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Resumen

Este documento, en sus aspectos tedricos se doigita presentacion y
andlisis de los elementos y topicos relevantesataria de cuantificacion

y valoracion del riesgo y/o incertidumbre, a padi& los distintos
desarrollos disponibles a la fecha en materia ddicide de riesgos en
proyectos. Se incluye el desarrollo de los sigaeriemas: Andlisis
probabilistico, Andlisis de Sensibilidad y de Escis, Ajuste simple en
la tasa de descuento, Equivalencia a la certidyr@imeulacion,Capital
Assets Pricing Modd€ICAPM), opciones reales y arboles de decisiéra Par
cada uno de ellos se presentan aplicaciones acpweydor ultimo, se
presenta eValor en Riesg@VeR). El marco teorico y conceptual de este
ultimo, por ser la herramienta de mas recienteaqbn, se profundiza y
complementa en mayor medida que los restantes.temas
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1. Introduccioén

La practica de la evaluacibn de proyectos (y deciglinas
relacionadas como la valoracién de empresas) niagiarnente se
realiza bajo supuestos de certidumbre, con dichpsestos se pierde
mucha informacién Gtil para la toma de decisiomefrmacion que
dado el estado del arte es bastante facil de geagpartir de datos
gue muchas veces son publicos y con apoyo de tagiasl de
informacion ysoftwareespecializados de facil acceso. El objetivo de
este documento es difundir los conceptos y las derde aplicarlos,
para asi contribuir al mejoramiento de la evaluadi@ proyectos
privados y publicos, mediante la medicion de laeitidumbre
asociada a los resultados de los indicadores ioadiles.

Se dice que un proyecto es riesgoso cuando unariasva
variables del flujo de caja son aleatorias en lugadeterministicas.
En estos casos no existird certeza en los flujosadia periodo. Y,
como los indicadores de evaluacion de proyectasejgmplo el VPN
y la TIR, se calculan a partir de estos flujos,onoes estos
indicadores serdn también variables aleatoriasz(pisvilés, 1998).

En presencia de incertidumbre ya no sirve apli¢acrigerio
tradicional que se ha utilizado hasta ahora pawgegtos: maximizar
el VPN de los flujos relevantes, ya que bajo indarhbre este
indicador es una variable aleatoria.
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Algunas fuentes tipicas de riesgo en proyectos son:

» Poco conocimiento de la industria

» Dinadmica de los precios

» Dinamica de la demanda

¢ Gustos y modas

» Costos de insumos

» Tecnologias

« Uso de fuentes de informacion poco confiables
» Errores de interpretacion de datos

e Errores en la manipulacion de informacién

A continuacién se revisan los principales enfoquilizados para incorporar el riesgo y la
incertidumbre a la evaluacién de proyectos de Bivar

10
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2. Metodologias de
analisis individual de
riesgo en proyectos

Este enfoque consiste en evaluar la conveniencizadie alternativa de
proyecto de inversién separadamente. Dentro de esdtEjue existen
diversos métodos para determinar la conveniendia geoyecto:

2.1 Analisis de sensibilidad y de escenarios

2.1.1 Analisis de sensibilidad

Primero se realiza la evaluacion del proyecto em situacion base,
tomando los valores esperados o medios de lasbiesialeatorias.
Después se determinan las variables mas significatjue afectan los
indicadores de conveniencia del proyecto, entoesell

* Precio de venta,

e precios de insumos,

e costos de produccién,

* voliumenes de venta,

« coeficientes tecnoldgicos,

* inversion.

Se busca sensibilizar los indicadores ante vamasicen las
variables significativas més inciertas (Sapag ya8ah995).

11
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TABLA 1
ANALISIS DE SENSIBILIDAD
Variable VAN(t1) VAN(12) TIR

Situacién base

Precio venta *(1-x%)
Precio insumos *(1-y%)
Ventas *(1-z%)

Costos operacion *(1+W%)

Fuente: Elaboracién propia.

Por ejemplo, se puede evaluar la situacion basegdarorizonte t1 del proyecto. Y evaluar
precios de venta inferiores en un x% a los detlaasion base, precio de uno o varios insumos
importantes un y% mas caros, ventas un z% infesjarecostos de operacién un w% mas caros.
Ademas, se puede evaluar el proyecto con un haezar< t1.

Lo relevante es determinar cuales son las varialslisas que hacen que el proyecto sea o
no conveniente, y si para variaciones o erroreegiEes parametros, el proyecto sigue siendo
atractivo. Por ese motivo, también pueden ser dersilas variables como la inversion fija, el
valor residual de ésta al momento de liquidacidrpd®yecto, inversion en capital de trabajo, etc.

Si el impacto de una variable riesgosa en el VPNmgmrtante, entonces el proyecto es
riesgoso. El nivel de riesgo se determina en laisaedue el VPN se hace negativo para valores
probables de la variable.

En este caso, se debe hacer una evaluaciéon costfidie de la conveniencia de comprar
certidumbre. Por ejemplo, seguros o precios futuros

Una de las formas en las que se suele presenteedobados de un andlisis de sensibilidad,
es mediante el calculo de elasticidades del VANMeae® a cada una de las variables riesgosas:
(AVAN / VAN ) /4AX | X),donde X es cualquiera de las variables riesgagatosde analisis. Con
ese indicador, el cuadro de andlisis se puedemersde la siguiente forma:

TABLA 2
CALCULO DE ELASTICIDADES
Item (AVAN/VAN)/(AX/X)
Situacion Base
Precio Venta* (1 - x%)
Precio Insumos * (1 + y%)
Ventas *(1 - z%)
Costos Operacion * (1 + W%)

Fuente: Elaboracién propia.

A continuacién se presentan ejemplos de aplicad#daste método a tres proyectos de riego.
En las tablas 13, 14 y 16, a través del analisisedsibilidad, se determina que en esos proyectos
las variables mas relevantes de analizar, sonréasgs de los productos agricolas.

12
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2.1.2 Aplicacidon de analisis de sensibilidad parat res
proyectos de riego

Estos analisis se presentan a continuacion paatoyectos. La idea es investigar si las variables
riesgosas son las mismas en este tipo de proy@stimlses).

Andlisis de sensibilidad del proyecto Canal La Vict  oria de Vilcun.

Se sensibilizé respecto a los precios de cada wndodl productos de los terrenos
beneficiados por esa obra de riego, y para vanasicde todos los precios en conjunto. Se
analizaron también los montos de las inversionesasOvariables, en particular los costos
operacionales (costos operacionales de mano de ddraansporte y de comercializacién) estan
sujetos a poca variabilidad, por lo que no fueronsieradd’s Los resultados se sintetizan en el
siguiente cuadro:

TABLA 3
ANALISIS DE SENSIBILIDAD DEL PROYECTO LA VICTORIAD E VILCUN
Cultivo Xo X1 VAN o VAN1 Delta VAN Delta VAN DeltaX Elasticidad
$/Kg. $/Kg. $ $ $ VAN o Xo

Trigo 89,9 98,9 5863332018 5812634841  -50697 177 -0,86%  10,00% -8,65%
Cebada 77,3 85,0 5863332018 5862526161 -805 856 -0,01%  10,00% -0,14%
Avena 54,2 59,6 5863332018 5843866248  -19 465 770 -0,33%  10,00% -3,32%
Papa 65,3 71,8 5863332018 6079568812 216 236 794 3,69%  10,00% 36,88%
Remolacha 22,2 24,4 5863332018 6002695748 139 363 730 2,38%  10,00% 23,77%
Frambuesa c.v. Meeker* 791,2 870,4 5863332018 6004683604 141351586 2,41%  10,00% 24,11%
Frambuesa c.v. Heritage* 615,3 676,9 5863332018 5862264932 -1 067 086 -0,02%  10,00% -0,18%
Manzano c.v. Fuji 68,7 75,5 5863332018 5930782371 67 450 353 1,15%  10,00% 11,50%
Manzano c.v. Royal Gala 53,9 59,2 5863332018 5920210860 56 878 842 0,97%  10,00% 9,70%
Carne* 492,1 541,3 5863332018 6005528845 142196 828 2,43%  10,00% 24,25%
Leche* 101,2 111,3 5863332018 6552122261 688 790 244 11,75%  10,00%  117,47%
Todos los precios 5863332018 7243564502 1380232484 23,54%  10,00%  235,40%
Inversion ($) 898 716 320 988 587 952 5863332018 5773460386 -89 871632 -1,53%  10,00% -15,33%

Fuente: Elaboracién Propia a partir del Estudio de Factibilidad Habilitacion Canal La Victoria de Vilcin. Geotécnica
Consultores, 1997.

*En el caso de las frambuesas, carne y leche no hay una Unica proyeccién de precio.

Como conclusién importante de este analisis, seetigue las variables riesgosas mas
importantes de modelar son los precios de los ptoduA modo de ejemplo, la sensibilidad del
VAN respecto a los precios de la leche, las palsasemolacha, las frambuesas y la carne, es
mayor que la sensibilidad respecto a la inversgrconsideramos todos los precios en conjunto,
la elasticidad obtenida 15 veces mayor que la dev&sion.

Analisis de sensibilidad del proyecto Laja — Diguil lin.
También se sensibiliz6 respecto a los precios da aao de los productos (ver DOH, 2002), y para
variaciones de todos los precios en conjunto. &&zanon también los plazos de las inversiones y
la tasa de incorporacion a riego. Los resultadasrgetizan en la Tabla 4:

1 Tampoco se consideraron en los otros proyectos.
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TABLA 4
ANALISIS DE SENSIBILIDAD DEL PROYECTO LAJA DIGUILLI N
Alternativa 1 Alternativa 2 Alternativa 3 Alternativa 4 Alternativa 5 Alternativa 6 Alternativa 7 EMBALSE
CEREALES
Trigo 4,06 8,23 1,99 11,48 7,97 17,13 21,49 0,58
Avena -0,01 -0,01 -0,01 -0,02 -0,02 -0,04 -0,04 -0,01
Cebada 0,57 1,14 0,29 1,69 1,12 2,41 3,19 0,33
CHACRAS
Papas 2,38 4,61 2,07 6,78 5,01 11,15 13,54 1,00
Poroto consumo interno 0,29 0,56 0,22 0,82 0,59 1,31 1,61 0,06
Poroto exportacion 0,54 1,08 0,28 1,54 1,07 2,30 2,89 0,10
Maiz de Grano 0,02 0,05 0,02 0,07 0,05 0,11 0,14 0,00
HORTALIZAS
Esparragos Exportacion 4,37 8,58 2,75 12,42 8,80 19,17 23,81 0,82
Esparragos Mercado Interno 2,25 4,42 1,42 6,40 4,54 9,88 12,28 0,42
Esparragos Mercado Agroindustrial 1,58 3,11 1,00 4,50 3,19 6,95 8,63 0,30
FRUTALES Y BERRIES
Manzano Exportacién 0,89 1,74 0,51 2,51 1,78 3,85 4,77 0,07
Manzano Mercado Interno 0,26 0,50 0,15 0,73 0,52 1,12 1,38 0,02
Peral Exportacion 0,15 0,29 0,09 0,42 0,30 0,64 0,79 0,01
Peral Mercado Interno 0,03 0,06 0,02 0,09 0,06 0,14 0,17 0,00
Cerezo Exportacion 0,15 0,30 0,09 0,43 0,31 0,66 0,82 0,01
Cerezo Mercado Interno 0,08 0,16 0,05 0,23 0,17 0,36 0,44 0,01
Arandano sin RT Exportacion 0,13 0,25 0,06 0,48 0,26 0,54 0,89 0,32
Frambuesa Exportacion 1,92 3,73 1,11 5,42 3,83 8,29 10,29 0,24
Frambuesa Mercado Interno 0,68 1,33 0,39 1,94 1,37 2,96 3,67 0,09
Frutilla Mercado Interno 0,89 1,72 0,51 2,50 1,77 3,84 4,75 0,10
PRADERAS ARTIFICIALES ANUALES
Avena Forrajera 0,44 0,89 0,23 1,24 0,87 1,88 2,35 0,06
Ballicas anuales 0,03 0,05 0,02 0,08 0,06 0,13 0,15 0,00
Maiz de Silo 0,09 0,18 0,09 0,27 0,20 0,45 0,54 0,02
Tréboles anuales 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PRADERAS ARTIFICIALES PERMANENTES
Alfalfa 1,38 2,70 0,73 3,89 2,73 5,88 7,33 0,19
Tréboles blanco y rosado 0,54 1,05 0,29 1,57 1,07 2,29 2,96 0,23
Mezclas permanentes 0,04 0,07 0,03 0,11 0,08 0,18 0,22 0,01
PRADERAS NATURALES -0,20 -0,40 -0,18 -0,58 -0,43 -0,96 -1,16 -0,06
CULTIVOS IND (MENTA) Margen Neto 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,04 0,05
TOTAL 23,56 46,41 14,22 67,60 47,69 103,57 117,64 5,05
INVERSION -2,83 -7,69 -2,98 -9,66 -6,55 -17,46 -20,77 1,93
ENTRADA RIEGO (+ 3 ANOS) -11,87 -26,67 -6,97 -33,87 -23,73

Fuente: Elaboracion Propia a partir del Estudio Evaluacion de Medio Término Sistema de Regadio Canal Laja — Diguillin, Departamento de Planificacion — DOH, 2002.
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Como se puede apreciar en el cuadro, se confirreaegtre las variables riesgosas mas
importantes de modelar tenemos los precios dertimuptos. Se puede apreciar que (dependiendo
de los escenarios) el efecto de los precios digo,ttas papas o los esparragos, es del orden o
mayor que la sensibilidad respecto a la inversidld uno de ellos por separado genera una efecto
menor que el retraso de la tasa de incorporacidega). Sin embargo, si se consideran todos los
precios en conjunto, las elasticidades obtenidadasomas significativas que las relativas a la tas
de incorporacién a riego.

Andlisis de sensibilidad del proyecto Ancoa
En este proyecto no fue posible sensibilizar alrideeprecios de cada producto, dado que dicha
informacién no se encontraba a ese nivel de degagjdn en las planillas con las que se han
construido las valoraciones preliminares desadalaa la fecha. Por lo tanto se sensibilizé
respecto a todos los precios en conjunto. Se amalizambién los montos de las inversiones y la
tasa de incorporacion a riego. Los resultadosrgetsian en el siguiente cuadro:

TABLAS
ANALISIS DE SENSIBILIDAD DEL PROYECTO ANCOA

Escenario Variable AVAN / VAN AX | x Elasticidad
E1-A Todos los precios -0,195473294 -10% 1,95473294
E2-A Todos los precios -0,227818506 -10% 2,27818506
E3-A Todos los precios -0,277927999 -10% 2,77927999
E4-A Todos los precios -0,283921194 -10% 2,83921194
E5-A Todos los precios -0,25961588 -10% 2,5961588
E6-A Todos los precios -0,235368448 -10% 2,35368448
E7-A Todos los precios -0,253957806 -10% 2,53957806
E1-A Inversién -0,046142643 -10% 0,46142643
E2-A Inversion -0,047419769 -10% 0,47419769
E3-A Inversién -0,053448365 -10% 0,53448365
E4-A Inversién -0,055150014 -10% 0,55150014
E5-A Inversién -0,056256238 -10% 0,56256238
E6-A Inversién -0,057162764 -10% 0,57162764
E7-A Inversién -0,054545599 -10% 0,54545599
E1-A Incorporacion a riego -0,071381644 -10% 0,71381644
E2-A Incorporacion a riego -0,071766714 -10% 0,71766714
E3-A Incorporacion a riego -0,072910485 -10% 0,72910485

Fuente: Elaboracion Propia a partir del Estudio "Construccion Embalse Ancoa, Etapa
de Disefio VIl Regién.", Consultora: SMI - Luis San Martin Moll, 2004.

Se confirma la importancia del modelamiento adeowdal los precios por sobre las otras
variables riesgosas de los proyectos.

Conclusiones de los andlisis de sensibilidad
Si se resumen los resultados de los tres proy&mtesnos:

Proyecto Ancoa:lLa elasticidad a los precios es entre 5 y 6 vewaor que la elasticidad a
la inversién, y entre 3 y 4 veces mayor que latieidad a la tasa de incorporacién a riego.

Proyecto Laja — Diguillin: La elasticidad a los precios es entre 6 y 10 y@sayor que la
elasticidad a la inversion, y aproximadamente 2esemayor que la elasticidad a la tasa de
incorporacion a riego.

