futuro tendra el mismo comportamiento que el pasado y presente. También se
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utilizan las estimaciones puntuales, donde se realiza un solo analisis en base a los datos
historicos y se determina una Unica mejor estimacion para los valores de las variables o se
determinan los tres escenarios posibles (mejor, peor y mas probable). Sin embargo es
I6gico pensar que las estimaciones extremas (mejor y peor escenario) son poco probables y
se pueden estar gastando recursos en riesgos que no son reales.

Al final el objetivo de aplicar el método deterministico en la evaluacion de un proyecto es
llegara a calcular un nimero que servird para determinar si el proyecto es rentable o
compararlo con otras opciones de inversion. En este caso este nimero viene a ser el VAN
esperado o la TIR del proyecto, calculados estos valores se toman estos como ciertos y
seran los que a la final determinaran si se realiza el proyecto o no, al no disponer de
informacién adicional. Al obtener un VAN y una TIR favorables por el método
deterministico, se puede pensar que las condiciones del mercado, econémicas, técnicas,
tecnoldgicas y hasta ambientales estan bien, y no existiran cambios que pongan en riesgo la
rentabilidad del proyecto. El tomar decisiones en base a estimaciones en condiciones de
certeza puede recaer en grandes pérdidas econdémicas Yy el fracaso de un proyecto.

3.4.2 Método probabilistico

Por otro lado cuando se aplica el método probabilistico en la evaluacion de un proyecto,
evaluamos el riesgo inherente al mismo cuantificando explicitamente la probabilidad de las
consecuencias de cambios en los valores de las variables del proyecto y su naturaleza
incierta. Se cuantifica el riesgo obtenido y se compara con un valor o criterio previamente
establecido, en este caso el valor a comparar era la oferta de la empresa Codelco, se debia
determinar si el asumir el riesgo de explotar el yacimiento era mas rentable que aceptar la
oferta. Si bien no se obtiene un Unico valor comparativo, si se determina un conjunto de
parametros que sirven como herramientas para que los tomadores de decisiones lo hagan
eficientemente.

El aplicar el método probabilistico significa pensar no solamente en el que pasaria si, sino
también se piensa en que tan probable es; esto quiere decir que no solo nos centramos en
los resultados que arroja el modelo sino también en que tan probable es que estos ocurran.
Con esto eliminamos los problemas que se tiene cuando nos manejamos con la intuicién o
las estimaciones puntuales. Los supuestos que la intuicién toma como ciertos se cuestionan
y se les asigna una probabilidad para identificar los limites de estos. Pasamos de tomar una
unica mejor estimacion puntual o el mejor, peor y méas probable caso; a asignarle una
probabilidad de ocurrencia a cada caso segun la distribucion de probabilidad determinada
para cada variable.

Sin embargo, esto no es tan simple como suena. El problema que existe al aplicar el
método probabilistico es que el riesgo si no es bien analizado y cuantificado puede traer
peores consecuencias que ignorarlo. Es por esto que la probabilidad de ocurrencia de las

96



variables deben determinarse con un sustento fuerte entre la informacion historica y las
proyecciones del futuro; si se determinan erroneamente las probabilidades de ocurrencia de
las variables esto puede traer pérdidas financieras mayores a las que se pueden dar
trabajando en condiciones de certeza. En el ejercicio realizado anteriormente se utilizé una
naturaleza simplista donde nos manejamos Unicamente con la distribucion triangular y sus
tres parametros (maximo, minimo y mas probable) para mejor entendimiento del
procedimiento. Sin embargo, teniendo una mayor cantidad de informacion se pueden
determinar otro tipo de distribuciones (normal, lognormal, entre otras) segun la naturaleza
de la variable y su comportamiento; por ejemplo los precios de las acciones tienden a seguir
un comportamiento que se adapta mejor a la distribucion log normal (cuando los valores
posibles de la variable no son menores de cero y son ilimitadamente positivos). Ademas se
pueden determinar las correlaciones que existen entre las variables del proyecto.

Si es que se asignan probabilidades de ocurrencia a las variables en base a la intuicion o se
determinan distribuciones de probabilidad que no se adaptan a la naturaleza de la variable,
esto hace que se generen perdidas mayores a las estimadas. Es por esto que el incluir las
probabilidades en el modelo de evaluacion de proyecto no es suficiente y es ahi donde entra
el método de simulacién Montecarlo. EI método Montecarlo se basa en probabilidades
significativas determinadas a base de un andlisis sistematico en los estudios previos a la
evaluacion economica-financiera del proyecto, es por esto que no se debe dejar de recalcar
la importancia de los estudios previos, ya que si estos no son eficientes, menos lo sera la
evaluacion econdmica-financiera, aun asi se aplique el método probabilistico.

Como se dijo anteriormente el método Montecarlo no se obsesiona en obtener Unicamente
un solo resultado sino que se obtienen varios resultados posibles (segin el nimero de
iteraciones determinadas), con lo que se puede construir un rango probabilistico o una
distribucion de probabilidad que nos indica las probabilidades de que ocurran cada
diferente resultado; es decir, podemos ver todo el universo de resultados posibles y la
probabilidad de que estos ocurran. Dentro del ejercicio el método Montecarlo fue de gran
ayuda para determinar la probabilidad de que el VAN esperado sea menor a la oferta de la
empresa para adquirir el yacimiento. Al no obtener un unico resultado con este método,
sino por el contrario obtener todo el universo de resultados posibles y su probabilidad de
ocurrencia, la toma de decisiones queda a criterio de los evaluadores y los inversionistas; ya
va a depender del grado de riesgo que estén dispuestos a asumir estos, no todas las personas
son arriesgadas ni todas son precavidas, el objetivo es determinar toda la informacion
disponible para que los tomadores de decisiones tengan las herramientas necesarias para
tomar decisiones eficientes de inversion.
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4. Conclusiones

Una vez conceptualizados y ejemplificados el uso del método deterministico vy
probabilistico en la evaluacion de un proyecto, podremos determinar cual de estos es el méas
eficiente y genera los mejores resultados en dicha evaluacién del proyecto.

El método deterministico se definié como un modelo matematico donde no se considera la
incertidumbre, por lo tanto los valores de las variables de entrada son valores puntuales y
unicos, es decir, se conocen con certeza. Para tal escenario dentro de la evaluacion de
proyectos se supone que se dispone de toda la informacidon necesaria con datos son
veridicos y confiables, para realizar la evaluacion econémica-financiera del proyecto.

Por esto se dijo que los modelos aplicables bajo el método deterministico deben basarse en
escenarios de certeza, donde solo haya un solo estado de la naturaleza y las variables se
conozcan con certeza bajo ciertos supuestos y su comportamiento sea fécil de predecir. Los
valores de las variables se determinan en base a estimaciones puntuales o la intuicion. Las
estimaciones puntuales se obtienen de un Unico analisis en base a datos historicos y la
experiencia, y se determina una unica mejor estimacion de los valores de las variables o los
tres escenarios (mejor, peor y mas probables) los cuales son poco probables. Por otro lado
si se utiliza la intuicion se aprovecha el pensamiento de personas especializadas o la
experiencia, donde se asume que los supuestos son ciertos y las variables en el futuro
tendrén el mismo comportamiento que el presente y pasado.

Sin embargo, logicamente los valores de las variables que intervienen y afectan la
evaluacion de un proyecto tienen un comportamiento incierto y no se pueden realizar
proyecciones con exactitud. Este es el problema de la aplicacion del método deterministico,
ya que este ignora el riesgo existente en el proyecto, ignora la posibilidad de que las
variables del mismo tomen diferentes valores a los estimados por la intuicién o las
estimaciones puntuales. El tomar decisiones en condiciones de certeza puede recaer en
desastrosas pérdidas econdmicas y el fracaso del proyecto.

Por otro lado el método probabilistico no solo que no ignora el riesgo del proyecto, sino
que lo evalta y cuantifica la probabilidad de que existan cambios en los valores de las
variables del proyecto y su comportamiento incierto. No solo se centra en los resultados
que arroja el modelo sino también en que tan probable es que estos ocurran. Para esto se
asignan probabilidades de ocurrencia segun la distribucion de probabilidad asignada a cada
variable que interviene en el proyecto. Sin embargo, esto no es tan facil como suena y es
aqui donde se genera el gran riesgo de aplicar el método probabilistico.

Si el riesgo no es bien analizado y cuantificado, por mas que se aplique el método
probabilistico, puede resultar en peores consecuencias que no evaluar el riesgo dentro del
proyecto. Si se asignan probabilidades de ocurrencia a las variables en base a la intuicion o
se les determina distribuciones de probabilidad que no se adaptan a la naturaleza de las
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variables; esto puede traer grandes pérdidas economicas de igual o mayor grado a las que se
puede incurrir cuando se evalla un proyecto en condiciones de certeza.

Esto quiere decir que el incluir probabilidades en la evaluacion de un proyecto no es
suficiente para realizar una evaluacion eficaz; es aqui donde entra el método de simulacién
Montecarlo. En este método las probabilidades se determinan a base de un analisis
sistematico y cuantioso de los resultados e informacion obtenida en los estudios previos a la
evaluacion econoémica financiera, es decir, el estudio de mercado, técnico, tecnoldgico,
ambiental, social, politico y econdmico.