Proyecto Victoria de Vilcun: La elasticidad a los precios es aproximadame@teeces
mayor que la elasticidad a la inversion, y aproxiamente 4 veces mayor que la elasticidad a la
tasa de incorporacion a riego.
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Todos los resultados consistentemente muestramgdariancia del conjunto de precios de
productos agricolas como variables de riésgo

Es necesario destacar que el riesgo hidrolégidematico de la situacién con proyecto, no es
relevante para la evaluacion, ya que los embatsdseiian con normativas de tamafio y capacidad tal
gue deben garantizar un 85% de seguridad de ridgteiflan, 1996). El riesgo climatico si es
relevante para la situacion sin proyecto, perdisurecion es justamente la fuente de beneficide y
disposicion a pagar por parte de los agricultorgmr tanto el diferencial de riesgos queda captura
en el modelamiento agro —econémico de la metodolbgievaluacion vigente.

En el caso del margen de riesgo climéatico no ctibige acuerdo al disefio del embalse, se
puede considerar la inclusién de eventos aleatdedsSaltos” de Poisson (esta forma de modelar
se incluye en el capitulo dedicado al tema de VaRnulacion).

2.1.3 Ventajas y desventajas del método de andlisis
de sensibilidad

Las ventajas mas evidentes son:

» Facil aplicacion y facil de entender.

e Se puede combinar con otros métodos (para vernaisia de sensibilidad aplicado sobre
un modelo de flujos que siguen un proceso Browmandlooper & Pointon, 2002).

Dentro de las desventajas del método tenemos que:
» Soélo permite analizar variaciones de un paramekaovaz (lo que no es realista).

* No utiliza informacion como las distribuciones deolmbilidad del parametro a
sensibilizar (si se dispone de esa informaciémétbdo no permite aprovecharla).

* No entrega distribucion de probabilidades de laticadores de rentabilidad (VPN o
TIR), como se hace en el caso del analisis prolséibd y la simulaciéh

Mas alla de estas criticas, deben considerarsigioientes argumentos (a favor del método):

 Es el andlisis mas factible cuando se carece derniaicion historica sobre el
comportamiento de las variables riesgosas. Esaniaition es necesaria para determinar
las funciones de distribucién de probabilidad d#has variables, y es uno de los datos de
entrada necesarios para hacer analisis probatmlistsimulacion, sin ellos la aplicacion
de ese tipo de métodos es menos rigurosa.

e Es un buen paso, previo a otros mas sofisticado® ca andlisis probabilistico o la
simulacién, ya que ayuda a detectar las variatigicas desde el punto de vista del
riesgo, siendo esas las que posteriormente debtesen prioridad en el proceso de
modelamiento, de esa forma se hace mas eficientand&lisis probabilistico o la
simulacién, al permitir la focalizacién en las anlies mas importantes.

Cabe sefialar que en lugar del calculo de la etfedipresentado, se han propuesto otras métricas
como el por ejemplo elifferential importance measu(®IM). (Borgonovo y Peccati, 2005).

2.1.4 Aplicacion al aeropuerto Cerro Moreno de Anto  fagasta

El 14 de septiembre de 2000 se entregd la concelibaeropuerto por 10 afios, a la filial de
CINTRA, Aeropuerto Cerro Moreno Sociedad Concegi@and.A. El 14 de septiembre de 2001:

2 Cabe sefialar, que por falta de datos, no se pensibilizar con respecto a los rendimientos detdoenos (los que a su vez

dependen del clima).
Que se presenta mas adelante en este documento.
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Inauguro la primera parte de la remodelacién. laauguracion definitiva ocurrié el 1 de mayo de
2002, siendo ampliadas las instalaciones a 7000 mts

La concesion del aeropuerto esta fijada hasta elelSeptiembre de 2010. Este proyecto fue
evaluado por los inversionistas interesados duranéio 1999. La inversion realizada se recupera
fundamentalemente por el cobro de derechos de gquéa los pasajeros que circulen por el
aeropuerto. A continuacion se presentan los remdtale una de las evaluaciones realizadas en
aquellos afos:

TABLA 6
RESULTADOS EVALUACION AEROPUERTO CERRO MORENO
Concepto Resultado
Tasa de descuento 11,3%
Tasa libre de riesgo 6,5%
Tramo de licitacion La oferta se sitGa en el tercer tramo, plazo y tarifa fijos.

Plazo: 120 meses
Tarifa: $2 500

Pago: 6,54 UF
VAN 6 954 [UF]
TIR 11,9%

Fuente: Perramont. 1999.

Al modelo se le aplicaron variaciones en el momdadnversion y en el nivel de ingresos de
la concesion. De esta forma se obtuvo:

TABLA 7
ANALISIS DE SENSIBILIDAD AEROPUERTO CERRO MORENO
Variacion (%) VAN TIR (%)
Inversion +5 (4 447) 10,9
-5 18 234 13,0
Ingresos +2 14 558 23,6
-2 (741) 11,2

Fuente: Perramont. 1999.

Como se puede observar, el proyecto es muy sersilids montos de inversion y a los
ingresos. Estos ingresos como ya se dijo dependdosdderechos de embarque recuadados, y
estos a su vez son funcion del niumero de pasajests.ultima variable esta correlacionada con el
crecimiento del PIB, por ende, se obtienen distipi@yecciones dependiendo de las expectativas
de crecimiento del producto. Al obtener el VAN caupuestos de crecimiento del PIB menos
optimistas, el resultado es negativo 0 muy cereacero:

4 “Evaluacién de la concesién del terminal de perssj del aeropuerto cerro moreno de la ciudad defdgesta”. Fernando
Perramont. Memoria de Titulo de Ingeniero Civill@é&niversidad de Chile. 1999.
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TABLA 8
AEROPUERTO CERRO MORENO; VAN EN FUNCION DE CRECIMIE NTO DEL PIB
Supuestos crecimiento PIB (%) | VAN
1999 2 6,954
2000 6
2000-2012 7
1999 2 -35,454
2000-2010 5
1999 2 -11,969
2000-2010 6
1999 2 0,316

Fuente: Elaboracién propia a partir de Perramont, 1999.

La fila destacada corresponde a los supuestos dealaacion original. Los crecimientos
reales del PIB a la fecha distan de esos supugstosirdan mayor relacion con las tasas de la
segunda fila.

2.1.5 Analisis de escenarios

Este método permite resolver el problema de laimeidsionalidad del analisis de sensibilidad. Esto
se logra a través de definir escenarios para $tistdis variables riesgosas que afectan la inversio

Cada escenario esta determinado por los valoresuugestamente tomarian las variables
riesgosas en estos. Habitualmente se definen 3a&sug optimista, medio (también llamado
escenario base o0 neutro) y pesimista.

Ejemplo de un escenario optimista:

- Precio del producto es un 20% superior al estingadla situacion base,

- precio de los insumos se mantienen,

- el volumen de produccion y venta es un 10% sapatide la situacion base.

Es decir, un escenario es un cambio coherenteserafé@bles riesgosas, ya que no todas las
combinaciones de variables aleatorias son iguakmprabables. La definicion de los escenarios

posibles debe ser realizada por la propia orgaidizague esta evaluando el proyecto o por
expertos de ese sector industrial.

Este método es levemente mejor que el de sensithijh que considera que hay varias
variables que pueden variar en forma conjunta Guesariamente una a la vez), pero mantiene las
desventajas y sesgos del analisis anterior.

2.1.6 Aplicacion de analisis de escenario a un proy  ecto de
tecnologias de informacion en un Banco

Este proyecto consistia en desarrollar una nueveliegia que permita entregar a los clientes de la
Banca Empresa la posibilidad de acceder en formatee(Canal WEB) a un crédito automatico, con
caracteristicas particulares de tasas de intem@®ntos maximos autorizados para el clignge
configuraron escenarios a partir de varacioneseptuales (respecto a la evaluacién base) de los
ingresos operacionales, costos operacionales g<cfijsts, obteniéndose los siguientes resultados:

> Los resultados estan tomados de un proyectoufato por alumnos del Diploma de Gestién de Operasi de Servicios
Financieros, que imparte el Departamento de Ingeniedustrial de la Universidad de Chile en cotjunon el Instituto de
Estudios Bancarios Guillermo Subercaseaux
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GRAFICO 1
ANALISIS DE ESCENARIOS PROYECTO WEB EN UN BANCO
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Fuente: Trabajo de curso de Diplomado en Gestion de Operaciones
de Servicios Financieros (DlI- IEB)

TABLA 9
ANALISIS DE ESCENARIO PROYECTO WEB BANCA
(En porcentajes)

Variable Pesimista Medio (-) Base Medio (+) Optimista
Ingreso operacional -40 -10 0 10 40
Costo operacional 30 10 0 -10 -30
Costos fijos 20 5 0 -5 -20

Fuente: Trabajo de curso de Diplomado en Gesti6n de Operaciones de Servicios Financieros (DII- IEB).

2.2 Analisis probabilistico
Consiste en calcular estimadores de tendenciaatgntte dispersion del VPN (variable aleatoria)
de un proyecto de inversion a través de su furdgdistribucion de probabilidades.

Este método se incluye dentro de este capituloadeartedrico por dos razones importantes:
es posible aplicarlo directamente el calculo deskisnadores (de tendencia central y de dispersion
del VAN), pero ademas, la base tedrica de los namdiehtos es comun con la de los métodos mas
recientes (en particular el VeR).

2.2.1 Breve repaso de probabilidades

Si se tiene una variable aleatoria (v.a.) contitaraada X, con funcion densidad f(X), entonces su
valor esperado o esperanza es:

E(X) = Tx f(X)dX 1)
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ConXvariando en todo su espacio muestral. Si X esalis@ntonces:
E(X) = ZX P(X,) (2)
Es importante recordar que el valor esperado eparador lineal, es decir:
E(aX xbY) =aE(X) £bE(Y) 3)

Por otro lado, la varianza dees:

V(X) = E|[(X -E(X))]
= E[x? 2% x * E(X) + E*(X)] 4)
= E(X?)-EX(X)

La varianza no es un operador lineal, en efecto:
V(aX £bY) =a*V(X) +b?V(Y) £ 2abCOV(X,Y) (5)
Donde:
COV(X,Y) =E[(X —E(X))Y -EM))] (6)

La covarianza sera no nula entre las variablesaalea cuando ellas tienen algun grado de
correlacion entre ellas. Se define el coeficie@ealrelacion entr e Y comop,y:

IOX,Y = w,con Oy = /V(x) yo, = /V(Y) (7)

Ox0y

¢ Cual es el criterio de decisidén para este enfo@é€rminar si es conveniente o no hacer
un proyecto riesgoso requiere de elementos algoamidplejos que la evaluacién de proyectos
deterministica. Como primer paso debemos conosecdaceptos de valor esperado y desviacion
estandar del VPN.

2.2.2 VPN esperado

Se parte del supuesto de que se tiene una vasdkgaoria X que esta presente en todos los flujos,
luego tienen un flujo de caja aleatorio con un Zwrte de n periodo$o(X), F1(X),
F2(X),...,Fn(X). A partir de ellos pueden obtener MiPN aleatorio VPN(X). Luego el VPN
esperado serd la esperanza devé¥déaleatorio:

n

VPN(X) = F,(X) + (8)

t=1

E(VPN(X)) = E(F, (X))+Z

t=1

E(F. (X))
@+r)' ©)

Un error que frecuentemente sucede es que se célivalor esperado de una funcion que
depende de una v.a. (como por ejemplgRN) con la funcion evaluada en el valor esperadade |
v.a., valores que en general seran distintos, @s de

E(VPN(X)) ZVPN(E(X)) (10)
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Seran iguales solo en el caso particular en giuntdén VPN es lineal en la v.a. Siempre se
debe recordar que lo relevanteE¥PN(X))y no VPN(E(X)).Ya que este ultimo puede llevar a
decisiones equivocadas.

2.2.3 Desviacion estandar del VPN

Existen tres casos posibles: En primer lugar, poddurrir que los flujos de caja de cualquier
periodo sean estadisticamente independientes d&ujos de los periodos restantes. En segundo
lugar, podria ocurrir que los flujos de cualquidealos periodos tuviesen correlacion perfecta con
los flujos de los periodos restantes, es decir,lguariabilidad de cualquiera de ellos se explica
totalmente por la variabilidad de los flujos restsn Los dos casos anteriores son los menos
probables, lo que probablemente se encuentre alidad de un proyecto, son flujos que no son
independientes y tampoco tienen correlacion pexfexs decir, el caso intermedio de flujos con
correlaciéon imperfecta. A continuacion se presentanecuaciones para calcular la desviaciéon
estandar del VPN en cada uno de los tres casos.

i) Flujos de caja independientes:
COV(F,F)=plF.F)=0 0i#] (11)

Luego: n )
a(VPN):\/ (F +t1(1+r)J \/Z:,) PE (12)

i) Flujos de caja perfectamente correlacionados:

_CoV (F,,F)) _ . (13)
PEF)= e T O
Luego:
& n-n F)J ) ng(F)) & o(F,) (14)
VPN) \/ ;)l-'-r)j J;)Z::o @+r)"™! B (t=0(1+l’)tj _t=0(1+r)t

iii) Flujos de caja imperfectamente correlacionados

J(VPN)=\/02(Zn:(1f‘r)tj =JZ (1+r)2t Z Z (F"'(:lirgl,i,)a(ﬁ) (15)

t=0 t=0 =0 j

2.2.4 Funcion de distribucion de probabilidad del V' PN

En el analisis de la distribucion del VPNde un jpaip, es fundamental Teorema del Limite
Central, el que plantea:

“Si una variable aleatoria X puede ser expresadaocla suma de n variables aleatorias
independientes, entonces para un “n grande” |labkrialeatoria X sigue aproximadamente una
distribucion normal”. (Joiron, 2004)
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FIGURA 1
DISTRIBUCION DE PROBABILIDADES DEL VPN

f(VPN)

O(VPN)

> VPN [$]
E(VPN)

Fuente: Elaboracién propia.

El VPN es en efecto una variable aleatoria quegaalia la suma (ponderada) de (n+1)
variables aleatorias: los flujos de caja. Por le gan las funciones de distribucion de los flujes d
caja se puede obtener el comportamiento probatdistel VPN. La forma funcional de la
distribucion de probabilidad del VPN dependerardehero de flujos, de la distribucién de cada
uno y de la independencia que exista entre ellos.

No obstante, como ya se ha dicho, por el Teorematr&edel Limite, se sabe que
independientemente de las distribuciones de Igesflde cada periodo, la distribuciéon del VPN
tenderd a ajustarse a una distribucion normal, paogectos con largos horizontes de evaluacion
(muchas variables aleatorias Ft). A continuacioplaatea otro problema: En el siguiente gréfico,
¢,Cudl es un mejor proyecto, A 6 B?

FIGURA 2
DISTRIBUCION DE PROBABILIDADES DEL VPN DE DOS INVER SIONES

A A B
(VPN)

E E VPN
(VPNR) (VPNg) [$]
o, <0y =ElproyectdBesnasiesgoso

E(VPN,) < E(VPN; )= Elproyect8aportanayoriquezasperac

Fuente: Elaboracion propia.
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La respuesta a esta pregunta lleva a los temaseaisi@n al riesgo, grados de aversion al
riesgo y el método de equivalencia a la certidumbre

2.3 Aversion al riesgo y equivalencia a la certidum  bre

2.3.1. Aversion al riesgo °

La decisiobn de que proyecto realizar depende dednfmortamiento” del inversionista frente al
riesgo. Estos comportamientos pueden ser clasificad tres categorias:

* Neutro al riesgo

« Amante del riesgo

* Adverso al riesgo

¢, COmo conocer el comportamiento de un inversiofristde al riesgo?
Se puede analizar este tema mediante un ejemplo:

Si se ofrecen dos alternativas:

i) Uningreso I1 con probabilidad p y un ingres@th probabilidad 1-p.
i) Un ingreso 10 con probabilidad 1. Con 10 = [%+p2 (1-p).

La eleccién entre las alternativas determina elpmotamiento frente al riesgo:
« El neutro al riesgo esta indiferente entre ambasreltivas

« El amante del riesgo prefiere la primera alterrativ

« El adverso al riesgo prefiere la segunda alteraativ

Considérese gue tenemos mas proyectos que soIB,A/yjue para cada uno de ellos se ha
calculado individualmente su valor esperado y swideion estandar.

FIGURA 3
PLANO DE RIESGO RENTABILIDAD PARA UN GRUPO DE PROYE CTOS
o(VPN)
A 6
O(VPNg) [[=— == === -=--------------o----—---- 9
1
o(VPNy) |~~~ """~ "-------- 0
4
O(VPN,) [~~~ "~"""-T--mo--o- ----9
2
o(VPNy) [~~~ - 9
3
G(VPNs) [~~~ ~—- e o
: 5
------- EpRpRpRpEpEE FEE I S )
VPN i i :
otvPNs) = : = » E(VPN)
E(VPNy) E(VPNy) E(VPNs)
E(VPN3) E(VPNy) E(VPNe)

Fuente: Diez y Avilés (1998).

Este punto, el anterior, y el siguiente estamthas en Diez y Avilés (1998).
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Los proyectos pueden ser representados graficareanin plan&(VPN)g(VPN):

Una primera aproximacion al problema de qué prageetegir es usar como indicador para
la decision al Coeficiente de Variacidd\), el que se define como:

V:M
" E(VPN)

Este coeficiente indica cuantas unidades de rig§gdelVPN) se estan tomando por cada
unidad obtenida d&PN esperado. Luego, para este indicador, el critdéeiadecision bajo este
indicador es elegir los proyectos con me@bft. Lo anterior es valido para el comportamiento de un
inversionista adverso al riesgo.

(16)

FIGURA 4
COEFICIENTES DE VARIABILIDAD

oveN) 4 6

o E(VPN)

Fuente: Diez y Avilés (1998).

En la figura 4, el CVesta determinado por la pendiente de la rectaigael proyecto i con
el origen:

En el ejemplo, bajo el criterio de minimizar el G, orden de conveniencia de los proyectos
deberia ser: 5, 3, 4 6 6 (indiferencia), 1y 2.

Lo que implicitamente se ha hecho, es suponerogueettores que salen del origen son curvas
de iso-utilidad, tal que proyectos sobre la mismnxa le son indiferentes al inversionista. En tanto
que proyectos en curvas mas horizontales, es d@ecinnenos pendiente, son mas convenientes para
individuos adversos al riesgo, ya que aportan evtabilidad con niveles de riesgo menores.

2.3.2 Regla de Utilidad Esperada

Este enfoque supone que aunque el aumento en eldéRlha persona u organizacion aumenta
siempre su bienestar (suponiendo todo lo demagarur}, éste no lo hace linealmente, sino que su
aporte marginal es positivo pero decreciente.

Ademds, con incertidumbre se tiene que maximizarbiehestar (lo relevante) no
necesariamente es equivalente a maximizar la réiqoemo ocurre en bajo certidumbre.
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Esto se muestra con un ejemplo. Supongamos queoyeqgbo riesgoso tiene dos posibles
resultadosVPN1 y VPN2 cada uno con una probabilidad de ocurrencig ge(1-p). Y que la
funcién de utilidad del duefio del proyectd #¥PN).Con:

ouU 0°u
> 0,
dVPN OVPN?

(17)

Es decir,U(VPN) es concava. Cumpliendo de esa manera con quelilidaditsiempre
aumenta con la riqueza, pero este aumento es ralirginte decreciente.

FIGURA 5

FUNCION DE UTILIDAD Y AVERSION AL RIESGO
A

U(VPN)

U(VPN,)
U(E(VPN))

E(U(VPN))

U(VPNy)

» VPN
VPN; E E(VPN) VPN,
p c 1-p
Fuente: Elaboracién propia.
El proyecto aleatorio entrega un VPN esperado de:
E(VPN) = pVPN, + - p)VPN, (18)
En tanto que la utilidad esperada es igual a:
E(U(VPN)) = pU(VPN,) + (1- p)U (VPN,) (19)

Se puede ver que debido a §i(¥PN)es cdncava ocurre qE€U(VPN)) < U(E(VPN))Es decir
la utilidad que otorga recibiE(VPN)con probabilidad 1 es mayor que la utilidad quegat el proyecto
aleatorio. Es decir, el riesgo hace disminuir lliildat], aunque el valor esperado sea el mismo.

Lo anterior lleva al concepto de equivalente ci¢BG). Este valor es tal, que si se obtiene
con probabilidad 1 y es evaluado en la funcion tédad entrega el mismo bienestar que el
proyecto riesgoso. Aunque con un menor aporte adpex la riqueza.

Podemos definir el concepto de equivalente ciertgjgivalencia a la certidumbre, como la
cantidad sin riesgo que a un inversionista le tasotliferente con respecto a un valor esperado de
una variable aleatoria riesgosa. Para un aversigsgjo se cumple que ese equivalente cierto es
menor que el valor esperado de la variable riesgosa
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Esta diferencia en la riqueZ&(VPN)-EC)es el premio por riesgo exigido por realizar el
proyecto. El concepto de equivalente cierto puedalicado también al flujo de caja, de forma que:

EC(F,) = E(F,) — premiopor riesgo (20)

De forma que la funcién de utilidad concava expktaomportamiento adverso al riesgo.
Por lo tanto, una funcién de utilidad lineal repmsira un comportamiento neutro al riesgo.

Consecuentemente, una funcion de utilidad convepaesenta el comportamiento amante
del riesgo, es decir, que en vez de exigir un preadicional en la riqueza por correr riesgo, sé est
dispuesto a sacrificar riqueza por él.

En general, el resultado anterior se puede prasaleanativamente como:

EC(F) = a E(F) cona<l (21)

Cona : grado de aversion al riesgo

¢, Como se determira?

Depende de la funcién de utilidad del inversioniséacual no es observable, esa es una
dificultad de aplicacion de este método, ya queaedmetro de aversion al riesgo sélo se revela en
la toma de decisiones, esta dificultad es aun mayando el tomador de decisiones es una empresa
de la cual no existen antecedentes histéricos.

2.4 Ajuste simple en la tasa de descuento

Otra forma de incorporar el riesgo en una invergidividual es considerar que ante dos proyectos
de inversion de diferente riesgo, los flujos espesadel proyecto mas riesgoso se deben descontar
con una mayor tasa, ya que se le “debe” exigirmagor rentabilidad.

Es decir, se debe exigir un premio por riesgo, & ge refleja en una mayor tasa de
descuento:

rRiesgo = r'Libre deRiesgo+ premio pOf riesgo (22)

Problemas del Método:

- El premio por riesgo se fija arbitrariamente. Estitica es véalida para el método tal y
como se ha presentado hasta este punto. Mas tejetaando se presente el tema de
Riesgo y carteras, se vera como el premio poraigsgde ser calculado con el sustento
tedrico en el modelo CAPM.

- No se utiliza informacion valiosa como la distrilducde probabilidades de los flujos futuros.

- El riesgo aumenta a medida que pasa el tiempoukeong necesariamente sera siempre
verdadero.

Alternativamente como ya se vio, se ha propuesaptad el concepto de equivalente cierto
al flujo de caja. Es decir:

EC(F,) = E(F,) — premiopor riesgo (23)

Luego, el VPN del proyecto con este método se atmmo:
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VPN=EC(F)+Y EC(R)

t
= rIibre deriesgo)

(24)

Dado que se encontraran flujos ciertos que sonvelguites a los riesgosos, se deben
descontar con el costo de oportunidad del dineeoesta libre de riesgo.

Lo anterior permite relacionar el método de losiejantes ciertos con el ajuste a la tasa de
descuento. La demostracion de esta relacion semieea continuacion. Cabe sefalar que en dicha
demostracion se utiliza el célculo del premio akgo con el modelo CAPM que se presenta mas
adelante en el punto 3:

Sean F y EC el flujo incierto y el equivalente erespectivamente, y sean r y rf las tasas
con riesgo Yy sin riesgo (la primera determinadais€APM). Debe cumplirse que:

VA =EC/ (1+rf) = F/ (1+r) (25)
de donde F/ VA = (1+r). Luego,
F/VA=1+rf+ S (rm —rf) (1) (26)

Pero
L£=COV (r,rm)/ VAR (rm) = COV (F/ VA - 1, rm)AR (rm) 27)

dado que VA es el precio actual (valor cierto):
L= COV (F, rm) VA*VAR (rm) (28)

reemplazando en (1)
=>F/VA = 1+rf + fCOV (F, rm)/ VA*VAR (rmj(rm —rf)
=>F = (1+rf)*VA + /COV (F, rm)/ VAR (rmj(rm —rf) (29)
=>VA = /F - COV (F, rm) *(rm-rf)/ VAR (rm)// (1+rf)
De donde se concluye que el flujo equivalente ciest
EC =F - COV (F, rm) *(rm-rf)/ VAR (rm) (30)
La expresién anterior permite encontrar el flujoigglente cierto sin necesidad de conocer

los datos del modelo CAPM. Sin embargo, si ya seaf@ulado la tasa de descuento con CAPM, se
puede determinar EC de una forma alternativa (ndsle), ya que si

VA = EC / (1+f) = F / (1+1) (31)
=> EC = (1+rf) F / (1+1)

Entonces en general, para un periodo t cualquéstiarse que:

EC=aF (32)

dondea, ={ (1+rf) / (1+r)ft<1
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Nétese que en todos los casos, llegar a obtengragimetro de equivalencia a la
certidumbre, implica que se debidé desarrollar puexinte el método de ajuste a la tasa de
descuento, lo que plantea el cuestionamiento detilidad del método de equivalencia a la
certidumbre, dado que si ya se calculd la tasa ebeubnto ajustada por riesgo, deja de ser
necesario incluir el riesgo en los flujos via ealéwcia a la certidumbre. Adicionalmente, se debe
tener en cuenta que no hay disponibilidad de ind@itm necesaria para aplicar el método de ajuste
a la tasa de descuento en el caso de proyectogggiltho existe la informacién histérica de
rentabilidades de mercado de los proyectos queggere para el modelo CAPM), por lo tanto
tampoco pueden por esa via aplicar el método deagncia a la certidumbre.

2.5 Simulacion

Surge como respuesta a las limitaciones del maqutelmabilistico (Savvides, 1994), este ultimo:

* Requiere conocimientos y manejo acabado de coredptgrobabilidades
» Es de dificil formulacion matematica debido a lagsdad de:

- Modelacién de las relaciones entre flujos

- Modelacién de la relaciones entre variables

Por lo tanto en algunos casos se llega a la imjtidsith de llegar a una solucion analitica. La
solucion practica ha sido la Simulaciéon Computaaidi®apag y Sapag, 1995, Blank y Tarquin,
1998). Esta técnica surgié a partir del desarrdida computacién e informatica que les permite
hacer una gran cantidad de calculos en poco tiempoidea tras la simulacion es "recrear"
numeérica y reiteradamente la experiencia aleatpre interesa analizar, por medio de un modelo
que describa el comportamiento del sistema (h@8sizante) y mida las variables de desempefio
del sistema bajo distintos pardmetros dados.

La simulacion permite la evaluacién de un gran marde escenarios generados aleatoriamente,
de acuerdo a las distribuciones de probabilidadetasl variables riesgosas y de las relaciones de
interdependencia entre ellas. El procedimientauséegrepresentar en el siguiente esquema:

FIGURA 6
MODELO GENERAL DE SIMULACION
Datos de entrada : Generador de
- Tasa descuento P variables
- Tasa Impositiva aleatorias.
- Definicién Probabilistica
de variables riesgosas l
- Relacion entre variables Distribucién de Andlisis estadistico
Modelo de »  Probabilidades »  de la distribucion
Inversion De los criterios de los criterios de
T seleccionados. Evaluacion.
Criterios de
Evaluacion :
- VAN
-TIR
- Pay-Back

Fuente: Elaboracién propia.

Como resultado de la simulacién se obtiene un Hiatoa, que representa en forma
aproximada la Distribucion de Probabilidades delN/gsuponiendo que ese es el criterio de
evaluacion seleccionado):

28



CEPAL - Serie Manuales™63 Evaluacion de inversiones bajo incertidumk@erit y aplicaciones a proyectos en Chile

FIGURA 7
HISTOGRAMA

Fuente: Elaboracién propia.

Notese de la figura 2, que uno de los datos dexdmtnecesarios es la definicion de las
distribuciones probabilisticas de las variablesg@sas. En la propuesta metodoldgica, éstas deben
de ser previamente identificadas mediante and@éessensibilidad.

Las Distribuciones de Probabilidad mas usadas :

— Uniforme
— Triangular
— Normal

Si
— Binomid

No
— “ad hoc”
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¢, Como trabajar en un proyecto? Con modelacion miedé uso de algun software de apoyo
(por ejemplo @Risk o Criystallball), que permitejusées de curvas a datos histéricos,
seleccionanado las distribuciones que mejor sdajuon test estadisticos que miden bondad de
ajuste (como el Chi cuadrado, el de Kolmogorov #Suff y otros).

Para tener una idea de la gama de modelos de sidnldisponibles en el mercado, se
recomienda el trabajo de Bernal (2004).

Ejemplo: En la evaluacién de un proyecto de riegg requiere simular el precio de la
arveja, a partir de datos histéricos de preciospsiene la distribucion de la Figura 4.

GRAFICO 2
OBTENCION DE LA FUNCION DE DISTRIBUCION PARA UN PRO DUCTO AGRICOLA

Distribucién de precios arveja
LogLogistic(991,68, 7470,5, 4,0674)

X <= 4614 X <=16399
16+ 5,0% 95,0%

L4f
127
107
08f
0,67

0,41
0,21
i
0+ I ! . |

0 5 10 15 20 25

Valores x 10"-4

Valores en miles

Fuente: Elaboracién Propia utilizando software @Risk.

A continuacion se muestra el resultado de una sicituh realizada con Crystallball:

GRAFICO 3
RESULTADO DE UNA SIMULACION CON CRYSTALLBALL
@ Forecaszt: Profit or Logs [_ |00 |
Edi Pisferences Wew Fun Hep
500 Trials Frequency Chart 1 Qutlier
0Bz S 12
OES 4+ ------------- - - S | EEEEEEEE T Jz2
£ 2
= o
& 05 p-------- - AR A A -------—- KR
=} ]
= =
£ 0EEy---- - A HHHHHHE ------ mny 2
1]

[F2.000000 L 52e0.00, . £2.500.00 $4.750.00 $r.aop.oon
Moekhy reckal income

» [niinity Certainty [IINI] % 4 [+Infinity

Fuente: Getting started with Crystall Ball (tutorial).
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A modo de ejemplo dentro del sector de riego, sestna a continuacién una salida de una
simulacion de un proyectarealizada con el software @Risk:

TABLA 10
ESTADISTICAS DE LA SIMULACION DE UN PROYECTO DE RIE GO

Resultados
Estadisticas generales
Iteraciones 1000
Media 5262
Minimo -27 064
Méaximo 88 004
Std Dev 12 105
Variance 146 537 800
Probab. VAN < 0 35,79%

Fuente: Elaboracién propia.

Segun estos resultados, el valor medio del VANe$51262 millones y la probabilidad de
que el proyecto sea no rentable es de un 35,79%eEIde este proyecto, seria de 5.262-(-11.206)
= 12.468 millones de $. El segundo término en kelubd anterior, corresponde a la maxima pérdida

gue podria dejar el proyecto considerando

El histograma que representa graficamente los teskad anteriores se presenta a

continuacion:

GRAFICO 4

HISTOGRAMA DE LA SIMULACION CON @RISK DE UN PROYECT O DE RIEGO

40

Valores en 10" -5

Distribution for VAN ( MM$ ) Alt. 4/B41

A\

A

20

Valores en miles

\ 5% 5%

-11,2064 26,4793

Fuente: Elaboracion propia.

7

Corresponde a un resultado parcial, que se peeseneste punto sélo a modo de referencia, yanua simulacion se modelaron

solamente algunas de las variables de riesgo, gosisiderar las correlaciones entre ellas.
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2.6 Nuevos desarrollos: el Valor en Riesgo (VeR) °

Los pasos detallados de la metodologia VeR (Latagy J. & Zangar P, 1995), han sido amplimante
difundidos (ya se cuenta con mas de 10 afios dsidlifty marketing de la herramienta) y ha sido
aplicada en muchos paises a distintos tipos deoactiundamentalmente financieros. Los aspectos
tedricos se tratan en mas detalle en 2.6.2 y sitpieen 2.6.1 so6lo se presenta la metodologia de
forma general y se ilustran los resultados que ipeattanzar mediante ejemplos.

2.6.1 Introduccion al VeR

El hecho de que el método sea estandar, permitparamlos resultados. Lo anterior permite que

quienes trabajen con la herramienta, ya puedanceorsus limitantes y su aplicabilidad, es decir,

ya debieran poder saber bajo qué condiciones lam@nta es aplicable y bajo cuales se deben
hacer ajustes y contrastar con otros métodos.