Una vez que con el método Montecarlo se determinan las distribuciones de probabilidad
adecuadas para cada variable del proyecto, no busca obtener un solo resultado sino que
busca obtener todos los resultados posibles, fruto de la seleccidn aleatoria 0 muestreo de las
diferentes combinaciones de los valores de las variables (segun el nimero de iteraciones
determinado), con las cuales construiremos un rango probabilistico con el objetivo de
determinar las probabilidades de que ocurra cada resultado posible. Es decir, obtenemos
todo el universo de resultados posibles y las probabilidades de que estos ocurran

Una vez analizados los dos métodos podemos decir que el método mas eficiente para
realizar la evaluacion de la factibilidad de un proyecto, sera el método probabilistico; y mas
en concreto el método de simulacion Montecarlo que es un método probabilistico probado.
Esto se debe a que este método nos permite determinar todos los resultados posibles y la
probabilidad de cada uno de estos. Es decir, los tomadores de decisiones en lugar de
obtener un Unico resultado comparativo para tomar decisiones de inversion, como el VAN
esperado o la TIR del proyecto; lo que tiene es todo el universo de resultados posibles y las
probabilidades de ocurrencia de estos, lo que significa una herramienta muy util a la hora
de tomar decisiones. Con todo esto podemos decir que al evaluar la factibilidad de un
proyecto, el aplicar el método Montecarlo representa una herramienta para tomar decisiones
acertadas y con parametros mas acercados a la realidad, los tomadores de decisiones
tendrén a su disposicion toda la informacion disponible para hacerlo de forma eficiente, en
funcion a su naturaleza de riesgos.

Sin embargo, no se debe pensar que el método deterministico no sirve para la evaluacion de
proyectos, sino que este puede ser visto como un primer paso. Con el método
deterministico podemos determinar las pautas del funcionamiento de un sistema o proceso
dentro de un proyecto o las estimaciones primarias de montos de produccion, costos de
operacion, entre otras variables que se pueda determinar su accionar en el presente.
También se pueden determinar inconvenientes a los que el proyecto se pude enfrentar y
desde un inicio empezar a determinar las soluciones a estos, o que implica un ahorro de
costos y tiempo dado que se determinan antes de realizar complejos andlisis de riesgo,
consultas; que a la final representan gastos para el proyecto. De igual forma se puede
determinar que no existe un mercado potencial, las condiciones econémicas no son las
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adecuadas o los procesos tecnologicos no son los suficientes para emprender el proyecto,
antes de seguir gastando recursos en el mismo.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Para terminar este estudio realizaremos un analisis de las conclusiones obtenidas a lo largo
de los cuatro capitulos anteriores, desde los conceptos y generalidades del estudio y
evaluacion de proyectos con sus diferentes analisis y estudios. De todos los estudios
inherentes a la eficiente evaluacion de un proyecto nos hemos centrado en la evaluacion
econdémica y financiera, y el analisis de riesgo. Dentro de la evaluacion financiera hemos
determinado dos métodos para su aplicacién, por lo se conceptualizaron los dos métodos y
se desarroll6 un caso practico (Proyecto cuprifero “El Ojo Amarillo”) para determinar cual
de los dos métodos es el mas eficiente y seguro para evaluar el emprendimiento de un
proyecto.

e El estudio y la evaluacion de proyectos surge a partir del desarrollo de las finanzas,
donde estas han pasado de ser Unicamente herramientas de contabilidad a ser un
verdadero medio para crear valor en las empresas. La aplicacion de las finanzas es
la base del éxito de los proyectos y las empresas; esta ha pasado de ser un mero
estudio descriptivo a ser un andlisis riguroso mediante la aplicacion de teorias
normativas.

e El emprender un proyecto no solo implica la generacion de una idea y su puesta en
marcha, sino que se requiere un analisis multidisciplinario de cada especialista en su
campo (mercaddlogos, ingenieros industriales, financieros, etc.); se deben asignar
eficientemente los recursos. Ademéas hay que tener en cuenta que cada decision
implica un riesgo, decisiones mas riesgosas implican mayor rentabilidad y
viceversa, por lo que se necesita realizar un analisis y evaluacion de las mismas.

e Todo proyecto pasa por cuatro etapas: 1) Generacion de la idea, 2) Etapa de pre
inversion, 3) Inversion y 4) Operacion. El estudio y evaluacion de un proyecto se
realiza en la segunda etapa (pre inversién), por lo que este es el punto que nos
interesa en este estudio.

e El estudio y evaluacién de un proyecto tiene dos etapas: 1) Formulacién vy
preparacion y 2) Evaluacion. El objetivo de estas dos etapas es realizar un analisis
del proyecto a distintos niveles: de mercado, técnico-operativo, administrativo-
organizacional-legal, socio-econdémico, econémico, ambiental y de riesgos.

e El objetivo de este analisis a distintos niveles es obtener conclusiones cuantitativas
y cualitativas; las cuales sirvan como herramienta de informacion para tomar la
decision mas eficiente y rentable.

e La evaluacion de un proyecto ha pasado de ser un conjunto de operaciones
matematicas para obtener un resultado cuantitativo para tomar la decision de
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emprender o no el proyecto; a seguir una estructura de andlisis a diferentes niveles
del proyecto segln sus necesidades.

En este estudio nos centramos en la evaluacién economico-financiera, sin embargo,
este no puede ser exitoso si los estudios previos no se realizan eficientemente. Cabe
recalcar la importancia de los analisis de mercado, técnico-operativo,
administrativo-organizacional-legal, socio-econémico y ambiental; sin estos
estudios previos, seria imposible realizar la evaluacion econémico-financiera.

El objetivo del estudio y evaluacion economico-financiera en primera instancia es
determinar los recursos o inversion necesaria para llevar a cabo el proyecto, los
costos, gastos y beneficios que este producira y ademas se debe determinar una tasa
minima aceptable de rendimiento (TMAR).

Las inversiones necesarias puede ser en activos fijos, activos diferidos y capital de
trabajo; estas se pueden dar tanto en el inicio del proyecto como en el transcurso de
este, por lo que se debe determinar un cronograma de desembolso de estas
inversiones. De igual forma se debe determinar como las inversiones se depreciaran
y amortizaran en el tiempo segun su naturaleza.

Se deben determinar los costos y gastos futuros del proyecto, con los cuales
construiremos el flujo de caja proyectado; estos costos pueden ser de: produccion,
administracion, ventas y financieros en caso de que se vaya a financiar el proyecto
con deuda.

Los beneficios del proyecto serdn generalmente la venta del producto o servicio que
esta vaya a ofrecer, ahorro de costos al implementar el mismo, venta de activos,
venta de residuos o subproductos, valor de salvamento y recuperacién de capital.

La TMAR no serd& mas que un porcentaje de ganancia minimo esperado con
respecto a la inversion realizada.

Con estos aspectos determinados, el siguiente paso es construir el flujo de caja
proyectado del proyecto. Todo flujo de caja posee cuatro variables generales: 1) la
inversion inicial: recursos necesarios para la puesta en marcha del proyecto; 2) los
flujos netos: compuesto por los ingresos y egresos futuros del proyecto; 3) el
horizonte de evaluacion: tiempo en el cual se evaluara el proyecto, dependiendo de
la naturaleza del mismo; y 4) el valor de salvamento: valor de los activos del
proyecto en el periodo final de evaluacion.

Existen cuatro tipos de flujos de caja segln la naturaleza del proyecto y el objetivo
de la evaluacion del mismo: 1) Flujo de caja libre (FCL): cuantia que genera el
proyecto luego de haber hecho frente a todos los compromisos para repartir entre
los accionistas, siempre y cuando se haya financiado Unicamente con recursos
propios; 2) Flujo de caja para los accionistas (FCA): cuantia que genera el
proyecto para repartir entre los accionistas, cuando este se ha financiado con
recursos propios y deuda; 3) Flujo de caja de capital(FCC): cuantia que genera el
proyecto para retribuir a las diferentes fuentes de financiamiento; y 4) flujo de caja
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de una empresa en actividad: se registran Unicamente los beneficios y costos que
nos son indistintos o irrelevantes al realizare el proyecto.

Construidos los flujos de caja podemos realizar la evaluacion financiara de los
mismos para determinar la rentabilidad del proyecto. Los principales criterios que
son generalmente utilizados para evaluar un proyecto son la TIR y el VAN, estos
toman en cuenta el valor del dinero en el tiempo.

El VAN descuenta los flujos de caja del proyecto a valor presente y se resta la
inversion inicial, para determinar si el proyecto sera rentable y presentara ganancias.
La TIR calcula la tasa en donde los beneficios del proyecto traidos a valor presente
son exactamente iguales a los desembolsos realizados. Esta se debe comparar con la
TMAR y el WACC determinado.

Existen otros métodos de evaluacién como el periodo de recuperacion (payback) y
el método de la razon costo-beneficio, sin embargo estos no tienen el mismo alcance
que los dos anteriores.

Sin embargo, por mas completo que sea el analisis tanto en la evaluacién econdémica
como en los estudios previos, esto no quiere decir que el proyecto este exento de
riesgo. Siempre existiran situaciones inciertas que no se pueden predecir
correctamente con una estimacién puntual.

El estudio y la evaluacidn de un proyecto no termina con la evaluacion financiera y
el célculo de la rentabilidad del mismo, sino que se debe incluir un analisis de
riesgo inherente al proyecto. Podemos definir al riesgo dentro de un proyecto como
la posibilidad de que ocurra algun evento incierto que derive en consecuencias
financieras negativas.

Dado que nos encontramos en un mundo donde las condiciones del mercado,
entorno, econdmicas, entre otras estan en constante cambio; el evaluar un proyecto
en condiciones de certeza resulta muy riesgoso por lo que el andlisis de riesgo
resulta fundamental para una eficiente evaluacion de un proyecto.

El objetivo del andlisis de riesgo es cuantificar el riesgo y administrarlo, para
anticiparse y prepararse ante los eventos de riesgo a los que estd expuesto el
proyecto, y a su vez convertirlos en oportunidades.

Dentro de un proyecto el riesgo se visualiza en la variabilidad de los flujos de caja
reales con respecto a los proyectados, con esto lo que el analisis de riesgo busca es
proyectar lo mas aproximado a la realidad los flujos de caja, realizando un analisis y
cuantificacion de los riesgos potenciales.

La medicion de este riesgo dentro de los proyectos se realiza generalmente mediante
métodos estadisticos y probabilisticos; sin embargo hay que tener en cuenta que
estos metodos en la mayoria de casos se basan en el criterio subjetivo, por lo que no
son un cien por ciento confiables.