Lo que el VeR mide es la exposicion al riesgo para&ierto nivel de confianza, es decir, el
monto maximo que se podria perder para ese nivebléanza, en cierto intervalo de tiempo. Ese
monto maximo tiene asociado una probabilidad ddgrer

FIGURA 8
VALOR EN RIESGO (VER)

Probabilidad Distribucion Q(_e probabilidades
de las rentabilidades

4—
5%

A

/ ! $ >

Fuente: Elaboracion propia.

VaR

Modelo Paramétrico
Este punto se basa en una aplicacién realizaddgarmeria en Chile. (Cruz, 2004).

Se parte del supuesto de que el riesgo del proykiende sdlo del riesgo asociado a los
precios del producto o servicio de dicho proyecto.

En este ejemplo, el interés radica en estimardige maxima (al 95%) que pudiera sufrir el
proyecto respecto a su VPN esperado. La pregurtaé®s el riesgo asociado a esta inversion.

8 Todo este punto debe mucho a las conversaciptregiajos conjuntos realizados con el profesa Miguel Cruz, y a toda la experiencia

que él ha desarrollado y transmitido sobre el tmrel DIl (méas alla de las citas de sus trabajesquecogen en la bibliografia).
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La manera de responder esta pregunta, se basaystiar un escenario de precios futuros
que se mueva por debajo del precio esperado, gepsre los posibles escenarios de precios entre
los que ocurren con probabilidad del 95%, y los auaren con probabilidad del 5%.

El riesgo de esta inversion se puede medir en cusatpodria desviar el precio de su
trayectoria media estimada. Entonces se puedeavalwalor de la inversion a través de una
trayectoria critica del precio, y que correspondegael precio tal que precios menores que este
s6lo ocurren con una probabilidad baja (5%). ¢C&mocalcula este precio limite? La clave
consiste en encontrar alguna variable a la culd paede conocer o proyectar de manera razonable
su funcién de distribucién de probabilidad, y rgsola ecuacién

Mp(Rar) = 5% (33)

Donderl representa la funcion de densidad de probabikdadhulada.

Supdngase inicialmente que el cambio porcentuapdwlio se distribuye en forma normal,
con valor esperado igual a Re y con varianza iguab2 dondec?2 representa la varianza de 1 dia
del precio. Esta volatilidad diaria (definida cont@ desviacion estandar de los cambios
porcentuales diarios) se puede suponer por ejempiose mantendra en los préximos periodos.

La ventaja de suponer normalidad es que el petadribo es conocido y puede calcularse
en funcién de tomar el valor medio y restarle uteginado nimero de desviaciones estandares
(1,64 desviaciones para un 5%, 2,33 para un 1%)

De esta manera el cambio porcentual que separattébdcion entre los menores (los que
mAas hacen caer el precio) que ocurren con un 5ptatmbilidad y los mayores que ocurren con un
95% de probabilidad es VeR, y se calcula (parasb de la distribucion normal) como:

VeR=Re —k& (34)

Cuando existe mas de una variable que explicaesfoi de una inversion determinada, es
necesario calcular los riesgos en forma indiviguahero, y luego considerar las interacciones de
estas variables incorporando sus correlaciones.

Por ejemplo, si una inversion tiene 2 factores idegos (factor 1 y factor 2), se podria
mediante la técnica antes descrita calcular los MeRiduales, VeR1 y VeR2. El valor en riesgo
total, que incorpora ambos factores en forma sémef se denomina VeR covariado, o VeR total y
se calcula como sigue:

VeRTotd = VeR?f + VeRZ +2pVeR1VeR2 (35)

Dondep es el coeficiente de correlacion entre el fattgrel factor 2. Para el caso de mas
de dos variables, el andlisis es similar s6lo queexesario compactar la notacion que se vuelve
engorrosa, por lo que se utiliza notacion matricial

Modelos no paramétricos
Dentro de estos modelos esta la simulacion, gue gse se propone en este trabajo (Best, 1999),
con este tipo de alternativas se obtienen models especificos que valoran mejor para casos
especificos, pero no para la generalidad. Se pasdievantar el supuesto de normalidad de los
precios (implicito en los modelos paramétricos).
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Para valoracién de activos reales, en particulapmyectos, cuando no se dispone de
precios que dependen sélo de las fuerzas del mefegemplo en proyectos de inversion), en estos
casos si hay volatilidades intrinsecas a modelaiosna especifica, ademas en estos casos no
existe la necesidad de estandarizar. Por tantoses €asos se desarrolla un modelo para ese
conjunto de activos, el que le interesa a la emaprieeluyendo las volatilidades intrinsecas del
proyecto. Esto se traduce por ejemplo, en los noétolé valoracion de opciones reales o de VeR
por medio de simulacion. Se suele modelas la eid@iute precios mediante procesos estocasticos.
Para un andlisis general sobre procesos se reatendralizar el texto de Coleman (1976)

Ventajas del VeR (respecto a métodos anteriores de analisis de riesgo en carteras):

Permite medir y comparar riesgos teniendo en cdantartera completa, y considerando no
s6lo las rentabilidades y riesgos individuales dem® correlaciones entre los mismos. Permite
comparar la eficiencia de los gestores de carmragarando no sélo las rentabilidades que estos
obtienen, sino ademas la relacién rentabilidagsgd que han disefiado.

Se ha establecido en el mercado como una medida d&d riesgo de mercado, desde que el
Comité de Basilea establecié que los bancos debeda capaces de cubrir pérdidas en sus
portafolios sobre un horizonte de 10 dias un 99Ptieimpo.

Criticas al VeR parmétrico
La metodologia del VeR ha tenido detractores,icadtmas generales que las que se presentan en
este punto se pueden ver en Szego (2004). Se lpugsto alternativas como la de usar
simulacién ex post, valorizando la cartera actuad ¢0s datos histéricos de precios y tasas,
eligiendo los niveles de pérdidas que con altaiabilidad (mas que el 95%) podrian ocurrir para
la actual cartera segun los datos historicos (Lageey Robinson, 1995).

El modelo asume que la distribucién conjunta esnar Se han propuesto alternativas que
reflejen mejor la distribucion de probabilidadedaieprecios de las acciones.

Se le critica que la volatilidad futura sea estimadn medias moviles que pesan mas los
periodos mas recientes que los distantes. Seadtiemas que se proponga un parametro Unico
para ponderar las volatilidades histéricas de tddesactivos en lugar de estimar parametros para
cada activo.

La mayor parte de estas criticas han sido respasdidr JP Morgan (Longerstaey J. &
Zangar P, 1995).

Comentarios a las criticas contra el uso del VeR pa  ramétrico:
En relacion al alcance y aplicabilidad, se indioa gl no considerar los valores extremos no es un
problema de la metodologia ya que nada fuerza mursantervalo del 95% de confianza, este
puede ser modificado y se modifican entonces lodmpetros de las ecuaciones. En general es
el nivel de confianza seleccionado, el VeR paser arsa funcion de .

Se sefiala ademas que los gestores de riesgo nargst@sados sélo en los casos extremos,
y que por lo tanto la eleccién de la metodologaplicar dependera también de las exigencias de
los reguladores. Se plantea que los métodos ddagiibn ex post propuestos como alternativa
pueden ser muy costosos por la gran cantidad demation histdrica que requeririan.

Respecto a la normalidad o no normalidad de losiggede las acciones, se sefiala que mas
importante que esa discusion, es analizar si ladeine no normales son mejores para predecir el
futuro que los modelos normales.

®  Ya que para los precios de acciones se proponeodelo browniano geométrico con un proceso de gYein
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Respecto al método exponencial propuesto paracaxpik dinamica de la volatilidad, se
defiende el uso un parametro Unico para pondesavdhatilidades histéricas de todos los activos
en lugar de estimar pardmetros para cada actigayremtando la mayor simplicidad (debido a la
gran cantidad de pardmetros a estimar en el madtelmativo)

en la préactica en la medida de que se han idoremelg mejoras a la versiones originales de Risk
Metrics: ajustes al intervalo de confianza, e inclaplicaciones integradas de VeR con modelos de
procesoslump Poissono el uso de EVT (Extreme Value Theory) comoraléva al VeR, si bien
hasta donde se conoce no hechas por JP Morganpsmaetras empresas y por académicos
(Fernandez, 2003). Se puede decir que quienes rseaipiado del modelo originalmente
propuesto por Risk Metrics, estan introduciendoansey que permiten superar varios de los puntos
de discusion iniciales en torno al tema.

Finalmente, respecto a la aplicabilidad de la Imsieata, debe tenerse en cuenta que las
estandarizaciones propuestas por JP Morgan suppretos activos cuya volatilidad se modela
tengan precios de mercados que oscilan por matieaferta y demanda. En sectores regulados no
se cumple la condicién anterior, esto dificultapdicacion a sectores como agua potable, energia y
telefonia fija, en cambio no hay dificultades psueaplicacion (con los supuestos iniciales de Risk
Metrics) en la mineria del cobre, en indices deipse(como el IPSA), en el tipo de cambio (desde
que este se dejo flotar producto de la eliminaciéas bandas de precios del Banco Central) y en
la agricultura (en particular en un proyecto dgale Si se deseara ajustar el modelo del VeR a
sectores donde no se dan las condiciones antefflm&sntervenciones regulatorias serian una
posible causa), se puede hacer mas sofisticadsitaaeion de volatilidades usando (por ejemplo)
un modeloJump PoissonEn cualquier caso, el nivel de sofisticacion pegimar la volatilidad,
depende del uso que se le quiera dar al VeR.

2.6.2 Origen del VeR

El VeR y sus metodologias de célculo asociadasyigaman en el entorno de la regulacién de la
volatilidad de los mercados financieros. En razérede origen, a continuacién se describe dicho
entorno, para luego presentar los aspectos tedeeste método de medicidén de riesgos.

Cabe sefalar que el origen del VeR con objetivosmaglicion de riesgos de activos
financieros, no invalida su aplicacion a la medicile riesgos de los activos reales de un proyecto,
asi como el calculo del valor de las opciones fifenas permitid dar paso al calculo de opciones
reales en proyectos.

En los ultimos 30 afios, el mercado financiero imdeional ha experimentado
transformaciones de indole econdmica y financiemeo la eliminacion de los sistemas de tipo de
cambio fijo hacia tipos de cambio flexibles, debalcaumento de la interdependencia financiera
entre los paises desarrollados y subdesarrollados efecto de la liberacion financiera y
eliminacioén de las restricciones a las tasas agdat. Ademas simultaneamente se han producido
avances en el campo tecnolégico y de analisis tatvbs, conllevando a desarrollar nuevos
instrumentos financieros tales como los productrévddos, con la particularidad de una mayor
volatilidad del precio de los activos financierogpgestos a riesgos de tasa de enteres, tasas de
cambio y caidas de los mercados bursétiles, ondmanestabilidad en los mercados financieros,
basta con observar en los afios 80 y 90, la indiskadbiy crisis financieras de paises como Japon,
Rusia, Brasil, paises asiticos, el efecto de laldacion de las monedas de la mayoria de los
paises latinoamericanos y la perdida de confiamzéosl mercado bursatiles de Estados Unidos
(Simons, 2000).
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Con base en los hechos descritos anteriormentsistsmas de medicion de riesgo han
experimentado un crecimiento y es cuando por pdetesector privado el Banco J.P. Morgan
desarrolla un sistema llamado Risk Metrics (Lingnaind Pearson. 1996), realizando mediciones
de riesgo de instrumentos financieros, conllevaadpe la mayoria de instituciones financieras
puedas cuantificar los riesgos de mercado, colaterde las autoridades reguladoras
internacionales buscan unificar criterios de supé&mw en cuanto a requerimientos de capital de
garantia de los bancos internacionales, para 1888msa un acuerdo financiero denominado el
acuerdo de Basilea (Suiza), con una finalidad qu@reporcional a los bancos comerciales un
campo de accién equitativo, por medio del estabiecito de un estandar minimo de
requerimientos de capital, donde se exponen lascipdles modelos de Riesgos Financieros
(Gonzalez. A.M.2004)En junio de 1999, el comité de Basilea busca cuas necesidades del
nuevo entorno financiero haciendo énfasis en lficadion y supervision internda utilizacién de
evaluaciones externas del crédito, técnicas dertobede riesgo, titularizaciones de activos, el
tratamiento de los riesgos operativos y discipliteh mercado de las instituciones financieras a
nivel Internacional. Todos estos elementos amesimarcan la importacion de la administracion
de los riesgos del mercado en las institucionemfireras.

2.6.3 Riesgos Financieros y Valor en Riesgo

Los riesgos Financieros se clasifican en riesgondecado, riesgo de crédito, riesgo de liquidez,
riesgo operacional y riesgo legal.

Los riesgos de mercado se pueden generar poiglaigsies aspectos:

» Tasa de interés

* Tipos de cambio

* Inflaciéon

* UVR en moneda legal

« Tasa de interés en moneda extranjera
» Tasa de interés pactada a la UVR

* Valor de la UVR

* Precio de las acciones

El VeR o Valor en Riesgo, es una de las herransentas utilizadas por los gerentes de
Riesgo en la medicién de riesgo de mercado y seed¢éomo ya se presentd en el capitulo 3)
como la cantidad mé&xima probable que se puede ipedeuna cartera de trading como
consecuencia de movimientos adversos de los preeasercado con una probabilidad dada y
sobre un horizonte temporal determinado. En tésmformales el VER se define como la méaxima
pérdida que una institucién financiera podria oleepor una determinada posicién o cartera de
inversion, en el caso de presentarse una cambliosefactores de riesgo, durante un horizonte de
inversion definido y con un nivel de confianza bktaido. Su medicion tiene fundamentos
estadisticos y el estdndar de la industria es lealell VeR con un nivel de significancia de 5%.
Esto significa que solamente el 5% de las vecésd® 20 veces, es decir una vez al mes con datos
diarios, el retorno del portafolio caera mas deqle sefiala el VER, en relacion del retorno
esperado. Existen otras medidas de riesgo relatasneon VeR, como el CVeR (Larsen, Mausser
and Uryasev, 2000), (Engle and Manganelli. 199@n{bthe y Carrillo, 2001).

Si consideramos una serie de rendimientos his®deoun portafolio de inversion que posee
un numero n de activos y se observa su respegistograma presentara su funcion de densidad
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con fluctuaciones de rendimientos en torno a uorvaledio levemente diferente d& § cuya
distribucion se aproxima a una normal. Una vez gateela distribucion se debe de calcular aquel
punto del dominio de la funcién de densidad qua eéép% del area en su rango inferior)( La
distancia de este punto en el dominio de la distitm en relacion al valor esperado de la
distribucion se denomina Valor en Riesgo. (Figyta 4

Analiticamente el VeR (Joiron, 2004), se define eblimite superior de la Integral de la
funcion de los rendimientos esperados r (S).

1w

J'r(s)ds=a

—00

(36)

Usualmente se asume que el valor esperado derdsnientos es cer(l):',[r] =0 , con lo
cual la solucién a la expresion anterior se tramsfoen:

- VaR

J' r(s)ds=a

—00

Una representacion alternativa consiste es:

VaR= a+/g2At (37)

dondea es el factor que define el area de perdida deelodimientos,g2la varianza de los
rendimientos, yAt el horizonte de tiempo para el cual se calculafactdr de riesgo VeR. Si el valor
medio es distinto de cero, el VeR se puede medordea relativa al valor medio (Dowd, 1999).

La ecuacion (37) representa el VeR de un active eajor esperado tiene media cero, si la
media fuesdRey el lapso de tiempo relevante fuese de un periledecuacion (38) se transforma
en la ecuacion (34) del punto anterior.

La ecuacion (37) representa el VeR del retornordaativo. Si se busca el VeR del valor, en
lugar del retorno, debe tenerse en cuenta qual@l V es igual al nimero de unidades de activo N
multiplicado por el precio del mismo (V=N*P).

Se puede verificar entonces que el cambio de \(&lprVo)/ Vo = OL\/02 t, de donde se
desprende que la ecuacién (37) de los retornos, glacaso del VeR del valor de un activo, se
transforma en:

VeR = VoaVo? t (38)

El riesgo total medido como VeR, corresponde ergsracla pérdida potencial maxima que
puede ocurrir a causa de un evento riesgoso, catetemminado intervalo de confianza, y en un
determinado horizonte de tiempo.

10 En estadistica se denomina proceso con reveas@media.
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Analiticamente, lo que se quiere es encontrar LR Méque:

P =Prob{AV <VaR (39)

Donde V representa una funcion de valor tal comalkgr presente de un activo.

FIGURA 9
VALOR EN RIESGO

Valor en riesgo

-5 -2,5 0 2,5 5

Fuente: Contreras y Cruz.2006.

2.6.4 Calculo del VeR paramétrico de una cartera

El resultado anterior es de maxima importancia aogectos, ya que el conjunto de variables
riesgosas de un proyecto puede ser visto comonglimim de activos de un portafolio, donde cada
activo es un factor de riesgos que contribuye & Y6#al.

En mayor detalle, un portafolio (0 un proyecto}aesompuesto entonces por posiciones
activas y pasivas que son afectadas por factorasesgo. Estas posiciones tienen un valor en
riesgo que depende de la volatilidad de los fastdeeriesgo que las afectan.

En teoria, los portafolios estdn construidos de ntainera, que la relacion entre los
instrumentos que lo componen hacen que el riesgggado del portafolio sea menor que la suma
de los riesgos individuales. Esto se conoce comersificacion del portafolio. Por lo anterior, la
contribucion de cada posicién al riesgo del pottafdepende de la relacion entre los diferentes
factores de riesgo que lo componen. Esta relacanre dactores de riesgo puede ser medida a
través del coeficiente de correlacidp).(Las correlaciones ayudan a diversificar el edg un
portafolio. Por esto se da el nombre de Valor ees@ “diversificado” a aquel que se calcula
utilizando las correlaciones entre los factoreseyo (Ruiz, 2005).

La correlacion entre dos factores de riesgo kseyd¢alcula como:

g,
Pua = — (40)
0,0,
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Donde:

Pu . Coeficiente de correlacién entre los factoresielgo k y I.

94 Covarianza entre el factor de riesgo k y el fad®riesgo |.
9k. Desviacion estandar del factor de riesgo k.

Desviacion estandar del factor de riesgo |.

La covarianza puede estimarse a partir de las naseseé los factores de riesgo k'y | como:

Oy :(.:II_-) (Xt,k - i th,l -4 ) (41)
Donde:
Oy :

Xt,k

Covarianza entre el factor de riesgo k y el fadriesgo .
Ocurrencia del factor de riesgo k.

X1 Ocurrencia del factor de riesgo |.

Hy . Media muestral del factor de riesgo k.

Hy . Media muestral del factor de riesgo I.

La desviacion de un factor se puede estimar arphatia muestra del factor asi:

1
= | = - (42)
O, ) (Xt,k ﬂk)

Donde:

0, : Desviacion del factor de riesgo k

T: Tamafio de la muestra.
X - Ocurrencia del factor de riesgo k.

i.: Media muestral del factor de riesgo k.

Una vez determinada la correlacion entre los difiexe factores de riesgo que componen el
portafolio, se puede proceder a calcular el VERmificado.

El valor en riesgo de un portafolio puede estimas®o:

2 n 2 n n
(VaRportafoliO) = (VaR. ) ,0i2 +Z z VaRVaR Ioii (43)
i=1 i=1 j=1j=i
%K_J H_J
A B
Donde:
n: namero de factores de riesgo.
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VaR : Valor en Riesgo del factor de riesgo i.

Pi. Correlacién entre el factor de riesgo i y el daate riesgo j.

VaR ;.o - Valor en Riesgo del portafolio que equivalq/ é/aRportafolio )2

Como se puede apreciar, la ecuacion (43) es lageaeion de la ecuacion (35) presentada
en el punto anterior para el caso de dos fact@esdgo.

Esta suma no solo contiene los Valores en Riesgtviduales, los cuales estan
representados en el primer sumando denotado ca@mné,también todos los distintos productos
cruzados representados por el segundo términotB.datkculo puede representarse de manera mas
abreviada usando notacion vectorial. Para estoiassmue los Valores en Riesgo de cada factor
estan organizados de la siguiente manera:

\%

(VaRmna\folicJ)2 =[V a R]t MC a (44)
R
Donde:
[VaR]t : Vector de Valores en Riesgo Transpuesto.
MC: Matriz de Correlaciones
VaR ;.0 - Valor en Riesgo del portafolio que equivalg/ é/aRportafolio )2 .
Esto se puede expresar de la siguiente manera:
Pu Pz Pin VaRL

45
VaRponafoIio = [VaR VaRZ VaR‘l] p21 pzz .. pz” VaRZ ( )

pn,l pn,2 pn,n VaR]
Donde:
n: numero de factores de riesgo.

VaR;, : Valor en Riesgo correspondiente al factor f.

Pii: Correlaciones entre los factores de riesgoiyj.
VaR :Valor en Riesgo del portafolio.

portafolio

Asi por ejemplo, si se tiene un portafolio cuyoovalélo depende de 3 factores de riesgo K, |
y m, el valor en riesgo del portafolio se obtieedalsiguiente manera:

Pk P Pem | | VAR
VaR, a0 = [VaR< VaR VaRn] Pk Py Pm |0VaR
pm,k pm,l pm,m VaRn

(46)

Un tratamiento mas detallado de las correlacioeepugde obtener mediante Copulas, un
método en el que las relaciones de dependencia eatiables se extraen de las funciones de
distribucién conjuntas (Embrechts, McNeil & Straumal999), (Embrechts, H'oing y Juri.2002).
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Para efectos de la aplicacién a un proyecto, pegad a aplicar la ecuacion (46) primero se
han de calcular los VeR individuales de los factate riesgo aplicado la ecuacion (38). En el caso
particular de los precios de los productos agrizathvalor en riesgo se determinara a partir de la
desviacion estandar de los precios de los produeiosalor asociado a las ventas de dicho
productos (equivalente al peso de una activo delgnena cartera), y considerando un valde la
distribucion normal correspondiente a un 95% ddiaoma (1,6).

2.6.5 Otras metodologias de célculo de VeR: Simulac  i6n
de Monte Carlo

Hay tres metodologias de calculo de VeR que haniadg mayor difusion:

La Simulacion HistdricaEsta es una simulacion simple, que requiere velakente pocos
supuestos respecto a las distribuciones estadigiiedos factores de riesgo. Para el caso de un
activo consiste en ordenar los valores histériceuda variable (por ejemplo el retorno de una
accion) y ordenarlos de menor a mayor para comgtruihistograma. Dicho histograma permite
encontrar el valor que deja a la izquierda un 5%ogeasos (o un 1% segun el nivel de confianza
que se desee para el VeR). Este método resultd dii aplicar al VAN de un proyecto, ya que se
requeririan series historicas de VAN (que no eristecalcular VAN para cada set de valores de
las variables riesgosas (precios de los produgidsaas), pero asumiendo que cada set de valores
de las variables se mantiene constante en el mbeizde evaluacion. Este ultimo método se
aplicara al proyecto Ligua Petorca, como contrdstenétodo de paramétrico y el de simulacién de
Monte Carlo.

El Método Paramétricade varianzas / covarianzas presentado en el puriari@ esta
basado en el supuesto de que los factores de rmdgyacentes en el mercado siguen una
distribucion normal mutivariada.

El método de Simulacion de Monte Catiene un niumero de similitudes con la simulacion
historica. En la simulacion de Monte Carlo los dason obtenidos simulando con métodos
estadisticos, mediante la generacion aleatoriaattres de las variables riesgosas, de acuerdo a
alguna funcion de distribucién. En el caso de wfawtores de riesgos, este método se basa en el
supuesto de que tenemos informacion suficienteesiabdistribucion conjunta de estas variables.
Entonces generando valores de acuerdo a estabd@@m conjunta podemos generar un gran
namero de escenarios, y para cada uno de elloglaalm VAN, de forma que un nimero elevado
de escenarios nos permite obtener una buena amo¥ima la distribucion del VAN. EI menor
quintil (1%, 5% o lo que se desee segun el nivelcdefianza) de esa distribucion seréa la
aproximacion al VeR (Glasserman, P., HeideltelRgend Shahabuddin.P. 2000).

Comparacion entre las tres metodologias
Los métodos difieren en su potencial para captueagos de opciones, o de activos semejantes a
opciones (como las opciones reales). Difieren téamhin su facilidad de implementacién, su
facilidad para presentar y explicar resultadod]daibilidad para analizar efectos de cambios de
supuestos y por ultimo en la confiabilidad de lesultados. EI mejor método podra ser
seleccionado entonces dependiendo de cudl de pestas anteriores importa mas (Hao, C., Yan,
G., Jun, H. and Komlan, K. 2005).

Potencial para capturar riesgos de opciones.

Los métodos de simulacion trabajan bien indepeneiieente de la presencia de opciones en
los portafolios, porque en estos métodos se rdealdas valores de mercado para cada “jugada”
de los factores basicos de mercado, incluyendedimses implicitos de las opciones.
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En contraste, el método de varianzas-covarianzésofm paramétrico), funciona bien para
instrumentos y portfolios con limitados contenidizsopciones, son menos capaces de capturar los
riesgos de este tipo que los métodos de simulagitam, C., Yan, G., Jun, H. and Komlan, K. 2005)

Tomando en cuenta que los proyectos de embalsestimplicitas opciones (de cambio de
cultivos por ejemplo), se espera que resulta mdgpealo el método de simulacién de Monte Carlo.

Facilidad de implementacion

La simulacién histérica y el método paramétricovdganzas — covarianzas son mas faciles
de implementar que Is simulacién de Monte Carlos ldos primeres requieren solo de datos
histéricos de las variables riesgosas. Ambos selgru@esarrollar sin mayor dificultad en un
software utilitario basico como Excel.

La simulacion de Monte Carlo requiere, ademas s@l&ios histdricos, de un modelamiento
computacional, de preferencia con algun softwarkadpara simulacion o una programacion para
esos efectos (Matlab, Visual Basic, Macros sobxeeE @Risk, u otro).

Adicionalmente la simulacién de Monte Carlo requsimilar la distribucién conjunta de las
variables riesgosas, para lo cual se require hdescomposicion de Cholesky (se explica mas
adelante) lo cual nuevamente requiere softwardmaad programacion.

Facilidad para presentar y explicar resultados:

La simplicidad conceptual de la simulacién histarita hace muy facil de explicar a los
ejecutivos o clientes. EI Método de varianzas-davaas es dificil de explicar a cualquier
audiencia que carezca de las capacidades técrécasarias. Sélo considerando lo que respecta a
las caracteristicas de la distribucién normal, @lnmanejo de la teoria de probabilidades puede
convertira este método en una caja negra.

La simulacién de Monte Carlo es aun mas dificiledglicar, ya que es un método — no
trivial —de calculo de una aproximacién a una distion.

Confiabilidad de los resultados:

Todos los métodos se basan en datos histéricossirhalacion histérica sin embargo,
descansa directa y exclusivamente en dichos ddtopeligro entonces de este método, es que los
precios o valores del periodo considerado, puedanser los tipicos, 0 estar muy alejados de los
valores tipicos.) . Por ejemplo, si por casualitteedtltimos 100 dias fueron un periodo de baja
volatilidad en los precios de mercado, el VeR dalboi mediante simulacién histérica podria
subestimar el riesgo del portfolio.

Los métodos de varianzas-covarianzas y la simulag&Monte Carlo comparten otro tipo
de problema: los supuestos acerca de la distribupigdrian no estar describiendo bien la
distribucion de los factores de mercado. Tipicamdss distribuciones de cambios en los precios
de mercado tiene“fat tails” en relacion a la distdion Normal. Esto es, tienen mas ocurrencias
lejos de la media que lo que predice la distribuditormal (Fernandez, 2003). Sin embargo, la
distribucion Normal parece ser una Buena aproxiémagiongerstaey J. & Zangar P, 1995).

Un problema unico de la simulacién de Monte Cagko el hecho de que el modelador del
sistema puede elegir la distribucion de probalaitilde los factores de mercado, este flexibilidad le
permite hacer una mala eleccion.

Como sintesis del analisis comparativo anteriopréglegiard por el mayor potencial de la
simulacién de Monte Carlo para capturar el valolageopciones. Por tratarse de una investigacion,
es menos relevante las desventajas que puedaelemé&todo en términos de su mayor dificultad
de implementacién y la mayor dificultad para présery explicar los resultados (esta Ultima
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caracteristica es mas relevante en aplicacione$ires profesionales, no asi en una investigacion
con fines académicos).

En la literatura revisada, Brooks y Persans (2@@&galan que Jackson (1998) probé varios
modelos y obtuvo que modelos no paramétricos basawldécnicas de simulacion logran mejores
resultados para el VeR que modelos paramétricos.

Tratamiento de las correlaciones entre activos.
Como se ha sefialado, en los casos en que los saadiemoen cierta correlacion, los valores
aleatorios generados en la simulacién, deben fem@fcita esta correlacion, esto se logra de la
siguiente manera.

Siendo R la matriz de correlacibn de precios para [, 2,... N activos. Con la
descomposicion de Cholesky (Lamothe y Pérez Sorga®), (Feria, 2005)

R=T'T Obteniendo los elementos de la matriz T:

= +1/rii - Iz_l‘,tmz

i-1
f _ztkitkj
t" =_ ka1
I t.
t; =0 ,parai>j (47)

La formulacion exige que estos elementos se calquie filas, de izquierda a derecha y de
arriba abajo.

,parai< j

Una vez obtenida la matriz T, se obtiene la T fparsta. Esto permite finalmente, generar
un conjunto de valores aleatorios independiemtegue al ser multiplicados por la matriz T
traspuesta generan un conjunto de valores aleatooivelacionados

Conjunto deva lores aleatorios independientes engrar valores aleatorios correlacionadas
El

&

=T"*[mn,
EN

Y entonces, se pueden modelar asi las series dopme activos (en este caso los precios
de los productos agricolas), pero ahora correlados. Se verifica que valores aleatorios
correlacionados deben seguir también una N (0,1).

2.6.6 VeR en la evaluacion de proyectos

La incorporacion del VeR en la evaluacién de proy®ca comenzado a realizarse por los
diferentes expertos de la industria, reconocientgaicitamente que el riesgo total importa.

Diferentes trabajos han sugerido metodologias [@aracorporacion del riesgo total en la
evaluacion de proyecttse incluso han desarrollado modelos mas elabordel@valuacion como

1 Ver por ejemplo “A Comparable Approach to MeasgrCashFlow-At-Risk for Non-Financial Firms” Augu®00, J. Stein, S.
Usher, D. LaGattuta, J. Youngen, National EcondReésaerch Associates, Working Paper #39.
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resultados de trabajos aplicados entre empresaadps y universidades de primer nivel en
Estados Unidd3.

En conclusion, no existe un tratamiento integralteima del riesgo, y en términos aplicados,
los profesionales se encuentran en un proceso agaaibn de metodologias tipo VeR al mismo
tiempo que se reconoce la incorporacion de riegdlegibilidades en proyectos via opciones reales.

Es en esta integracion metodoldgica y adaptacid@atdcas de medicion de riesgos totales
donde se puede realizar una importante contribueidnevaluacién de proyectos.

12 Es el caso de la Universidad de Harvard, quieauspiciado el trabajo desarrollado por RCM, Rislpi@al Management Partners,

que publicaron recientemente “NPV No More: RPVRisk-Based Valuation” February 2001 por David Stom
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3. Riesgo en carteras de
inversiones: el Capital Assets
Pricing Model (CAPM)

Como se ha visto, entre otras métricas el riesgordgecto es usualmente
medido por la desviaciéstandardde su distribucién de probabilidades.
En los textos mas difundidos de finanzas corp@stipor ejemplo en
Brealey & Myers, 1993), se da por establecido quando hay
posibilidades de diversificacion, el riesgo quenta@s sélo aquel que no
se puede diversificar, y debe ser medido en relaaléaporte que el
proyecto realiza el riesgo de la cartera del inoRista, y como se muestra
en este punto, este riesgo quedaria totalmentaidocken la tasa de
descuento. En esta descripcién asumiremos esaspreguiin cuando hay
planteamientos alternativds

Riesgo Diversificable y Riesgo No Diversificable

Al inversionista, le importa tanto el valor esperatk| fruto de
sus inversiones como el riesgo de las mismas, @s, @ valor del
portafolio de inversiones que mantiene. Salvo queenueva inversion
esté perfectamente correlacionada con su portafcédiso en que esta
comprando mas de lo mismo), la contribucién deuleva inversion al
riesgo del portafolio, es menor que la varianzdadeueva inversion.
Por esto al valorar sin considerar los efectos idersificacion se
estara subvaluando la inversion.