Los métodos para evaluar el riesgo que usan probabilidades son los més eficientes.
Dentro de los principales tenemos: el método del VAN esperado y su desviacion
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estandar, donde se determina una probabilidad de ocurrencia a cada variable del
proyecto y se calcula el VAN esperado (E (VAN)) en funcion de estas, ademas se
calcula la desviacion estandar del mismo, el cual pude servir de pardmetro de
comparacion con otras alternativas de inversion; método de la probabilidad de
perdida en la aceptacion, donde se determina la probabilidad que existe de que el
VAN sea menor a cero (VAN<Q0); método de ajuste de la tasa de descuento, donde
se incluye una prima al riesgo asumido frente a eventos inciertos a la tasa de
descuento previamente determinada (i = TMAR + p); método de arboles de
decision, donde se considera la secuencia de las decisiones en el tiempo y se
determinan las probabilidades de ocurrencia de eventos futuros, mediante una
representacion gréafica.

El andlisis de sensibilidad también es otro método para evaluar el riesgo en un
proyecto, ya que nos permite identificar las variables que tienen un mayor efecto
sobre la rentabilidad del proyecto y deben estar bajo un estudio més profundo.

Sin embargo, el método que hemos determinado mas eficiente para evaluar el riesgo
dentro de un proyecto es el método de simulacion, ya que nos permite imitar la
realidad de forma aproximada cuando existen variables con un comportamiento
incierto.

El mejor método de simulacion es el método Montecarlo, el cual se basa en una
técnica de simulacion donde, dado el comportamiento incierto de las variables de un
proyecto, se realiza un muestro o seleccion aleatoria de los valores de las variables
en base a su distribucion de probabilidad (previamente determinada) repetidamente;
donde en cada repeticion se calcule el resultado de la variable de interés
(generalmente el VAN esperado), con el objetivo de recopilar esta informacién y
construir una distribucion de probabilidad de la misma y su andlisis estadistico.

Para realizar el tedioso trabajo que representa la simulacién Montecarlo contamos
con el programa @RISK de la Palisade Corporation; el cual simplificara todo el
proceso y calculos necesarios, en una plantilla de Excel.

Una vez determinado el método Montecarlo como el método mas eficiente para
evaluar el riesgo dentro de un proyecto, pasamos a realizar una comparacion entre
este y evaluar un proyecto en condiciones de certeza. Es decir, un analisis
comparativo entre el método probabilistico y deterministico.

Definimos al método deterministico como un modelo matematico donde no se
considera la incertidumbre, los valores de las variables de entrada se conocen con
certeza; es decir se supone que toda la informacion necesaria con datos veridicos y
confiables estan disponibles. Por lo tanto los modelos aplicables bajo el método
deterministico deben basarse en escenarios de certeza, donde solo haya un estado de
naturaleza y las variables se conozcan con certeza, bajo ciertos supuestos y su
comportamiento sea facil de predecir
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Por otro lado el método probabilistico se definié como aquel que se aplica cuando al
menos una variable no se conoce con certeza y las relaciones entre estas se
determinan mediante funciones probabilisticas. Con esto queremos decir que el
método probabilistico evalia el riesgo existente, tomando en consideracion la
probabilidad de que los valores de las variables cambien y su naturaleza sea
incierta; no solo se centra en los resultados sino en la probabilidad de ocurrencia de
estos.

Para el analisis comparativo de los dos métodos se desarrollo el ejercicio del
proyecto cuprifero “El Ojo Amarillo” en Chile, donde el duefio del yacimiento debe
elegir entre la alternativa de vender el yacimiento cuprifero a una empresa estatal o
explotarlo.

Una vez conceptualizados y ejemplificados los dos métodos se pueden sacar varias
conclusiones para determinar cuél es el método mas eficiente para evaluar un
proyecto.

En primera instancia se desarrollé el ejercicio aplicando el método deterministico,
es decir, en condiciones de certeza. Una vez calculados todos los valores de las
variables y construido el flujo de caja para los accionistas, se calculé el VAN vy la
TIR del proyecto. Con los resultados obtenidos se determinG en primera instancia
que el explotar el yacimiento suponia una opcion mas rentable que venderlo, ya que
el VAN del proyecto ($2.913.711,24) era mayor a la oferta que se tenia por el
mismo ($2.000.000).

Luego se pasoé a desarrollar el ejercicio aplicando el método probabilistico mediante
el método de simulacion Montecarlo. Se determinaron las distribuciones de
probabilidad de ocurrencia de los valores de las variables en base a la informacion
existente, se construy6 el flujo de caja para los accionistas y se calcul6 el VAN del
proyecto; para luego pasar a realizar la simulacién con 20.000 iteraciones. Los
resultados obtenidos determinaron que la probabilidad de que el VAN sea menor a
la oferta de la empresa para adquirir el yacimiento era alta (42%), y ademas
mediante el analisis de sensibilidad, determinado en base a la simulacién y las
20.000 iteraciones, se determind que el precio del cobre es la variable que més
afecta a la rentabilidad del proyecto y las proyecciones de este son todas a la baja.
En cuanto al método deterministico podemos decir que al basarse en condiciones de
certeza, los valores de las variables de un proyecto se determinan en base a
estimaciones puntuales o la intuicion, es decir, con un unico y breve anélisis de los
datos historicos y actuales, o Unicamente utilizando la experiencia de personas
especializadas, se determinan los valores de las variables y se considera que los
supuestos son ciertos.

Sin embargo, dentro de cualquier proyecto las variables tienen un comportamiento
incierto y no se pueden predecir con exactitud; lo que genera un problema para la
aplicacion del método deterministico, ya que este ignora la probabilidad que existe
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de que las variables del proyecto tomen diferentes valores a los estimados en las
estimaciones puntuales o bajo la intuicion. El ignorar el riesgo existente que dentro
de un proyecto hace que el tomar decisiones en condiciones de certeza, es decir,
aplicando del método deterministico, se caiga en desastrosas pérdidas econémicas o
hasta el fracaso del proyecto.

Por otro lado el método probabilistico no ignora el riesgo del proyecto, sino que lo
evalua y cuantifica la probabilidad de que existan cambios en los valores de las
variables del mismo. Para esto se asignan probabilidades de ocurrencia a los valores
de cada variable que interviene en el proyecto.

Sin embargo, el método probabilistico también tiene un riesgo. Si el riesgo y las
probabilidades de ocurrencia no son bien analizadas y cuantificadas, el aplicar el
método probabilistico en la evaluacion de un proyecto, puede incurrir en iguales o
peores consecuencias y perdidas a las que se puede incurrir cuando se evalGa un
proyecto en condiciones de certeza. Esto quiere decir que el incluir probabilidades
en un modelo de evaluacién de proyectos no es suficiente sino que se debe realizar
un analisis a fondo de los estudios previos a la evaluacion financiera.

Por esto determinamos que el método de simulacién Montecarlo es el método mas
eficiente para evaluar un proyecto, ya que en este método las probabilidades se
determinan en base a un andlisis sistematico y cuantioso de los resultados e
informacidn obtenida en los estudios previos a la evaluacion financiera (estudio de
mercado, técnico, administrativo, legal, social, ambiental, politico y econdmico).

El método Montecarlo no busca obtener un solo resultado sino que mediante el
muestreo y la simulacion en varias iteraciones, pretende obtener todos los resultados
posibles, con lo que construiremos un rango probabilistico para determinar la
probabilidad de que cada resultado posible ocurra.

Podemos decir que de los dos métodos analizados, el método maés eficiente para
realizar la evaluacién de un proyecto es el método probabilistico, y méas en concreto
el método probabilistico de simulacién Montecarlo; ya que este método nos permite
determinar todos los resultados posibles y la probabilidad de cada uno de estos. Es
decir, representa una herramienta sumamente Util para los tomadores de decisiones
ya que no solamente tienen un resultado comparativo sino que poseen todo el
universo de resultados posibles y las probabilidades de ocurrencia; lo que les
permitira tomar decisiones acertadas y con parametros mas aproximados a la
realidad, teniendo a su disposicién toda la informacién disponible en funcion a su
naturaleza de riesgos (arriesgado o prudente).

Sin embargo, también hemos determinado que el método deterministico es Util
también para la evaluacion de proyecto pero mas como un primer paso; ya que
podemos determinar pautas del funcionamiento de un proceso, estimaciones
primarias de montos de produccion, costos de operacion o cualquier otra variable
que se pueda determinar su accionar en el presente. Ademas con este método se
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pueden ahorrar recursos y tiempo al encontrar inconvenientes de mercado, técnicos,
econdmicos que no permitan emprender el proyecto, antes de realizar evaluaciones
y anélisis de riesgo que a la final representan gastos para el proyecto.

Analizando todas las conclusiones obtenidas con este estudio podemos decir que, se
recomienda el uso del método de simulacion Montecarlo para el estudio y evaluacién de un
proyecto de inversion. EI método Montecarlo es un método probabilistico probado que se
basa en una técnica de simulacién donde, dado el comportamiento incierto de los valores de
las variables de un proyecto, se realiza un muestreo aleatorio de los valores de las variables
repetidamente, en base a su distribucion de probabilidad, previamente determinada. En cada
muestreo aleatorio de los valores de las variables se busca obtener el resultado de la
variable de interés (generalmente el VAN esperado), con el objetivo de construir una
distribucion de probabilidad de los resultados.

Con esto podemos decir que al aplicar el método de simulacién Montecarlo podemos ver
todos los resultados posibles de una situacion y la probabilidad de que estos ocurran. De
esta forma podemos decir que al aplicar el método Montecarlo en la evaluacion financiera 'y
andlisis de riesgo de un proyecto, los tomadores de decisiones cuentan si no con una
informacion perfecta, si con la informacion mas completa posible para tomar una decision
eficiente de inversion.