13

Por ejemplo la metodologia de valoracion por apes reales y el Valor en Riesgo (VaR).
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La implicacién es que al valorar una empresa, debsiderarse el efecto de la misma sobre
el retorno esperado y el riesgo del portafolio diifecado de un inversionista. Se necesita entonces
mas informacién: es necesario estimar las cor@iasi (0 las covarianzas) entre la rentabilidad de
la empresa y los otros activos del portafolio.

La “gracia” de la diversificacion es que mientrasetorno esperado del portafolio es igual a
la suma ponderada de los retornos esperados dmsymwnentes, la variabilidad del portafolio es
menor a la suma ponderada de las variabilidadssislactivos componentes, en la medida que los
activos no estén perfectamente correlacionadosa Esducciéon de riesgo es llamada efecto
diversificacién (ver por ejemplo, Statman, 1987.Uha representacion cuantitativa de la regla de
“no poner todos los huevos en una misma canasta”.

Cuando un inversionista ha invertido en todas lasiljes alternativas disponibles en una
economia, queda aun una componente de riesgo awsifivable remanente (también denominado
riesgo pais).

El precio del riesgo queda determinado por la #mleia o aversién al riesgo de cada
inversionista. Cuando existe un mercado de cagitaficiente, el precio del riesgo valido para
todos los inversionistas, aunque tengan distirad@ide aversién al riesgo, queda determinado por
el mercado. Corresponde al exceso de retornoamgileer el portafolio de riquezas de la economia
en relacién con retorno del activo libre de riesgo.

3.1 El Modelo CAPM: marco teérico

Uno de los modelos mas difundidos para incorporaieego en la tasa de descuento, ha sido el
modelo de valoracion de activos de capital, masocide como CAPM dapital asset pricing
mode), el que se deriva del modelo de portfolio de Marikz (ver Sharpe, 1964). Este considera
que las rentabilidades futuras de las distintasrativas de inversion son variables aleatorias.

La teoria del portafolio considera como pilar bads beneficios de la diversificacion. En
este sentido Markowitz se preocupa del grado dar@wza entre las rentabilidades de los activos
componentes de un portafolio. La idea central esbémar en un portafolio, activos que no estén
perfectamente correlacionados, con el propésitdistainuir el riesgo sin sacrificar rentabilidad.

Sean
E(ri) : valor esperado de la rentabilidad del axtiv
0 :varianza de la rentabilidad de i

P : coeficiente de correlacion entre los retornotodeactivos i Vi

Ep :valor esperado de la rentabilidad del pofoli

op2 :varianza de la rentabilidad del portafolio

Xi  : proporcién de la riqueza invertida en el aotiv

n : numero total de alternativas de inversion

El modelo de Markowitz (Markowitz, 1952) planteanfenimizacion del riesgo del portafolio
(medido por medio de la varianza del mismo) sugeto nivel minimo de rentabilidad esperada por el
inversionista. Alternativamente, se puede plantelarproblema dual de maximizacion de la

rentabilidad esperada sujeto a un nivel maximoiesgo del portafolio. En el 6ptimo las soluciones
de ambos problemas coinciden. El modelo de optui@ineen el primer caso es:
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Min 0p2

sujeto a

Ep >=EO

> Xi=1

Xi >=< 0 (49)

Eo es el nivel minimo de rentabilidad exigida. Gsson la variable del problema y estan
expresados como proporcidon (porcentaje) respetdaaigueza total del inversionista, por lo tanto
la suma de dichas proporciones debe ser igualQ®olde la riqueza, esto se traduce en la segunda
restriccion. Por ultimo, la tercera restricciénigadque las soluciones no deben ser necesariamente
mayores que cero, en caso de que un Xi resultéiyipen el 6ptimo, significa que el inversionista
debera invertir en ese activo una proporcion Xi, eéncaso de que resulta negativo debera
endeudarse en ese activo (por ejemplo vendiendasipon

Por definicién se tiene ademas que
_ o
rp=, Xi*ri (50)

es decir, la rentabilidad del portfolio es igudlpeomedio de las rentabilidades de cada
inversiéon ponderadas por la proporcion de la rigupxertida en cada una.

Por propiedad de la esperanza matematica

Ep=E(m) =2 X € 1) (51)
Mientras que la varianza
G2=V ()
=> g = ) Xi2*di2+ Y D Xi* XjCo{ Xj X 52)

La solucién del problema se puede ilustrar intaitiente de forma grafica. Considerando que
CoM Xi X) = pij* gi* g (53)
Se tiene que en el caso de dos alternativas desiomes| problema se reduce a:

Mingp = X12* 022+ X 22* 022+ 2p12X X U O 2

Sujeto a
Ep= XaE(n)+ X2H r) >= Eo

54
X1+ Xz2=1 (4)
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De las dos restricciones se puede despejar X1 yeiXZuncion de Ep, E(rl) y E(r2),
reemplazando ef?2 obtenemos

Ep=E(p)=f@ P ) = 9 ={(Ep) (55)

La rentabilidad esperada es funcion del riesgocewdrsa, mas aun, en el caso en que el
coeficiente de correlacion es igual a mas o memus la varianza del portafolio (desviacion
estandar al cuadrado es igual a un binomio cuagradecto, por lo que en esos casos extremos de
correlacién perfecta positiva o negativa la fundidiplicita “f” es una funcién lineal con modulo
(es decir simétrica). Si graficamos estos compaddrins extremos en los ejes rentabilidad
esperada vs. riesgo obtenemos lo siguiente:

FIGURA 10
COMBINACIONES RENTABILIDAD VERSUS RIESGO

E(r)

E(r2)

E(rl)

Fuente: Elaboracién propia.

Se demuestra que en el caso mas general en que<lkse obtienen curvas intermedias
entre las rectas de los valores extremos que iaqEes el riesgo en funcion de la rentabilidad o
viceversa. Se llama a estas curvas frontera deraaréficientes.

En esta deduccion hemos considerado solamentesiones riesgosas. Si agregamos ahora
la posibilidad de invertir en un activo de cerosge (por ende situado sobre el eje de la
rentabilidad esperada) con rentabilidad Rf, tenemos el inversionista podrd combinar la
inversion en activos riesgosos con el de cero oie€yalquier combinaciéon de un punto de la
frontera de carteras eficientes con el activo de desgo serd una combinacion lineal.

La combinacién 6ptima sera aquella en la que tarnde la combinacion de activos riesgosos
con el de cero riesgo sea tangente a le frontecaderas eficientes.

Si imponemos que la pendiente de la recta sea &ylaberivada de la curva en el punto M
de tangencia tenemos:
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Conjunto factible esta repreentado por la curva 1-5

Conjunto eficiente esta representado por la curva 2-5
Esperada
Rf
Riesgo
(E(RM- Rj/ =3 9/ dov (56)

donde el par F(R m)'Um) representa la rentabilidad esperada y el riesgolad
combinacion de activos riesgosos. Usamos la letrapgara denominarle cartera de mercado y
levantamos el supuesto de que solamente esté cetopge dos activos.

Para el célculo d€E (r#) / 70 ge expresa E(rp) como

E(rp) = a*E(ri) + (1-a)*E(rm) (57)

donde E(ri) es la rentabilidad esperada de la giéBren un activo i cualquiera, es decir, la
rentabilidad de la cartera de se expresa comonic@cion de un activo i cualquiera y el resto de
los inversiones.

Analogamente

g =+a2a2+(1-a) Zm2+ A + 9§ Coyj m

(58)
Se calcula
FE(rp) | do» = FE(rp) | da* dal dop=IH )l da (U o I R
Luego en la condicién de 6ptimo anteriormente @ladé se llega a:
(E(rm) - Rf)/om=
JE(rp)/ do = (E(ri)—E(rm))* gm/( Co\{ | M — o) (59)
Reordenando términos se obtiene el modelo de \aforae activos de capital
E(ri) =Rf +CoVi m/a2*( & mp+ Rf (60)
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donde:

E(R) : retorno esperando sobre el activo riesgpso

Rf : tasa libre de riesgo;

J£i . coeficiente de riesgo sistematico del acfivp
E(Rm) : retorno esperado sobre el portafolio de merecado

El coeficiente de riesgo sistematico o factor Isetalefine por:

Siendo:

Cov (Ri, Rm) Covarianza entre el activo riesgoso i y el dolta de mercado m; y
Var (Rm): Varianza del portafolio de mercado m.

Siguiendo el modelo CAPM, el retorno esperado deactivo riesgoso puede expresarse
como la suma del retorno de un activo libre degogsdel premio por asumir ese riesgo. El precio
es entonces, el producto del factor beta por €lipiael riesgo descrito arriba.

El valor de beta puede ser positivo o negativo.eddigndo de cémo covarien el activo
riesgoso y el portafolio de mercado. Usualmentmagor que cero, y se sitla en el entorno de la
unidad. El beta asociado al portafolio de mercal@meal a uno. Si el beta del activo i es mayor
gue uno, entonces se dice que el activo es méslplé el mercado.

El coeficiente de riesgo sistematico represent&esyio no diversificable, es decir, el riesgo
de la economia como un todo. El riesgo total sslpwlefinir como:

Riesgo Total = Riesgo sistematico + Riesgo ntesgiatico

El riesgo no sistematico se puede eliminar medintiversificacion de las inversiones de
los individuos, por lo tanto el Unico riesgo releteay no diversificable es el sistemético.

El riesgo no sistematico se puede eliminar medintiversificacion de las inversiones de
los individuos, por lo tanto el Unico riesgo releteay no diversificable es el sistematicol-2 se
descarta pues al mismo riesgo se puede obtener reajabilidad

En efecto, la varianza del portafolio (riesgo tpes:

W
o pg': > X e 2 2 X i X i Cov i
= i I (62)

Siendo X la fraccidn de riqueza invertida en cattiva riesgoso.
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FIGURA 11
DIVERSIFICACION DE RIESGO

Riesgo

Riesgo diversificable (no sistematico)

\ Riesgo no diversificable
(sistematico)

NUmero de activos
en el protafolio

Fuente: Elaboracién propia.

Vemos como los beneficios de la diversificacion dekgo, disminuyen al aumentar el
numero de activos. Sabemos entonces que la relanida riesgo y rentabilidad (de acuerdo a este
modelo) es lineal, lo que significa que la renidbili de un activo se “explica” en funcién de la
cantidad de riesgo que tiene.

E(R) =R, +[E(RM)_R},]_%
\

premio por riesgo
deriesgo  riesgo sisternatico

rentabilidad 7 libre
esperada

- Cov (Ri,RM) /Var(RM) = Bi representa la cantidad desgo y se denomina riesgo
sistematico.

- Por definicion sabemos que BM= 1 =Cov(RM,RM)/Var(RWar(RM)/ Var(RM) = 1.
De esta manera podemos decir que:

B >1 = Activo masvolatil o sensible que el "mercado”
B <1= Activo menosvolatil o sensible que el "mercado”

¢Para que sirve el modelo en términos de evaluad@royectos? Fundamentalmente para
ajustar por riesgo la tasa de descuento con |zejgalculara el VPN:

Murmnerador refleja

N e w——— " riesgo no sistemdatico
t
VPN => —1—

t
oo (1+ 7) — . .
Denominador refleja

riesgo sistematico

Calculado de
acuerdo a CAPM
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Aplicacion del modelo para el calculo de tasas de d  escuento ajustadas por riesgo
Veamos como se determinan ciertos parametros maxepara aplicar el modelo:

Determinacién de la tasa libre de riesgo (Rf) dipde las Tasas Internas de Retorno de
los pagarés PRC del Banco Central y de la serieepos(a partir de 2002) los BCU. Se
debe testear la hip6tesis de que estas tasasvafaetite estan libres de riesgo, para ello
se deben correlacionar las TIR de los PRC del B&wural (o las tasas de algun otro
instrumento financiero de alguna institucion es}atan las rentabilidades de mercado
para comprobar que tienen un coeficiente de risisgematico beta cercano a céro

Determinacion de la tasa de retorno de mercado §Rd®l premio al riesgo (Rm-Rf): La

Rentabilidad esperada de mercado es en realidpdnéd mas débil de la aplicacion del
CAPM, el problema es determinar ¢Cuél es el pdidafite mercado?. Tedricamente
representa el valor de mercado de todos los aa&tseconomia (debidamente ponderados).

En la practica esta tasa se puede estimar con mabsmges métodos, a partir de
informacion macroeconémica de Cuentas Nacionalegartir de informacion de las

Fichas Estadisticas Codificadas Uniformes (fich&CWB) de la Superintendencia de
Valores y Seguros), y a partir del indice GendeaPrecios de Acciones IGPA o el IPSA
utilizando como fuente de informacidn la Bolsa dmtiago. Este Gltimo método es mas
aceptado por estar basado en valores de mercado.

Determinacién de los coeficientes beta para lagesag que transan en Bolsa

Es posible obtener los valores de sus coeficiatgasesgo sistematic@) para aplicar la
ecuacién (1). Esos coeficiente$ se pueden obtener desde sitios de informacion
financiera comgahood economatica.

Para las empresas que no transan en Bolsa senbfiisoas similares que si transan en
Bolsa, y se deben realizar las siguientes actigsgad

Identificacién de una empresa similar (proxy) eardo a productos/servicios y ubicacion.

Determinacién de los retornos accionarios de laresgpproxy a partir de informacion
del Bolsa en forma mensual, trimestral y anual.

Célculo del beta en base a regresiones entrettraos de la empresa proxy y el mercado.

Los dos pasos anteriores se pueden omitir si setaxuw®n los betas ya calculados en
alguno de los sitios de informacién financiera yenoionados.

Transformacion del beta de la empresa proxy eretanfiara la empresa objetivo, ajustando
por diferencias entre las estructuras de finaneatoide cada una. Para ello se debe:

"Desapalancar” el beta de la empresa proxy
Para determinar el beta de la empresa objetive@gare ajustar el de la empresa proxy por
la estructurale endeudamiento, mediante la siguiente formula:

BL = [1+ (1- tc) D/P] *BU (64)

14

Diversas valorizaciones realizadas a la fechgpcoeban que esta hipoétesis es valida.
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donde;

BL = riesgo de la empresa proxy con deuda (levedaged
BU =riesgo de la empresa proxy sin deuda (unlgesta
D/P = raz6n deuda / capital de la empresa proxy

tc = tasa de impuesto

Se despeja

BL
BU = (65)

[1+(1-1c) D/P]

Corresponde al beta "desapalancado” de la empresa p

"Apalancar" el beta anterior con la estructura deuda / capital de la empresa objetivo

BoL = [1+ (1- tc) D/Po] *BU (66)

Donde;

BoL =riesgo de la empresa objetivo con deuda (bxyet)
BU = riesgo de la empresa proxy sin deuda (unlgesta
Do/Po = raz6n deuda / capital de la empresa objetiv
tc = tasa de impuesto

» Caélculo del costo de capital (Kp) de la empresatoly, a partir del beta anterior usando
la ecuacion (1) del CAPM.

e Calculo del costo promedio ponderado del capitalhapa empresa objetivo segun
ecuacion (2), tomando promedio del costo patrimanigerior con el costo de la deuda,
usando como ponderadores el porcentaje de finare#ncon deuda y con capital
propio de la empresa objetivo.

» Silos flujos de caja a descontar son los del siveista, basta con trabajar con el costo
Kp, si se trabaja con el flujo de caja de los adieste se debe descontar con el costo
promedio ponderado del capital.

» El beta de una compafiia es tipicamente estimadavéastde una regresion con datos
historicos, por lo cual es importantisimo la calidi la informacion.

A modo de ejemplo: Merril Lynch estim6 el beta patawlett Packard a partir de 60
observaciones de retornos de su accion y S&P 5b@uyolos pardmetros de la siguiente ecuacion:

7.=081+1817 +¢, (67)
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3=1.81 significa alto riesgo. Claramente mayor guedlatilidad del portafolio de mercado.

El costo promedio ponderado del capital
El costo de capital promedio ponderado (WACC posigla en inglés) asume que la estructura de
capital es replicable y nos permite descontar llged generados por el proyecto puro, es decir el
valor econémico del activo o de una empresa.

El valor E(Ri) obtenido de acuerdo al modelo CAR¥UEfinido como R8 en la ecuacion
siguiente), cuando se considera como rentabilidadndrcado a la rentabilidad accionaria de la
Bolsa, es la rentabilidad minima exigida por losi@uistas a la empresa, es decir, el costo del
patrimonio Kp, dado que tienen inversiones en gtrée de empresas (cartera diversificada). Ahora
bien, el costo de capital de la empresa serd umgdim ponderado de dicho costo del patrimonio
con el costo de la deuda (interés promedio delvpasilonde los ponderadores dependeran de las
proporciones Deuda/Capital, es decir, del nivednideudamiento de la empresa.

WACC = Re C + i D (68)
D+C D+C

Tanto el CAPM como el WACC “aproximan” el costo chpital para efectos de valoracion.
Una aproximacién mas exacta consiste en valoraa cathponente del flujo de caja de acuerdo a
su propio costo de capital. Esto se conoceocaatoracion por componentes o valor presente
neto ajustado:

VEN _ Aj =VPN _ (Caso_ Base+ VPN _Efectos _de Financiemiento

lor acié / Errisidn de acciones/A0R's (69)
Valoracion con Escudo tributario
FECUrsos propios Emisidn de boneos

Créditos bancarios

Si se usa el WACC, se deben descontar los fluppkadnversién “pura” (sin deuda). Se
obtiene un Valor Presente de los activos. Si seadestimar el Valor Presente del Patrimonio, al
valor anterior se le resta el Valor Presente déelada. Es equivalente a descontar los flujos con
deuda (“inversion financiada”), con la tasa de @odel patrimonio Re (6 cost of equity 6
rentabilidad patrimonial 6 rentabilidad sobre glita).

De esta manera, la tasa de descuento relevante deamdntar los flujos de caja del
inversionista, es directamente la obtenida del hao@&APM, mientras que la tasa relevante para
descontar los flujos de caja de los activos (phraleulo del valor de la empresa), sera la tasa de
costo promedio ponderado del capital (el WACC), quemedia la tasa del inversionista con la
tasa de interés de las deudas de la empresa.

Validez del Modelo CAPM
La evidencia empirica es mixta. Por una parte sddt@rminado que los retornos promedios de
largo plazo estan significativamente relacionadws el beta, sin embargo el CAPM no “parece”

15 Por Return on Equity.
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funcionar en los pasados 30 afios. Fama y Fren@6)Eagieren que el CAPM esta muerto porque
desde los 60s se ha observado entre otras cosigsliente:

» Acciones de empresas pequefas han tenido un retigmticativamente mejor que lo
gue predice CAPM.

« Acciones con bajas razones precio a valor librothaito una rentabilidad
significativamente mejor que lo que predice CAPM

« Después de ajustar por los dos factores anterieresgficiente beta tiene poco poder de
explicacion de los retornos de una accion.

El andlisis anterior conduce al llamado “modeldrds factores” de Fama y French (1996).

Ademas, nadie sabe con certeza como definir y ne¢gliortafolio de mercado. Si usamos el
indice de mercado equivocado puede llevar a retgsuesréneas. En estricto rigor, la cartera de
mercado deberia incluir todas las inversiones &g no s6lo acciones sino también bienes raices,
inversion en capital humano y otras. Esta defiggepcactica fue enfatizada por Roll (1977). Esta
critica pretende ser superada por algunos modiédoeativos que se resefian mas adelante.

Asimismo, desde el punto de vista econométricopnsitlerando que en muchos casos se
debe trabajar con series cortas de datos, el CASdifieil de probar y también de rechazar.

No obstante las criticas mencionadas, en términatipos el modelo CAPM sigue siendo
una herramienta muy atractiva para valorar actiiesyosos. Su fortaleza proviene principalmente
de la relativa facilidad de su aplicacién:

« Es muy simple y entrega respuestas muy razonables.

e Distingue claramente entre riesgo diversificableng-diversificable.Ciertamente el
modelo CAPM no entrega todas las explicacionesfartaa en como empiricamente se determina
el retorno de los activos. Los modelos més utilizadon aquellos que surgen como extensiones
naturales a este modelo. Algunos de &flsen:

Modelos alternativos al CAPM
S6lo a modo de referencia, se resefian algunossdedmpetidores” del CAPM, muchos de
los cuales son variantes y perfeccionamientos é@hmmodelo:

e Consumption CAPM: Evita el problema de especificar y medir el “\aatdro” portafolio
de mercado, al usar como principal variable explieala tasa de crecimiento del
consumo (Breeden, 1979), pero no ha funcionado b@ndatos de la economia de
EEUU. Probablemente uno de sus principales protdezaague el consumo es dificil de
medir y no se ajusta inmediatamente a cambios Bguaza.

« CAPM de Mdltiples Factores Se incluyen factores adicionales a la rentaldlidie
mercado. En general son dificiles de especificangdir. En términos empiricos es
parecido al APT. Destacan en particular los modééoBama y French, principalmente el
modelo de tres factores (1992).

« CAPM Internacional: Una manera de evitar el problema de trabajamucoportafolio no
observable (la rentabilidad de mercado) es usapantafolio “mundial”. Un proxy
tipicamente usado para estos efectos es un indigerpente de los paises que permiten

16 Otro trabajo complementario se desarrolla en BagRoll (1974).
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un libre flujo de capitales (OECD). Bajo este esgaeestariamos interpretando a la
OECD como un solo gran pais (Campbell, 1993).

Modelo APT, Arbitrage Pricing Theory
Considerando su difusibn como modelo alternativdaCAPM, presentamos a continuacién una
breve sintesis de la APT (ver Ross, 1976). Esteetnoslipone que los retornos dependen de una
serie de factores:

Retorno = a + hi(rfactord + b2(rfactor2 + - (70)
Asimismo, un portafolio que no esta expuesto aumngde estos factores debe ofrecer la
tasa libre de riesgo: r = a £ rlo cual es correcto cuando todos los b’s soaligucero. Pero en

general los retornos esperados dependen de laieimos los factores; asi:

Retorno = f + b1(rfactor1- rf) + b2(rfactor2- rf) + . (71)
Donde:

rfactori = retorno esperado de un portafolio expuesto ddtctor i.

Los factores pueden ser interpretados como:
Cambios inesperados en variables macroecondémicas
Betas con respecto a portafolios especificos deumgntos.

En este caso, cada portafolio deberia ser indepetedide otros factores o portafolios y
altamente correlacionado con factores macroecomsnae interés para los inversionistas.

No obstante las aparentes bondades del modelo Y\E3ta es su gran critica (teérica), no
existe ninguna teoria que nos diga cuales son do®res correctos: el trabajo con APT es
netamente empirico y caso a caso. La praxis muyestrambargo que en algunos de esos casos los
modelos tipo APT entregan mejores resultados (e ppie el modelo CAPM tradicional.

3.2 Una aplicacion de CAPM a la evaluacion de un pr  oyecto
de BancoEstado

Para aplicar la metodologia CAPM descrita antergo®, se requieren los betas de empresas
“proxys”. Para ello se realiz6 una busqueda derinéeion sobre betas en el sitio financiero
“economatica”. Dado que soélo se cuenta con infordmapara empresas que transan en bolsa, se
obtuvieron datos de bancos.

Los datos de betas de empresas “Proxy” se obtuviede economatica (fuente:
www.economatica.com) Con los datos anteriores, @lé&€eason las ecuaciones 5 y 6 de la
metodologia (para apalancar y desapalancar beyase obtienen asi los siguientes betas
desapalancadds

17 Puede ser discutible considerar el Scotiabanll &neris — A), debido a la baja liquidez de susomes, se puede observar que el

precio casi no ha variado en los Ultimos afios hdelebeta cercano a cero.
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TABLA 11
BETAS DE BANCOS “PROXY”
Beta promedio Deuda/patrimonio Beta desapancado
BSANTANDER 0,41 11110 0,040112314
CHILE 0,47 12 795 0,040448026
BBVACL 0,46 13 659 0,037286303
SUD AMER-A -0,04 10 101 -0,004262652
BCI 0,52 14 560 0,039740768

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Economatica.

Con estos datos se tiene un beta promedio (desapdi@ para el sector de 0.031. Falta
entonces calcular Rf y E(Rm) para poder aplicaclzacion (66)

E (Ri) =Rf+pi - [E (Rm) - Rf]

En articulo publicado el 21 de octubre del afio 2803| Diario Financiero, el Profesor
Salvador Zurita establece que la tasa libre dgoigmra valorar emprendimientos de largo plazo
asciende a 4,48% dato que se obtiene de obses/&0b) a 10 afios. En el documento “La Tasa
Social de Descuento en Chile”, Contreras, Cart€sug en el afio 2005, (Serie Gestion N° 77 del
Departamento de Ingenieria Industrial de la Unidai de Chile) determinan una tasa libre de
riesgo de 4,2%, pero considerando datos mas resisetopta por trabajar con la tasa de 4,5%.

Por otra parte Salvador Zurita, en su paper pradenal IV Encuentro Internacional de
Finanzas (Vifia del Mar el 9 de enero de 2004),cautoria con Rodrigo Fuentes (Banco Central)
se determina un premio al riesgo de largo plaza @dnile en un rango (aproximado) entre 9% vy
12%, se trabajara con 10%.

En sintesis, de acuerdo a las fuentes citadasba&ma fuentes secundarias internacionales
aceptadas en el mercado financiero local y extran{bloomberg, economatica y otras), los
factores para aplicar la ecuacion serian:

Rentabilidad del Mercado : 14,5%

Tasa libre de riesgo 1 4,5%

Premio por riesgo : 10,00%

De forma que la tasa de descuento privada considergue la institucion no tiene deuda
seria de 4,8 % segun el siguiente detalle:

TABLA 12
TASA DE DESCUENTO SIN APALANCAMIENTO
Beta 0,031
E(Rm) 14,5%
Rf 4,5%
Premio por riesgo 10,0%
Tasa de descuento 4,8%

Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo al balance a septiembre de 2006 el detglasivos méas patrimonio de Banco
Estado es de 10.797.990 millones de pesos, sielhgatemonio neto de 493.092 millones de
pesos, de donde se deduce que el ratio deudairhpaio es de 10.304.898 / 493.092 =20.1. De
forma que la tasa de descuento de BancoEstaddarssui
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TABLA 13
TASA DE DESCUENTO CON APALANCAMIENTO

Deuda/patrimonio Beta apalancado Tasa privada
20,10 0,542248346 9,9%

Fuente: Elaboracién propia.

Luego nuestra recomendacion es trabajar con uaaltadescuento de 10%.

58



CEPAL - Serie Manuales™N63

Evaluacion de inversiones bajo incertidumlwerif y aplicaciones a proyectos en Chile

4. Incertidumbre en decisiones
secuenciales: opciones reales
y arboles de decision *°

4.1 Introduccion a opciones reales

Si bien la teoria de las opciones reales cuentayainos 25 afios edad
(véase, por ejemplo, Trigeorgis, 1996, para unmesudel estado del
arte), sélo a partir de mediados de la década 86 [EQinvestigacion
empirica en esta area ha tenido un mayor desarvdhse, por ejemplo,
Brennan y. Schwartz (1985); McDonald y Siegel (3988Baddock,
Siegel y Smith (1988); Quigg (1993) y Tufano (1998)

En un estudio reciente, Moel y Tufano (2000) exanain las
decisiones de apertura y cierre de minas de orob#Se de datos
consideré a 285 minas de ese metal explotadas gpaNe@rica en el
periodo 1988-1997. Entre sus hallazgos, se eneuguér la probabilidad
de apertura de una mina esta relacionada a facteregercado (nivel y
volatilidad del precio de mercado del oro y nivellas tasas de interés) y
especificos de la mina (costos fijos y variablas/gl de reservas).

Asimismo, los autores descubrieron que la decid@ugierre de
una mina se relaciona directamente con la gestda émpresa que la
explota. En particular, la rentabilidad de otrasasiexplotadas por la
empresa y de otros negocios ligados a ésta sexdtagite en la
decision de cierre.

18 Este punto se ha tomado casi intergramente deeZas E, y Fernandez V. (2003).
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En el area de la tecnologia, Schwartz y Moon (2@@ilixaron las técnicas de las opciones
reales para valorizar la empresa “eBay”. En padiguwdesarrollaron un modelo que incorpora la
incertidumbre en los costos y los efectos tribotaude la depreciacion. Asimismo, utilizaron la
volatilidad del precio de la accion y su beta pafarir un parametro razonable para la tasa de
crecimiento de las ganancias. Los autores sefalanegta clase de modelo se puede aplicar a
cualquier empresa de alto crecimiento.

Como se aprecia, la metodologia de las opciondssreaoporciona un marco analitico para
evaluar correctamente los proyectos de inversi@inguolucran algin grado de flexibilidad en su
fecha de iniciacion, proceso productivo y eventigdre. Esta ha cobrado particular popularidad en
el area de los recursos naturales. En los ultimios,asin embargo, las opciones reales también han
sido utilizadas para analizar el desarrollo dematede invencion, la decision de transar acciones
en la bolsa y la determinacion de introducir nugmaxluctos o procesos productivos, entre otras
muchas aplicaciones.

El valor de la flexibilidad y las opciones reales: conceptos preliminares
En el marco de la teoria de opciones, el valoradéiekibilidad futura es mayor en entornos mas
inciertos. Por ejemplo, una tasa de interés alimay/ fecha de puesta en marcha lejana en el tiempo
(cuando es posible aplazar la inversién) no redneeasariamente el valor de un proyecto de inversio
Incrementos en estas variables reducen el val@epi® neto estatico de un proyecto, pero pueden
aumentar el valor de la opcién del proyecto (vdéola flexibilidad). Ello se ilustra en el Gréfiso

GRAFICO 5
LA INCERTIDUMBRE AGREGA VALOR

Valor
A

Método de las opciones reales

Las opciones incrementan el valor

\ Enfoque tradicional

Incertidumbre
Fuente: Amram y Kulatilaka (1999).

Las opciones reales se pueden dividir en seis tjpograles: (1) opciones de crecimiento;
(2) opcion de expandir la escala; (3) opcion deeesp (4) opcion de cambiar los insumos,
productos o procesos productivos; (5) la opcidoatdraer la escala; (6) opcién de abandono.

Las opciones de abandono son importantes en erspgrageasivas en capital, en las cuales es
deseable contar con la flexibilidad suficiente paapturar algun valor de reventa de los activos, en
caso de que éstos se vuelvan menos valiosos pa&mapeesa. Asimismo, la opcién de cierre es
altamente valiosa para las empresas con altosceati@bles. La opcion de contraer o expandir, en
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tanto, es una forma flexible de tratar con una delaecambiante. Ejemplos son la habilidad de
reducir la tasa a la cual es extraido un miner facilidad para agregar temporalmente turnos
extras en una empresa.

La opciébn de cambio involucra la habilidad pareeralt la mezcla de productos, la
flexibilidad en el uso de la tierra (por ejempl@mbiar cultivos agricolas), la habilidad para
cambiar insumos en respuesta a cambios en praxmit® otros. A su vez, la opcidn de esperar
(adelantar o retrasar) es valiosa en todas aquatidd@dades en que la inversion necesaria para
comenzar a operar es irreversible. Por dltimopfagones de crecimiento involucran la expansion
de un negocio para desarrollar productos derivadosejemplo, una empresa que fabrica esquies
puede desear expandir su negocio a la produccidotds de esquiar.

Un par de ejemplos ilustrativos
Veamos un par de ejemplos esquematicos sobre téenes de abandono y de espera.

a) Opcion de abandono:

VP=?
Puede renunciar al
1-g=40% q=60% activo, después del
a primer afio, y recibir
$500 mil

Baja demanda Alta demanda
$415 mil $738 mil

El valor esperado del flujo de caja en t=1 viendodaor:
E(FC)=Pr(alta demanda)*$738 + Pr(baja demanda)*$8&89 mil.

Si la tasa de descuento es 10%, entonces VP=$668853 mil. Pero, si el proyecto no es
exitoso el primer afio, es mejor abandonar y re@b00 mil. ¢ Cual es el valor de la opcion? Nos
encontramos frente a una put (opcion de venta) vemtimiento en 1 afio, con un precio de
ejercicio de $500 mil y donde el valor presenteattivo subyacente es $553 mil. Suponemos que
la tasa libre de riesgo es 5% por periodo.

Ademas, de lo anterior, sabemos que el valor deocapouede aumentar en 33% (=738/558
0 caer en 25% (=415/553). Por otra parte, en un mundo neutral al rieegdriversionistas exigen
como retorno la tasa libre de riesgo. Por tantp, reipresenta la probabilidad de alta demanda en un
mundo neutral al riesgo, se tiene que: p*0.33pj1(-0.25)=0.05 = p=0.52

Si enfrentamos el evento de alta demanda, la opedéabandono vale cero. En tanto, si el
proyecto es un fracaso, podemos venderlo y ah&8&r mil =($500 mi+$415 mil). De ello,
E(opcion)=p*0+(+p)*85=0.52*0+0.48*85=$41 mil y el valor presente ldeopcion de abandono
=$41/1.05=$39 mil.