Sin embargo, no hay que dejar de lado que el aplicar el método probabilistico también tiene
un riesgo y su aplicacion no supone una eficiente evaluacion financiera y de riesgo; por
esto se debe tener mucho cuidado en analizar y cuantificar el riesgo y las probabilidades de
ocurrencia antes de aplicar el método probabilistico, de aqui surge la necesidad de resaltar
la importancia de los estudios anteriores a la evaluacion financiera y el eficiente andlisis de
riesgo del proyecto.
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ANEXOS

ANEXO 1

GRAFICOS DE LAS DISTRIBUCIONES DE PROBABILIDAD

1. Gréficos de las distribuciones de probabilidad de extraccion por afio
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2. Graficos de las distribuciones de porbabilidad de los precios del cobre
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3. Graficos de las distribuciones de porbabilidad de los costos de explotacion por afio
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Grafico de la distribucion de los costos por tonelada del afio 2

Fuente @RISK
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ANEXO 2

EXTRACTO DEL MANUAL DE USO DE @RISK [17]

Configuracién y simulacién de un modelo de @RISK

Ahora que ya sabe en términos generales como funciona @RISK, observemos el proceso
de preparacion de un modelo @RISK en la hoja de célculo para llevar a cabo una
simulacion. En esta breve introduccion se trataran los siguientes temas:

e Distribuciones de probabilidad en una hoja de calculo
e Correlaciones entre distribuciones

e Realizacion de simulaciones

¢ Resultados de una simulacion

e Graficos de los resultados de una simulacion
Distribuciones de probabilidad en una hoja de célculo

Como se mencioné anteriormente, en un modelo de @RISK la incertidumbre se introduce
mediante funciones de distribucion. Se pueden seleccionar mas de treinta funciones
diferentes a la hora de introducir el factor de incertidumbre en una hoja de célculo. Cada
una de estas funciones describe una distribucion de probabilidad diferente. Entre las
funciones mas simples se encuentran TRIANG(min.; mas probable; méax.) vy
UNIFORM(min.; max.), cuyos argumentos especifican el valor posible minimo, mas
probable y méximo de una entrada incierta. Las funciones més complejas tienen
argumentos especificos para una distribucion, como la funcion BETA(alfa; beta).

Para analizar modelos maés sofisticados @RISK permite configurar funciones de
distribucion que utilizan referencias a celdas y férmulas de la hoja de calculo como
argumentos de la funcién. Se pueden crear otros muchos mecanismos de creacion de
modelos utilizando este tipo de funciones. Por ejemplo, se puede preparar un grupo de
funciones de distribucion en una fila de la hoja de trabajo con la media de cada funcion
determinada por el valor tomado como muestra en la funcion anterior. También se pueden
utilizar expresiones matematicas como argumentos de las funciones de distribucién.

Distribuciones en la ventana de Definir Distribucién

Todas las funciones de distribucion se pueden definir y editar utilizando la ventana
desplegable Definir distribucion. La ventana de Definir distribucién también se puede
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utilizar para introducir mdaltiples funciones de distribucion en la férmula de una celda,
introducir nombres que se utilizaran para identificar una distribucion de entrada, truncar
una distribucidn, ajustar una distribucion a unos datos y utilizar un resultado ajustado como
distribucion en una celda. Se pueden asignar y editar multiples funciones de distribucion en
una celda utilizando la ventana Definir distribucion.
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Introduciendo los valores de los argumentos

Los valores de los argumentos pueden ser introducidos en el panel de Argumentos de
distribucion o introducidos directamente en la férmula mostrada. Este panel se despliega
en la parte izquierda de este grafico.
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Al cambiar el Tipo de parametro, usted puede seleccionar entre Parametros Alternativos
0 bien Truncar la distribucion.
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Propiedades de las funciones de distribucion del @RISK

Las funciones de distribucion del @RISK contienen tanto argumentos requeridos como
argumentos opcionales. Los unicos argumentos requeridos son los valores numéricos que
definen el rango y la forma de la distribucion. Todos los otros argumentos, tales como
nombre, truncamiento, correlacion y otros son opcionales, y pueden ser introducidos
solamente cuando se necesiten. Estos argumentos opcionales se introducen utilizando una
ventana de Propiedades de Entrada.
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La ventana Definir distribucion y las funciones resultantes en Excel

Todas las entradas realizadas en la ventana Definir distribucion se convierten en funciones
de distribucion que se colocan en la hoja de calculo. Por ejemplo, la funcién de distribucion
creada por las siguientes entradas seria:

=RiskNormal(3000,1000,RiskTruncate(1000,5000))

Por lo tanto, todos los argumentos de la distribucion que han sido asignados a través de la
ventana de Definir distribucién también se pueden introducir directamente en la propia
distribucion. Ademas, todos los argumentos se pueden introducir como referencias de celda
o como formulas, como sucede con las funciones estandar de Excel.

Conviene empezar por introducir las funciones de distribucion a través de la ventana de
Definir distribucion para comprender mejor como se asignan los valores a los argumentos
de una funcion. Luego, cuando comprenda mejor la sintaxis de los argumentos de una
funcién, puede introducir los argumentos usted mismo directamente en Excel, sin necesidad
de usar la ventana de Definir distribucion.

Correlaciéon de variables de entrada

Durante un analisis de simulaciones es importante considerar la correlacion entre dos
variables. La correlacion sucede cuando el muestreo de dos 0 més variables de entrada de
distribuciones se relacionan entre si. — Por ejemplo, cuando el muestreo de una variable de
entrada de distribucion retorna un relativamente “alto” valor, podria darse que el muestreo
de una segunda variable de entrada deberia también retornar un valor relativamente alto. Un
buen ejemplo consiste en el caso de una variable de entrada denominada “Tasa de interés”
y una segunda variable de entrada denominada “Nuevas construcciones de casas”. Podria
haber una distribucion para cada una de estas variables de entrada, pero su muestreo
deberia estar relacionado de alguna forma para evitar resultados absurdos. Por ejemplo,
cuando se muestrea una alta tasa de interés, las nuevas construcciones de casas deberian
estar muestreadas de forma relativamente baja. De manera invertida, usted esperaria que
cuando las tasas de interés estén bajas, las nuevas construcciones de casas deberian ser
relativamente altas.

Matriz de correlacion

Las correlaciones pueden ser afiadidas al seleccionar las celdas en Excel que contengan las
variables de entrada de distribucion que usted desee correlacionar, y luego pulsando sobre
el icono de Definir correlaciones. Usted también puede afiadir variables de entrada a una
matriz desplegada hacienda clic sobre Afadir variables de entrada y seleccionando las
celdas en Excel.
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Una vez que una matriz se despliegue, usted puede introducir los coeficientes de
correlacion entre las variables de entrada en las celdas de la matriz, copiar los valores desde
una matriz en Excel o bien utilizar diagramas de dispersion para evaluar e insertas las
correlaciones.

LN A =K M s F oA T
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Diagramas de dispersion para correlaciones

Una matriz de diagrama de dispersion se despliega cuando se pulsa el icono de Diagramas
de dispersion en la esquina inferior izquierda de la ventana de Definir correlaciones. Los
diagramas de dispersién en las celdas de la matriz muestran cdmo los valores entre
cualesquiera dos variables de entrada de distribucidn se correlacionan entre si. Al mover el
desplazador de Coeficiente de correlacién que se despliega de manera dinamica con la
matriz de dispersion, se modifica el coeficiente de correlacion y el diagrama de dispersion
para cualquier par de variables de entrada.

Al arrastrar una celda de un diagrama de dispersién hacia afuera de la matriz usted puede
expandir el pequefio diagrama de dispersion para convertirlo en un gréfico de ventana
completa. Esta ventana también se actualizara de manera dindmica cuando el desplazador
de Coeficiente de Correlacion se modifique.
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Con la ventana Definir distribucion, las matrices de correlacion introducidas en ella
modifican a las funciones @RISK de su modelo de hoja de célculo. Se afiaden funciones
RiskCorrmat las cuales contienen informacion de correlacién que fue introducida en su
matriz. Una vez que usted haya visto las clausulas RiskCorrmat que han sido introducidas,
y se siente comodo con su sintaxis, usted puede introducir directamente estas funciones en
su hoja de calculo, evitando el uso de la ventana de Definir correlaciones.

Ajustando distribuciones a los datos

El @RISK le permite ajustar funciones de probabilidad a sus datos (solamente en las
versiones Profesional e Industrial). EI ajuste se realiza cuando usted posee un conjunto de
datos recolectados que usted desea utilizar como base para una variable de entrada de
distribucion en su hoja de calculo. Por ejemplo, usted pudo haber recolectado datos
historicos sobre el precio de un producto y usted desearia crear una distribucion de posibles
precios futuros que esté basado en tales datos.
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Opciones de ajuste

Una variedad de opciones se encuentran disponibles para controlar el proceso de ajuste. Se
pueden seleccionar distribuciones especificas para ajustar. Adicionalmente, los datos de
entrada pueden venir de forma muestral, en curva de densidad o acumulativa. Usted
también puede filtrar sus datos antes de proceder al ajuste.
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Informes de ajuste

Gréaficos de comparacion, de tipo P-P y Q-Q se encuentran disponibles para ayudarle a
examinar los resultados de sus ajustes. Los delimitadores sobre los graficos le permiten
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rapidamente calcular las probabilidades asociadas a los valores en las distribuciones
ajustadas.

il BFISK - Resuitades de sjeste = |
| Jernriuizackin de ajusts = -

Comparaddn de ajuste para Demanda

Posicionando un resultado de ajuste en Excel

Al hacer clic sobre Escribir a celda posicionara el resultado del ajuste en su modelo como
una nueva funcién de distribucion. Al seleccionar Actualizar y reajustar al inicié de cada
simulacién, provocara que el @RISK, al inicio de cada simulacion, reajuste los datos
automaticamente cuando éstos se han modificado, y que posicione la nueva funcion de
distribucion resultante en su modelo.

Administrador de ajustes

El Administrador de Ajustes le permite a usted navegar entre los conjuntos de datos
ajustados en su libro de trabajo y asi eliminar ajustes ejecutados previamente.
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Ventana de modelo del @RISK

Para asistirle en visualizar su modelo, el @RISK detecta todas las funciones de
distribucion, variables de salida y correlaciones introducidas en su hoja de calculo y las
lista en la ventana de Modelo del @RISK. Desde esta ventana, la cual aparee sobre Excel,
se puede:

e Editar cualquier variable de entrada de distribucion o variable de salida simplemente al
pulsar sobre la tabla

e Arrastrar y soltar cualquier grafico pequefio para expandirlo hacia una ventana complete
e Visualizar rapidamente gréaficos pequefios de todas las variables de entrada definidas

e Hacer doble clic sobre cualquier entrada de la tabla para utilizar el Navegador gréafico
para desplazarse entre las celdas de su libro de trabajo con variables de entrada de
distribucion.

e Editar y pre visualizar matrices de correlacién
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Personalizacion de los estadisticos a desplegar

Las columnas de la ventana de Modelo pueden ser personalizadas para seleccionar cuales
estadisticos usted desea desplegar por sobre las variables de entrada de distribucion en su
modelo. El icono de Columnas en la parte inferior de la ventana despliega el cuadro de
didlogo de Columnas para la tabla.

] Seleccicne columnzs pars bs tablar Modelo [
Nomtre de columna | Descripodn -

| ¥ Grifico GGréfico para entradafsalds |

| ¥ Fuscén Funcidn de Risk Lsada para entrada fsaida

| F Iakor mirimo postie de b distribucdn

| F teda NVakor medo

| P panimo valor posble

| T Mediana akoe medano

| T tode Mods o vakor més probable

| 7 Desvist Degwacin estindar de la dstrbuodn

| 7 varanza [Vararza de la dsrbucén

| 7 Asimetria iSes0 ce la dstrbucdn

| 7 Curtosts Kurioms de ls dstrbuodn

| 5% ws [V8ior en & percentd ntroducdo

| T 95% w [Vkir #n @ percentd ntroducdo -l

w Acroin e

Posicionando Variables de entrada en Categorias

Las variables de entrada en su Ventana de Modelo pueden ser agrupadas por categorias.
Por defecto, se crea una nueva categoria cuando un grupo de variables de entrada
comparten un mismo nombre de fila(o de columna). Adicionalmente, las variables de
entrada pueden posicionarse en cualquier categoria que usted desee.
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Configuraciones de simulacion

Una variedad de configuraciones pueden ser utilizadas para controlar el tipo de simulacion
que el @RISK lleva a cabo. Una simulacién en el @RISK puede llevar a cabo un nimero
ilimitado de iteraciones y de maultiples simulaciones. Las simulaciones multiples le
permiten ejecutar una simulacion después de otra sobre el mismo modelo. En cada
simulacion, usted puede cambiar los valores de su hoja de célculo de forma tal que usted
pueda comparar los resultados de la simulacion bajo distintos supuestos.

& BRISK - Configurcitn de simutacidn s
[ gererat | ysuskzer | puestren | Mamros | Convergenca
Tiempa de apEoucion de smolscign
Tl e jheracinnes 100 hd
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Cussredn una simulacidn no estl ejeoutsndose, les dsfribucones reforman
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% Valores eskiboos
Cigaraio o s defire RiskStatic, uie T —— EI
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Barra de herramientas de configuraciones del @RISK
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Se puede acceder a las Configuraciones de @RISK directamente a traves de la cinta de
@RISK o de la barra de herramientas Configuraciones de @RISK. Esto permite acceder
rdpidamente a muchas de las configuraciones de simulacion.

GRISK 6.1 Samulation Settings

Reraciones 100 - Sirnulaciones |1

Los iconos en esta barra de herramientas incluyen:

e Configuraciones de simulacion abre un cuadro de didlogo de Configuraciones de
simulacion.

e La lista tipo drop-down de Iteraciones, en donde el numero de iteraciones a ejecutarse
puede ser modificado rapidamente desde la barra de herramientas.

e La lista tipo drop-down de Simulaciones, en donde el nimero de Simulaciones a
ejecutarse puede ser modificado rapidamente desde la barra de herramientas.

e Recalculo aleatorio/estatico invierte el @RISK entre retornar valores estaticos o
esperados desde las distribuciones a retornar muestras Monte Carlo en el recalculo
convencional del Excel.

e Mostrar grafico y Modo de Demo controlan lo que aparece en la pantalla durante y
después de la simulacion.

Ejecucion de una simulacion

Una simulacion del @RISK llevan a cabo repetidamente los céalculos de una hoja de
calculo. Cada uno de estos recalculos se denomina “iteracion”. En cada iteracion:

e Se toman muestras para todas las funciones de distribucion.
e Los valores de muestra se recalculan sobre las celdas y formulas de la hoja de calculo.
e Se recalcula la hoja de célculo.

e Los valores calculados en las celdas de salida son recolectados de la hoja de célculo y
almacenados.

e Si se requiere, se actualizaran los graficos e informes del @RISK Este proceso repetitivo
de recalculo puede ejecutarse cientos y miles de iteraciones si es necesario.

Haciendo clic en el icono Iniciar Simulacién se inicia la simulacién. Cuando una
simulacion esta en ejecucién usted puede ver cdmo Excel recalcula una y otra vez la hoja
de calculo utilizando diferentes valores de muestra de las funciones de distribucién, se
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monitorea la convergencia de las distribuciones de salida y se comprueba como se generan
en tiempo real los gréaficos de las distribuciones de los resultados de la simulacion.

Ventana de progreso

Una ventana de progreso se despliega durante las simulaciones. El icono en esta ventana le
permite a usted Ejecutar, Pausar o Detener una simulacion, asi como también encender y
apagar la actualizacion en tiempo real de los gréaficos y los recalculos en Excel.

@FISK simulando. =}
Tteracidn: 400 de 1000
Simuiaocn: Lde 1

Tiempo de ejequdan; | 00:00:00 de 00:00:01

lters por seg: 479.64

B @S> | ]~

Grafico actualizandose durante una simulacion

El @RISK le muestra graficamente como cambian las distribuciones de los posibles
resultados a lo largo de la simulacion. Las ventanas de graficos se actualizan para mostrar
las distribuciones calculadas de los resultados y sus estadisticos. Si usted esta iniciando una
nueva simulacion, para la primera variable de salida en su modelo, el @RISK
automaticamente mostrara una ventana de gréfico para la distribucion.

Este grafico de la distribucion de los posibles resultados se crea al tomar todos los valores
posibles de la variable de salida generados, al analizarlos y al calcular estadisticos de cémo
estos se distribuyen a lo largo del rango minimo-maximo.
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Monitoreo de convergencia

El @RISK incluye una opcion de monitoreo de convergencia para ayudar a evaluar la
estabilidad de las distribuciones de salida creadas en una simulacion. Segun va aumentando
el nimero de iteraciones ejecutadas, las distribuciones de salida se van “estabilizando”, ya
que los estadisticos que describe cada distribucion cambian cada vez menos en cada
iteracion. Es muy importante llevar a cabo un ndmero suficiente de iteraciones para que los
estadisticos generados en las salidas sean fiables. Sin embargo, llega un momento en el que
el tiempo empleado en cada iteracion adicional es tiempo perdido porque los estadisticos
generados no experimentan cambios significativos.

Las configuraciones de convergencia controlan como serd monitoreada la convergencia de
las variables de salida de simulacion por el @RISK durante la ejecucion de una simulacion.
La prueba de convergencia puede ser controlada para variables individuales de salida
utilizando la funcion de propiedad RiskConvergence o puede ser definida globalmente
para todas las variables de salida de una simulacion en el cuadro de dialogo de
Configuraciones de simulacion.

En una simulacién, el @RISK monitorea una serie de estadisticos de convergencia en cada
distribucion de salida. En el proceso de monitoreo de una simulacion, el @RISK calcula
estas estadisticas para cada salida en intervalos determinados que pueden ser establecidos
por el usuario, (como, por ejemplo, cada 100 iteraciones). Estos estadisticos se comparan a
continuacion con los mismos estadisticos calculados en el intervalo anterior de la
simulacion. Luego se calcula la magnitud de cambio experimentado por los estadisticos
debido a las iteraciones adicionales.
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Segun va aumentando el numero de iteraciones ejecutadas, la cantidad de cambio de los
estadisticos es cada vez menor, hasta que “convergen” o el cambio es menor de un
porcentaje limite seleccionado por el usuario. Los estadisticos monitoreados en cada
distribucion de salida son: 1) el porcentaje de cambio promedio en valores percentiles
(del 0% al 100% en pasos de 5%0), 2) la media y 3) la desviacion estandar.

Si lo desea, el @RISK puede ejecutarse en modo de Detencién automatica. En este caso,
el @RISK seguird ejecutando iteraciones hasta que todas las salidas hayan convergido. El
namero de iteraciones requerido para que las distribuciones de salida converjan depende del
modelo que se esta simulando y las funciones de distribucion del mismo. Los modelos mas
complejos con distribuciones altamente sesgadas necesitaran mas iteraciones que los
modelos mas simples.

A BRISK - Configuracitn de simulacidn ===
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El modo de vista

El Modo de vista se inicia al hacer clic en el icono de Ver Resultados en la barra de
herramientas del @RISK. El modo de vista se enciende automaticamente al finalizar la
corrida si usted selecciona que aparezca un grafico durante la simulacion.

En el modo de vista, el @RISK hace aparecer graficos de resultados de simulacion a
medida que usted hace clic sobre las celdas de su hoja de célculo, de la siguiente manera:

e Si la celda seleccionada es una variable de salida de simulacion (o contiene una funcion
de distribucion simulada), el @RISK desplegara su distribucion simulada por medio de una
flecha indicadora que apunta hacia la celda.

¢ Si la celda seleccionada es parte de una matriz de correlacion, aparecera entonces una
matriz con las correlaciones simuladas entre las variables de entrada en la matriz.
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Al hacer clic en distintas celdas de su libro de trabajo, sus resultados apareceran. Pulse
sobre <Tab> para mover la ventana de grafico entre las celdas de variables de salida con
resultados de simulacién en los libros de trabajo abiertos.

Para salir del Modo de vista, simplemente cierre el grafico que aparece o haga clic sobre el
icono de Vista de resultados en la barra de herramientas.

Ventana de Resumen de resultados del @RISK

La ventana de Resumen de resultados del @RISK resume los resultados de su modelo y
despliega graficos pequefios y estadisticas resumen para sus celdas de variables de salida
simuladas y para las variables de entrada de distribucion. Las columnas en la tabla de la
ventana de Resumen de resultados pueden ser personalizadas para seleccionar cuales
estadisticos usted desea desplegar.

Desde la ventana de Resumen de resultados, se puede:

e Arrastrar y posicionar cualquier grafico pequefio para expandirlo y convertirlo en una
ventana de tamafio completo.

e Hacer doble clic sobre cualquier entrada de la tabla para utilizarla en el Navegador
grafico y desplazarse entre las celdas de su libro de trabajo con las variables de entrada de
distribucion.
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Ventana de estadisticos detallados

Hay disponibles una serie de estadisticos detallados sobre las variables de salida simuladas

y las variables de entrada, y pueden ser introducidos valores objetivo para una 0 mas
variables de entrada o variables de salida.

| OHE (nanzoo sadubin

Valores objetivo

Se pueden calcular valores objetivo sobre los resultados de simulacién. Un objetivo
muestra la probabilidad de alcanzar determinado valor de salida o bien el valor asociado a
determinado nivel de probabilidad. Por medio de la utilizacion de objetivos usted puede
contestar preguntas tales como: “;Cual es la probabilidad de un resultado mayor a un
milléon?” o bien, “;Cudl es la probabilidad de un resultado negativo?”. Los objetivos
pueden ser introducidos en la ventana de Estadisticos detallados, en la ventana de Resumen
de resultados de @RISK y definidos directamente utilizando los delimitadores de los
gréaficos de resultados de simulacion.
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Al introducir un objetivo — tal como 1% - para una variable de salida en la ventana de
Resumen de resultados del @RISK y al copiarla para todas las variables de salida, usted
puede rapidamente ver el mismo valor objetivo para todos los resultados de simulacion.

e L ] (===}

Graficando resultados

Los resultados de simulacion pueden ser expresados facilmente por medio de gréficos. La
ventana de Resumen de resultados muestra graficos pequefios de los resultados de
simulacion para todas sus variables de salida y las variables de entrada. Al arrastrar un
grafico pequefio afuera de la ventana de Resumen de resultados el grafico se expande hacia
una ventana de mayor tamafio.

Un grafico de los resultados de una salida muestra el rango de posibles resultados y la
probabilidad relativa de que ocurran. Este tipo de grafico se puede generar en un
histograma convencional o en forma de una distribucion de frecuencia. Las distribuciones
de los posibles resultados se pueden también mostrar de forma acumulativa.

Resultados de una simulacion en formato de histograma o acumulativo

Cada grafico creado por @RISK se muestra junto a los resultados de estadisticos, datos,
sensibilidad y escenario de la entrada o salida para la que se esta generando el gréfico. El
tipo de grafico se puede cambiar utilizando los iconos en la parte inferior de la ventana de
Gréficos. Ademas, si hace clic en el botdn derecho del ratén sobre una ventana de grafico
aparecerd un mend con comandos que le permitiran modificar el formato, la escala, los
colores, los titulos y otras caracteristicas del grafico. Todos los gréficos se pueden copiar en
el portapapeles y pegar en una hoja de calculo. Como los graficos se transfieren como
archivos de Windows, luego podra cambiarlos de tamafio e incluir en ellos anotaciones una
vez pegados en la hoja de calculo.

Con el comando Grafico en Excel, los graficos se pueden hacer con el formato original de
Excel. Estos graficos se pueden cambiar o personalizar como sucede con cualquier otro
gréafico de Excel.
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Superponiendo gréaficos para comparacion

En muchas ocasiones resulta Gtil comparar graficamente varias distribuciones simuladas.
Esta operacion se puede llevar a cabo con graficos superpuestos.

Las superposiciones se hacen utilizando el icono de Afadir superpuesto en la parte
inferior de la ventana de gréfico, arrastrando un gréfico por sobre otro o al arrastrar gréaficos
pequerios desde la ventana de Resumen de resultados hacia un grafico abierto. Una vez
realizadas las superposiciones, las estadisticas del delimitador muestran las probabilidades
de todas las distribuciones incluidas en el grafico superpuesto. También se muestran los
datos, sensibilidades y escenarios de los graficos superpuestos.
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Delimitadores

Las probabilidades objetivo se pueden calcular arrastrando los delimitadores que aparecen
en un histograma o grafico acumulativo. Cuando se mueven los delimitadores, las
probabilidades calculadas se muestran tanto en la barra del delimitador situada bajo el
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gréfico como en el informe de estadisticas. Esto es util en el caso de respuestas graficas a
preguntas como “;Qué posibilidades hay de obtener un resultado entre 1 millon y 2

millones?” o “; Qué posibilidades hay de que se produzca un resultado negativo?”.

Los delimitadores pueden ser desplegados para cualquier nimero de graficos superpuestos.
El cuadro de didlogo de Opciones de grafico le permite a usted definir el nmero de barras

de delimitador a desplegar.
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Formateado de graficos
Todas las distribuciones de un gréfico superpuesto se pueden

formatear

independientemente. Al utilizar la opcion de la pestafia de Curvas en el cuadro de didlogo
de Opciones de grafico, se puede definir el color, el estilo y el patron de cada una de las

curvas de un gréafico superpuesto.
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Grafico de tendencia resumen

Un Gréafico resumen despliega como cambia el riesgo a lo largo de un rango de variables de
salida o celdas de entrada. Usted puede crear un grafico resumen para un rango de variables
de salida o seleccionar variables de entrada o variables de salida individuales para comparar
en un gréafico resumen. Los gréaficos resumen asumen dos formas — Grafico de tendencia
resumen y Gréafico resumen de cajas. Cada uno de estos graficos puede ser hecho por
medio de:

o Hacer clic sobre el icono de Grafico resumen en la parte inferior de la ventana de grafico
y luego seleccionando la celdas en Excel cuyos resultados usted desea incluir en el grafico.

o Al seleccionar las filas en la ventana de Resumen de resultados del @RISK para las
variables de salida o para las variables de entrada, que usted desee incluir en su grafico
resumen, luego al hacer clic en el icono de Gréafico resumen en la parte inferior de la
ventana (o al hacer doble clic sobre la tabla), y seleccionar Tendencia resumen o bien
Gréfico resumen de cajas.

Un grafico de tendencia resumen grafico es particularmente util para desplegar tendencias
tales como observar como cambia el riesgo a lo largo del tiempo. Por ejemplo, un rango de
10 celdas con variables de salida contenia las Utilidades de un proyecto desde el afio 1
hasta el 10, el grafico de tendencia resumen para este rango muestra cémo el riesgo cambid
a lo largo del periodo de 10 afios. Entre mas angosta sea la banda menor sera la
incertidumbre acerca de sus estimaciones de Utilidades. De manera invertida, entre mas
ancha sea la banda mayor sera la posible varianza en las Utilidades y mayor el riesgo.

La linea central del grafico de resumen representa el estrés del valor de la media en un
rango. Las dos bandas exteriores sobre la media son la desviacion estandar 1 sobre la media
y el percentil 95. Las dos bandas exteriores bajo la media son una desviacién estandar bajo
la media y el percentil 5. La definicion de estas bandas se puede cambiar a traves de la
ficha Tendencia del cuadro de dialogo Opciones de grafico.
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Diagrama de caja resumen

Un diagrama de caja resumen despliega un diagrama de caja para cada distribucion
seleccionada en la inclusién del grafico resumen. Un diagrama de caja (o grafico de cajas
bigotes) muestra una caja para un rango interno definido de una distribucion; con las lineas
de “bigotes” mostrando los limites externos de la distribucion. Una linea interna dentro de
la caja muestra la localizacion de la media, la media y la moda de la distribucion.
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Diagramas de dispersion

Un diagrama de dispersion es un grafico de tipo x-y que muestra el valor de la variable de
entrada versus el valor de la variable de salida calculada para cada iteracion de la
simulacion. Este grafico es util para examinar en detalle la relacion entre una variable de
entrada y una variable de salida de una simulacién. Una elipse de confianza identifica la
region en donde, dado cierto nivel de confianza, los valores x-y se posicionaran. Los
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diagramas de dispersion también pueden ser estandarizados de forma tal que multiples
variables de entrada puedan ser facilmente comparadas en un solo diagrama de dispersion.

La ventana de un diagrama de dispersion puede ser creada por medio de cualquiera de las
siguientes maneras:

e Al hacer clic en el icono de Diagrama de dispersion en el gréfico desplegado y luego
seleccionar la(s) celda(s) en Excel cuyos resultados usted desea incluir en el gréfico.

e Al seleccionar una o méas variables de salida o variables de entrada en la ventana de
Resumen de resultados y al hacer clic sobre el icono de Diagrama de dispersion.

¢ Al arrastrar una barra (representando la entrada que usted desea mostrar en el diagrama de
dispersion) desde una variable de salida en un gréafico de tornado.

o Al desplegar una matriz de diagrama de dispersion en la ventana de informe de Analisis
de sensibilidad. (Véase Ventana de analisis de ventana de sensibilidad hacia el final de
esta seccion).

e Al hacer clic en el Modo de Vista sobre la matriz de correlacion se despliega una
matriz de diagrama de dispersion matriz que muestra las correlaciones simuladas entre las
variables de entrada correlacionadas en la matriz.
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Resultados del analisis de sensibilidad

Los resultados del analisis de sensibilidad se despliegan al hacer clic sobre el icono de la
ventana de sensibilidad. Estos resultados muestran la sensibilidad de cada variable de salida
variable a las variables de entrada de distribucion en su hoja de calculo. Esto identifica las
variables de entrada mas “criticas “en su modelo. Estas son las variables de entrada en las
que usted deberia concentrarse mas a la hora de hacer los planes basados en su modelo.
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Los datos desplegados en la ventana de sensibilidad se jerarquizan con respecto a la
variable de salida seleccionada en la entrada denominada: Jerarquizar variables de
entrada para variable de salida. También se muestra la sensibilidad de todas las otras
variables de salida con respecto a las variables de entrada jerarquizadas.

Para realizar los analisis de sensibilidad Ilevados a cabo en las variables de salida y en sus

entradas correspondientes, se utiliza el analisis de estadisticas de cambio en la salida, la
regresion multivariante por pasos o la correlacion de clasificacion de orden. El tipo de
andlisis deseado se establece mediante la opcién Mostrar entradas significativas usando:
de la ventana Sensibilidad.

En el andlisis de estadisticas de cambio de la salida, se agrupan las muestras de una entrada
en una serie de intervalos o “escenarios” de igual tamafo, que van desde el valor mas bajo
de la entrada hasta el més alto. Se calcula un valor de estadistica de salida (como puede ser
la media) en los valores de las salidas de las iteraciones asociadas a cada intervalo. Las
entradas se califican por su cantidad +/- la variacion que causan en la estadistica de salida.

En el andlisis de regresion, los coeficientes calculados para cada variable de entrada
cuantifican la sensibilidad de la variable de salida a una variable de entrada de distribucion
en particular. EI ajuste total del andlisis de regresion se mide por el ajuste reportado o el R
cuadrado del modelo. Entre menor sea el ajuste menos estable seran los estadisticos de
sensibilidad reportados. Si el ajuste es muy bajo — por debajo de 0.5 — una simulacién
similar con el mismo modelo podria haber dado un distinto orden en las sensibilidades de
las variables de entrada.

El andlisis de sensibilidad utilizando correlaciones de jerarquia esta basado en el célculo de
los coeficientes de correlacién por jerarquia de Spearman. Con este analisis, el coeficiente
de correlacion de jerarquia se calcula entre la variable de salida seleccionada y las muestras
para cada una de las variables de entrada de distribucion. Entre mas alta sea la correlacion
entre la variable de entrada y la variable de salida, mas significativo sera la variable de
entrada en determinar el valor de la variable de salida.

Analisis de sensibilidad con una matriz de diagrama de dispersion
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Un diagrama de dispersion es un grafico de tipo x-y que muestra el valor de la variable de
entrada muestreada versus el valor calculado de la variable de salida para cada iteracion de
la simulacion. En la Matriz de diagrama de dispersion, los resultados jerarquizados del
andlisis de sensibilidad se despliegan como diagramas de dispersion. Para mostrar la matriz
del diagrama de dispersién, haga clic sobre el icono de Diagrama de dispersién en la parte
inferior izquierda de la ventana de sensibilidad.

Puede crearse un diagrama de dispersion en la matriz de diagrama de dispersion por medio
del arrastre y posicionamiento con el mouse. La matriz puede ser arrastrada y expandida a
un gréafico de ventana completa. Adicionalmente, se pueden crear diagramas de dispersion
superpuestos al arrastrar graficos pequefios desde la matriz hasta el diagrama de dispersién

existente.

Grafico de tornado

Los resultados de sensibilidad pueden ser representados graficamente por medio de un
gréfico de tornado. Un gréfico de tornado puede ser generado haciendo clic derecho sobre
cualquier variable de salida en la ventana de Resumen de resultados o haciendo clic en el
icono de Gréfico de tornado sobre la ventana del grafico.
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Resultados del analisis de escenario
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El icono Escenarios sirve para mostrar los resultados del analisis de escenario de las
variables de salida. Por cada variable de salida se pueden introducir hasta tres objetivos de
escenario.
oy
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Prontaticon Anancierce

¢ Colmo se lleva a cabo un analisis de escenario?

El andlisis de escenario que se lleva a cabo en los objetivos de una variable de salida se
basa en un andlisis condicional de la mediana. Al realizar el andlisis de escenario, lo
primero que @RISK hace es agrupar las iteraciones de la simulacién cuyas variables de
salida alcanzan los objetivos seleccionados. A continuacion, se analizan los valores de
muestra de cada variable de entrada de esa iteracion. @RISK calcula la mediana de este
“subgrupo” de valores de muestra por cada entrada y la compara con la mediana de la
entrada de todas las iteraciones.

El objetivo de este proceso es hallar aquellas entradas cuyo subgrupo o mediana
condicional difiere de un modo significativo de la mediana general. Si la mediana del
subgrupo de la variable de entrada esta cerca de la mediana general, la variable de entrada
gueda marcada como no significativa. La razon de este proceso es que los valores de
muestra de la entrada en las iteraciones en las que se alcanza el objetivo no difieren
demasiado de aquellas muestras de entrada del resto de la simulacion. Pero si la mediana
del subgrupo de la variable de entrada se desvia de un modo significativo de la mediana
general (digamos al menos la mitad de una desviacion estandar) la variable de entrada es
significativa. Los escenarios indicados muestran todas las entradas que fueron significativas
para alcanzar el objetivo.
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Matriz de diagrama de dispersion en la ventana Escenarios

Un diagrama de dispersion en la ventana de Escenarios es un diagrama de dispersion de
tipo x-y de superposicion. Este grafico muestra:

El valor de entrada muestreado en comparacion con el valor de salida calculado en cada
iteracion de la simulacion, superpuesto con un diagrama de dispersion del valor de entrada
muestreado en comparacion con el valor de salida calculado cuando el valor de salida
cumple el escenario introducido.

En la Matriz de Diagrama de Dispersion, los resultados del analisis del escenario
aparecen jerarquizados con diagramas de dispersion. Para abrir la Matriz de Diagrama de
Dispersion, haga clic en el icono Diagrama de Dispersion en el angulo inferior izquierdo
de la ventana Escenarios.

Graficos de tornado de escenarios

Los resultados de analisis de escenario se muestran graficamente en graficos de tornados.
Se puede generar un gréafico de tornado haciendo clic en el icono Gréfico de Tornado de la
ventana Escenarios o haciendo clic en el icono Escenarios de una ventana de grafico. Este
grafico de tornado muestra las entradas clave que afectan a la salida cuando la salida
cumple el escenario introducido, como sucede cuando la salida estd por encima del
percentil 90.
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Informes en Excel

Cuando se generan informes y gréficos de simulacién en Excel, se tiene acceso a todas las
opciones de formateado de Excel. Ademas, los informes de @RISK generados en Excel
pueden utilizar hojas predisefiadas de @RISK con formato, titulos y logotipos
personalizados.
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Puede utilizar hojas predisefiadas para crear sus propios informes de simulacion
personalizados. Las estadisticas y graficos se colocan en un modelo utilizando una serie de
funciones de @RISK incorporadas a Excel. Cuando una funcion de estadistica o de gréafico
se encuentra en una hoja modelo, las estadisticas y graficos deseados son generados al final
de la simulacion en una copia de la hoja modelo. La hoja modelo original con las funciones
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@RISK permanece intacta para su uso en la generacion de informes en las proximas
simulaciones.

Las hojas modelo son hojas de calculo estandar de Excel. Se identifican en @RISK con un
nombre que comienza con RiskTemplate . Estos archivos también pueden contener
cualquier formula estdndar de Excel para poder hacer céalculos personalizados con los
resultados de la simulacion.
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DOCTOR ROMEL MACHADO CLAVIJO,
SECRETARIO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION

DE LA UNIVERSIDAD DEL AZUAY,

CERTIFICA:

Que, el H, Consejo de Facultad de Ciencias de la Administracién en sesién del 4 de abril de
2014, conoci6 la peticion del sefior JUAN SEBASTIAN MORENO GONZALEZ
(48715), que denuncia su trabajo de titulacién denominado: “ANALISIS
COMPARATIVO ENTRE EL METODO DETERMINISTICO Y EL
PROBALISTICO EN LA EVALUACION FINANCIERA DE UN PROYECTO?”,
previa la obtencién del grado de Economista (Mencién Economia Empresarial). El Consejo
acoge el informe de la Junta Académica y aprueba la denuncia. Designa como Director del
trabajo al economista Bladimir Proafio Rivera y como migmbros del Tribunal Examinador a
los economistas Lenin Zufiiga Condo y Maria Eugenia Elizalde Raad. De conformidad a las
disposiciones reglamentarias el denunciante debera presentar su trabajo de graduacién en
un plazo no mayor a DIECIOCHO MESES contados a partir de la fecha de aprobacién,
esto es hasta el 5 de octubre de 2015.

Cuenca, abril 8/de 14,
“’hZ .

TN




Cuenca, 19 de febrero de 2014

Ing.
Xavier Ortega Vasquez
Decano de la Facultad de Ciencias de la Administracion de la Universidad del Azuay

Ciudad.-
De mi consideracion:

La Junta Académica de la Carrera de Economia Empresarial, reunida el 19 de febrero de 2014
conocié el disefio de trabajo de graduacién titulado: ”Analisis comparativo entre el método
deterministico y el probabilistico en la evaluacién financiera de un proyecto”, elaborado y
presentado por el Sefior estudiante: Sebastidn Moreno Gonzdlez como requisito previo a la
obtencién del titulo de Economista Empresarial.

Una vez revisado el documento en referencia que cumple con todos los requisitos legales y
académicos que dispone el Reglamento de Graduacién de la Facultad, la Junta resolvié designar el
Tribunal correspondiente, integrado por los Sefiores economistas: Bladimir Proafio Rivera como
Director del trabajo, Lenin Zufiiga Condo y Maria Eugenia Elizalde como miembros del Tribunal.

En tal sentido, agradeceré a Usted se sirva -a nombre de la Junta- realizar el tramite

Director de la Escuela de Economia Empresarial



CONVOCATORIA

Por disposiciéon de la Junta Académica de Economia, CONVOCO a los
Miembros del Tribunal Examinador, a la sustentacién del Protocolo del
Trabajo de Titulaciéon denominado: “ANALISIS COMPARATIVO ENTRE
EL METODO DETERMINISTICO Y EL PROBABILISTICO EN LA
EVALUACION FINANCIERA DE UN PROYECTO” presentado por el
estudiante sefior JUAN SEBASTIAN MORENO GONZALEZ (48715),
previa a la obtencién del grado de Economista (Mencién Economia
Empresarial), para el dia MARTES 25 DE FEBRERO DE 2014, a las 19h00

Cuenca, 19 de febrero de 2014

Dr. Romel Machado Clavijo
Secretario de la Facult

Eco. Bladimir Proafio Rivera

Eco. Lenin Ztiiga Condo @/m/ﬂ,’(aozo

Eco. Ma. Eugenia Elizalde Raad
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Este es el programa que seguira esta investigacion ya que se estudiara la influencia que

...... 1.10......... ... Subtitule: El método.de.simulacién.Monte. Carlo. en.la evaluacién de un........
proyecto de inversion incorporando el analisis de riesgo.
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su medicién e impacto permitan tomar decisiones gerenciales mas acordes con la

""" 2.2 Problematica: En la mayoria de casos 1os proyectos sé evaluan financieramente solo
............... por-¢l-lado determinista, donde-las variables.analizadas-o-los-supuestos -se-consideran
ciertos, en base a solo la <mejor> estimacion, dejando de lado el riesgo o la

.....................................................................................................................................................................................................

2.3 Pregunta de investigacion: ;Qué diferencia existe entre el método. deterministico.y. el
método probabilistico en la evaluacion de un proyecto de inversion? y ;Cuél es el que

.........................................................................................................................................................

------------ crear..un.-.rango.--probabilistico. que . le..indica. - las - probabilidades ..de... los .. diferentes.
~resultados que pueden ocurrir, es decir, nos fijamos en un universo de posibles

rizadai de 20.000 ejemplares No
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especialistas (mercadologos, ingenieros industriales, financieros, etc.). Nosotros nos
.. centraremos.en la evaluacion economica.y financiera de los proyectos de inversion....................

desventajas en la asignacion eficiente de los recursos y asi determinar la rentabilidad

""""""" del proyecto, en base a lo cual, se debe Nevar a cabo 6 16 14 iiversioii:

............................................................................................................................................................................................................................................

- "Una™vez preparado el “primer borrador “del proyectose “realiza el “analisisdepre-
factibilidad donde se utiliza informacion de fuentes secundarias, costos unitarios y en

definitiva lo que se busca es definir la situacién del mercado, las alternativas de
------------ produecion-o-comercializacion-y-Ja-capacidad -de financiamiento- que.-se-tiene- para @l ...
proyecto. Una vez cumplido el analisis de pre factibilidad y aceptar la continuacién del

.................... R TR

analisis del proyecto se pasa a la eévaluacién del mismo.

...............................................................................................................................................................................................
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Estudios técnicos-econdémicos

.........................................................................................................................................................................................

............ Dentro..de. este..debemos. revisar. los .aspectos legales,. el. prayecto. gjecutivo, . los
costos, el calculo de la inversion inicial, el precio de venta, el financiamiento necesario,

...... Ry T F R T S LTy TR L 1 o

"""""" El' VAN €5 o de 108 criterios mas basicos 'y mas utilizados; quie toma en cuetita 14
..importancia.de. los flujos.de.efectivo..en funcién del. tiempo..Consiste..en. calcular. la

diferencia que existe entre el valor actualizado, es decir traido a valor presente, de los

------------- tasa-los proyectos. de.inversion no.deben.efectuarse. La. formula para calcular.el VAN ...
.............. e e e R
.......................... vAN:—IO-{-Z"FN"..(Oi)“’
................................................................ J=1“+W
e

........................................................

minimo. aceptable; si. la.TIR .es.mayor.a la tasa de rendimiento. minimo aceptable la. .
inversion deberia realizarse; si la TIR es menor a la tasa de rendimiento minimo
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- FNj
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..... Anilisis de Riesgo en los.Proyectos de InversiOm: . ... ...
~Paraanalizar el riesgo-de los-proyectos; es importante - desarrollar-entre-otras-técnicas el

.....................................................................................................................................................................................................................................................

.......................................................................................................................................................

------------- financiera para-un proyecto.-de-inversion..y..de .gran.impacto..dentro..de..la.toma.de...............
decisiones de la alta gerencia.
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Metodologia: Esta investigacion en base a los objetivos ya planteados sera una a)

....................................................................................................................................................................................................

y analisis de riesgos.
Elenfoque defa investigacion “serd cuantitativo-ya que-los-datos se recogeran para

............................................................................................................

..............

2.10 Alcances y resultados esperados: Al final del trabajo pretendemos demostrar la

factibilidad "del uso del método probabilistice, sobre &l comiin iétodo deterministico;
para.la. evaluacion financiera de.un.proyecto.de. inversion. dado. que.el mismo. incluye
toda la incertidumbre que incurre dentro los proyectos de esta clase, haciendo que se

minimicen los riesgos de cometer errores a la hora de tomar decisiones lo que se
traduce en-minimizar-también-las-pérdidas-financieras-al-ejecutar-un proyecto- sin-¢l
debido analisis.

trabajo_podria_ser. la.caducidad o algin problema con el software @RISK de la
Corporacion Palisade®, sin embargo, se cuenta con el apoyo de la empresa para
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............................. Rubro . .. ....Unidades _ CostoUsD _ Justificacién
Compra libros especializados 3 $ 135,00 Librosespecializados del tema (Andlisis de Riesgo)
..... Hojas papelbonad i 506§ 5,08 ... HOjas para.la realizacion de la tesis..............
Edicion de Tesis 1 S 100,00 Edicidn por parte de profesionales de la Tesis.
M’a‘[et’fa!ei ............................................................................ s.m’m ......... ESferOS,hO}aS.PeSa{tad'Of,!‘egfa‘S,eﬂthOWOS .....
Empastado de Tesis 2§ 40,00 Empastado final de la Tesis.
e g s B A R e
...... AnilladodeTesis . .......2.8...200 Aniladodelosborradoresde laTesis.
impresiones 3 § 150,00 Borradores, version final y material de apdyo
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2..13Financiamiento:Propio ..............................................................................................................................................
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3.3 Concepto y generalidades

CAPITULO 1V: Analisis comparative. entre el método. deterministico..y el métoda
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5.4 Analisis comparativo de los resultados obtenidos

...... CAPITULOV:Concl“sionesyrecomendaciones
........................... 6'1Conclusionesc(’mpal‘aﬁvas
......................... 6.2 Criterios.de eleccion del mejor método. ...

6.3 Riesgos inherentes de uno y otro
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2.15 Cronograma

Resultado esperade Tiempo {semanas}

Busqueda.de libras fisicos.y.0mling, . ..o
) L . Poseer una basta base teoricad’y
o ] paginas web especializadas, tesis . i
Revision Bibliografica . bibliografica para poder desarroliar 4
......................................................... acg;dega;(ema,ejemplosdee“ema

Analizary explicar et Analizar todo lo que tiene que ver con  Explicar claramente como y que se

"""" pfaﬁtéamienm'de"un"‘Tas'pasosprevfo'sa‘reaiizar'un‘proygcm"""'d‘é‘bé’h‘a‘c‘er'an‘tesﬁ@plah&ear’le‘"""""““"“""3'”"“'""""
proyecto puro de inversion evaluacion de un proyecto
......... Explicarlo.que.esla ... Conceptualizary.analizareltemade.......... Evidenciar.coma se evalua un...
evaluacion financieray evaluacion financiera, con todas sus proyecto de inversion para 3
.................. Sﬂsetapasetapasycemp@neﬂteﬁéeterm}narsu.factw}hdad
LI S Conceptualizar, analizary.ejemplicarel. ...
Exptlicar el metodo o Demostrar como tipicamene s
L uso del metodo deterministico en la . )
deterministico en la . ) . evalua un proyecto de inversion y su 3
................................................... evaiuac(onf*nam‘eradgunp;wmg

......... Exphcarloqueesel
. Analizar y conceptualizar el papel que  Explicar el papel que juega el riesgo
analisi ies
4...““”0.%.,3? ......... luegaelanalisisderiesgo dentrode Ia_ dentro de los proyectos de inversion 3 S
g ) evaluacion financiera y su evaluacion
evaluacion financiera
oot o REEolectF IRFaTHEGGHT T e
Explicar el metodo . X . " .
- conceptualizar, analizar y ejemplificar poco utilizada para evaluar
......... probabilistico an.la DD T Oy OO U OO OO U EUS PP URTORNE. SUUSUURURIURITORS NSTORROTROUURTORRY

so del metodo probabilisticoenla  financieramente un prayecto de
inversion

: Condensartode lo visto en-el traba jo-a----metodo mucho mas.eficiente. PaArd. s
conclusiones del . i )
trabaio y dar las forma de conclusion para obtenerlos evaluar un proyecto de inversion que &
------------ 5---(')-"4“‘\-'"-~a-~s-----~-~-~~-~--'resu(tamcsmasscbresafierrtes-del-~'--~nos-mimms-perdidasyenores;‘v"-‘-w-'-»-----~---~'--
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i mismo recomendar el uso del mismo en el
........... recomendaciones . .
............................................................. T
Revision del borrador B i )
Entrega al directar del primer borrador... Infarmarse de las.correcciones que. ... S S
para su revision deben hacerse en ef trabajo
Se corregiran errores, revisara la ) ) N
) ) Estar listos para la impresion final de!
ortografia y se entregara el trabajo at A S T—
director para su Gltima revisién J
1
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