Por lo tanto, el proyecto vale =$553 mil + $39 mi$592 mil.
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b) Opcion de esperar

La oportunidad de invertir en un proyecto con VPNgdivale a una opcién de compra en el
dinero (“in-the-money”). El momento 6ptimo paraéntir es aquel en que ejercemos la opcién en
el momento apropiado. Si el proyecto es buenoaspara invertir puede implicar una pérdida de
flujos de caja altos y proximos en el tiempo. Sprelyecto es malo, esperar puede ahorrarnos una
mala decision. Ello se ilustra en el Grafico 2. &gamos los siguientes flujos de caja:

Hoy VP=$200

Flujo de caja = $16 Flujo de caja =$25

$160 $250

Esto es, el valor presente del proyecto es $208.d&manda cae el afio 1, el flujo de caja es $16
y el valor del proyecto cae a $160. Si la demasdsta en un afio mas, el flujo de caja es $25glet
del proyecto aumenta a $250. Aunque el proyecta thdefinidamente, supongamos que podemos
retrasar la decision de invertir en 1 afio. Al itiverste afio, podemos ganar $16 o $25 en flujasjde
Al posponer la inversion, sacrificamos dichos #ujie caja, pero ganamos en informacion.

GRAFICO 6
VALOR DE ESPERAR

Valor de la opcion de inversion
A

Usted puede retrasar la construccion enun 1 afio. A un
cuando el proyecto tenga VPN <0 hoy, la opcién de compra
tiene valor porque el retraso de 1 afio puede dar ca  bida a
una mejora en las condiciones de mercado.

. L — Invertir ahora o nunca
La inversion puede ser pospuesta

N

Fuente: Amram y Kulatilaka, 1999

» VP del proyecto

Aplicando una logica similar a la del caso antelbtenemos que la probabilidad libre de riesgo
puede obtenerse de la ecuacion E(r)=p*0.375-p)(-0.12)=0.05, lo cual implica que p = 0.343.

Supongamos que la inversion inicial es $180. Pdatmo, tenemos una opcion de compra
con un precio de ejercicio de $180. Si la demarsdg el precio de la opcion es 0. Si la demanda
aumenta, el valor de la opcion es =$25080=$70. En consecuencia, el valor corriente de la
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opcion (abierta) es = (0.343*70 + 0.657*0)/1.05 229 millones. Vale so6lo $20 millones si la
ejercemos hoy (=$26@180). Por lo tanto, aun cuando el proyecto tenB&l*0, no deberiamos
invertir ahora. Una estrategia superior es esperatr.

Aplicacién a proyectos
Como ya se ha sefalado, el método del VPN, yaeteaninistico o con consideraciones de riesgo
(simulacién estatica, simulacion dinamica, analiEssensibilidad, analisis de escenarios, ajuste a
la tasa de descuento) no conduce a decisioneseag@uando un proyecto es muy bueno o muy
malo. Sin embargo, en casos en que la rentabiliehgroyecto es cercana al limite exigido, sera
necesario precisar la estimacion, aplicando métouks avanzados, tales como la valoracion por
opciones reales.

El VPN no relaciona el nivel de riesgo con las pitisiades de respuesta operacional del
proyecto. Tampoco considera la capacidad de reacpié tiene el administrador de un proyecto
para responder ante contingencias (variacion depdyametros que aportan incertidumbre al
proyecto), siendo éste s6lo un ejecutor de la fikagion inicial.

Estas respuestas operacionales ante contingenciaslas que se conocen como
flexibilidades. Las flexibilidades implican no liakdades, es decir, que el valor esperado de los
flujos de caja de cada periodo no puede ser estimiagictamente a partir de los valores esperados
de las variables inciertas que determinan dicho fiie cajd’. Otro supuesto de la practica habitual
del VPN, es que el nivel de riesgo es constante largo del horizonte de evaluaciéon (supuesto
implicito al descontar con una tasa constante tdausegin CAPM).

Considerando que existen estos vacios, y que @steden impactar fuertemente en la
realizaciébn de los proyectos, algunas tesis ddt@des en los programas de Magister del
Departamento de Ingenieria Industrial de la Unidait de Chile, se han abocado a la aplicacion
de las opciones reales a proyectos.

La ecuacion de Black-Scholes y el método de opcione s reales
Comencemos analizando las posibilidades de aplcacuacién de Black y Scholes (1973) de
valoracion de opciones. Como es sabido, el apatestos investigadores fue el encontrar una
solucion analitica para el precio una opcién eusppsando un modelo de equilibrio general y el
argumento de arbitraje. La contribucién de los magtaadica en replicar el valor de una opcion
mediante una estrategia de inversion dinamica emativo libre de riesgo (bono) y el activo
subyacente, una accion, en este caso.

La derivacién de la formula asume que el activoyaobnte no paga dividendos y que las
opciones son europeas. Las formulas de una ope&dohpra (call), ¢, y de una opcién de venta
(put), p, vienen dados por:

¢ =S N(d1) — K ert N(d2) (72)
p = K e-rt N(-d2) — S N¢d1) (73)
donde:

N(.) = distribucién acumulada de una normal estanda

_In(SIK)+(r+0?/2)T
N oT dz = dl - Gﬁ

S: precio spot de una accién

dl

1% En general, la no linealidad se puede resunjuerel valor esperado E(.) de un flujo de caja B& =by, sera distinto a aE(X) + bE(y).
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K: precio de ejercicio de la opcion

o: desviacion estandar de la rentabilidad asociddaecion
r: tasa de interés libre de riesgo

T: periodo de maduracion de la opcidn, expresadiiien

En algunos casos particulares de opciones readts,eeuacion puede ser utilizada para
valorar activos reales. Un ejemplo de opcion realde ser la de ampliar la planta del proyecto que
hoy vale S (su valor presente neto) al cabo deewiogio T, lo cual implica una valor adicional K.
En este caso se puede valorar la opcion (de amgir@ctamente a partir de la ecuacion, de forma
que el valor del proyecto resulta seriguala S + ¢

Desafortunadamente, la complejidad de las opci@sesiadas a las flexibilidades de los
proyectos reales impide una aplicacion directaadecuacion de Black y Scholes, recurriéndose en
la mayor parte de los casos a métodos de simulacion

Evaluacién mediante probabilidades ajustadas por ri esgo

en una simulacién de precios
Cox y Ross (1976) propusieron un procedimientorrédittvo basado en los resultados obtenidos
por Black y Scholes y una técnica de reduccién anundo de neutralidad frente al riesgo. Dos
activos que son sustitutos perfectos deben obtemeisma tasa de retorno en equilibrio. Este es el
caso de una opcion que puede ser replicada (refda@jumediante un portafolio dindmico con
posiciones en el activo subyacente y endeudam{bntwm).

Si la solucién para el valor de la opcién es lanmispara cualquier estructura de
preferencias, entonces es posible suponer newdafiénte al riesgo. Suponiendo que todos los
inversionistas son neutrales al riesgo, el actilwyacente y la opcién deben rendir la tasa libre de
riesgo. El precio de la opcion debe ser igual atiorterminal esperado de la opcién, descontado a
la tasa libre de riesgo.

Para opciones complejas (sin solucién analiticayld3 (1977) propuso la aplicacién de
simulacién de Montecarlo. Este se basa en el erfaguCox y Ross que requiere que se pueda
formar un portafolio que repliqgue exactamente &emos de una opcion, usando una combinacion
de endeudamiento libre de riesgo y de posicioned activo subyacente.

Segun el método de Boyle/Cox-Ross, la simulacidbreseel precio se puede modelar
mediante la construccién de la variable aleatoria:

r-— |t+oz
Xin =Xte£ ZJ (74)

Donde:

Xt: Precio de la opcion sobre el activo S, eneglqmo t.

r : Tasa libre de riesgo.

o : Desviacién estandar de los retornos

z : Variable aleatoria normal estandar.

Es decir, la tendencia del proceso estocasticoad2.

Brennan y Schwartz (1985) proponen un modelo sipmilero considerando que la tendencia
del proceso estocéastico edr donde d es el dividendo marginal o rendimiergocdnveniencia

(convience yield). Este ajuste es necesario pavaltaacion de activos que generan ganancias (de
la misma forma en que se ajusta la ecuacion de&kBl&choles por este concepto).
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Constantinides (1978) derivé un método de evaluagéneralizado mediante reduccién a un
mundo sin riesgo, similar al procedimiento propagstr Cox y Ross (1976), pero basado en los
supuestos del CAPM y que no requiere suponer lstandia de un portafolio réplica. Entonces,
para los propésitos de evaluar un activo derivad@uede suponer que todos los inversionistas son
neutrales al riesgo y, como en un mundo neutrakafo, utilizar una tasa libre de riesgo para el
retorno de cualquier activo.

Se modela un proceso de Wiener para el precio:

dx =pdt+odwW (75)
dondep y o son la tendencia y la desviacion estdndar ingteatadel precio x, y dW es el
incremento de un proceso de Wiener.

Para ajustar a un mundo sin riesgo, se usa corderiera
W =p-Apo (76)

El términoApo se deriva de imponer que el retorno del proyeatisfece el CAPM, donde
= (Rm —r) /oM (valor esperado de la prima por riesgo del meyadididida por la desviacion tipica
del mercado) p es el coeficiente de correlacion instantdneo ef\tvey el retorno de mercado. De
esta forma se tiene qué& es una tendencia ajustada por riesgo.

Finalmente, los flujos de caja esperados para uiglgerivado de este mundo ficticio son
descontados con la tasa libre de riesgo, obtenisndalor presente.

Es importante enfatizar que la suposicion de nkdéch al riesgo no implica que el derivado
esté siendo avaluado sélo en un mundo neutraésdioi En verdad, su valor sera el mismo en el
mundo real, en el cual los inversores tienen dissiperfiles de riesgo.

Jacoby y Laughton (1987) propusieron un método aleracién de activos derivados que
combina el enfoque de Boyle, Cox y Ross con lauaedn por component®s/ con los supuestos
del modelo de valoracién de activos de capital (RIAPal igual que Constantinides. En vez de
estimar un rendimiento por conveniencia como uiddivdo proporcional, como en la metodologia
de Brennan y Schwartz, ellos utilizan el concemaid bono-materia prima, que involucra un sélo
pago, el precio que la materia prima tenga enchaefde maduracién.

Por otro lado, el concepto de la evaluacion porpmmmntes permite que cada elemento del
flujo de caja se descuente por su riesgo sistematino mediante una tasa artificial que considere
todos los riesgos presentes en el proyecto, corhade el VPN.

El bono materia prima que utiliza Jacoby y Laughtam entrega un rendimiento por
conveniencia, y su precio en la fecha de maduraeigual al precio de la materia prima en la
fecha de maduracién. En consecuencia, se podridassprocesos de los precios de mercado de
los bonos en lugar de los procesos de precios oataria prima (esto si se transan en el mercado
los bonos-materia prima). Sin embargo, no se transachos bonos-materia prima en el mercado
por lo que, para calcular su valor, se recur@/PM.

En este método, se genera una serie determindigtipeecios, la que se reduce a un mundo sin
riesgo mediante el calculo de equivalentes cigton el cuocientes de tasas de descuento libre de
riesgo y con riesgo segun CAPM). Esta serie ajastidla tendencia del precio es afectada por un
factor aleatorio, es decir, a esta serie se legaplicar la técnica de simulacion de Boyle/CoxsRos

20 se descuenta cada ftem de flujo de caja comtdisttasas seglin su nivel de riesgo. Este enfoguerdpuesto por Brealey y Myers

(1993). En el caso que nos ocupa, la evaluaciérc@oponentes ahorra tiempo de simulacion ya quediagponentes lineales del
flujo se descuentan sin simular y se usa la simanasdlo para las componentes no lineales.
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En sintesis:

» Se identifican las fuentes bésicas de incertidurdélgroyecto, los que deben ser precios de
activos transados en el mercado; se estima lanzard@el proceso de cada activo subyacente.

« Se especifican las férmulas de “flujos de caja” rplecionan los flujos de caja con los precios
de los activos subyacentes.

» Se reemplaza la tendencia en los procesos debpmietiactivo por la tasa libre de riesgo,
como en un mundo neutral frente al riésgo

« Se implementa la simulacion para obtener la digtidn terminal de los precios de los activos
(terminal se refiere al periodo en el cual losoliujle caja tienen lugar)

» Se obtiene la distribucion terminal de cada fligadja.
« A partir de cada distribucién terminal se obtienekdia o valor de cada flujo de caja.

» Se descuenta el flujo de caja por la tasa libreedgo para obtener su valor presente y luego
se suman los valores presentes para obtener ebiehloroyecto.

« La estructura implicita de tasas de descuentorigggo y tiempo) que hubiese entregado el
mismo valor del proyecto se puede lograr usandenébque VPN, resumido en los
siguientes pasos:

- Se realiza una simulacion tipo VPN, en la cuatdaslencias en los precios de los activos
no son reemplazadas por la tasa libre de riesgo.

- Se estima la distribucion terminal de los activateyos flujos de caja, y se calculan las
medias de los flujos de caja.

Se calcula las razones entre los flujos de cajanadds por simulacion y los flujos de caja
por la simulacién “Boyle / Cox — Ross”. Estas raz®rson medidas del riesgo. En realidad
corresponden a medidas de riesgos promedio eangbdi, pero a partir de estos promedios resulta
simple obtener tasas de premio por riesgo periqukriado.

4.2 Aplicacion de opciones reales a proyectos miner  0S
mediante simulacion

En este punto, se muestra el uso de opciones conapayo a la toma de decisiones en proyectos
mineros reales, basdndonos en los trabajos denge(i®98), Kettlun (1999) y Espinoza (2002).
Todos ellos consideran la flexibilidad relativausb de reservas marginales (cambiando la Ley de
corte) durante algun periodo de explotacién deifaptambiando el enfoque de evaluar el proyecto
como si dichas reservas marginales (de mas bajeskeegxplotaran al final de la vida til.

Cabe sefialar, que la anterior es s6lo una dedzibilidades propias de proyectos minéfos

Esta consiste en adelantar la explotacion de Eevas marginales mientras el precio del cobre se
mantenga bajo un limite, a partir del cual se hadées rentable procesar el mineral marginal
previamente acopiado (extraido en conjunto coniekral de Leyes superiores), con costos de
operacion menores, dado que a este tipo de miséi@lle resta el procesamiento. La decisiéon de
ejercer esta opcion toma en cuenta el costo dewpdad de no explotar el mineral de mayor Ley,
el que se hace menor cuando los precios son mas. lh&js casos que se presentan a continuacion,
consideran también la opcién de paralizar tempaate) para niveles de precios en los que ni
siquiera resulta conveniente procesar el mineradjimal.

2L Directamente, segiin el método de Constantiniegustando por un factor de equivalencia a laciertbre segtin el método de

Jacoby y Laughton.
Otras son las de aumentar el nivel productivmtiar tecnologias o abandonar antes del horizdatefigado.
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Para el céalculo del VPN-OP se requiere conoceplagl de produccién anual del proyecto,
con su correspondiente estructura de costos (fijeariables) para el caso de mineral base y
marginal. Ademas, se requiere la tendencia cedihlprecio del cobre para toda la vida del
proyecto y pardmetros econémicos como las tasaesiento, libre de riesgo y de mercado para
la evaluacion; el nivel de riesgo del precio ddbreorespecto al mercado, la volatilidad anual del
precio del cobre y el nUmero de iteraciones paemlizacion.

Caso 1: Tratamiento de minerales de bajaley %

En este caso, para llegar al valor de la flexibiidy por extension de la opcion incluida en ella),
se opto por utilizar el método de Jacoby y Lauglii®87): un modelo de simulacién de precio del
cobre basado en un proceso de difusion de tipo iemw geométrico en torno a los valores
esperados del precio previamente ajustados p@gories

De los resultados obtenidos en el proceso de soduaondicional, sobre la base del caso
mas probable de las simulaciones, se disefié unnpilagro base y una estructura de costos afin a
la aplicacion computacional disefiada por Zente®8g), obteniendo luego, valores para el VPN
tradicional y el VPN-OP (con opciones reales).

El Plan de produccion del proyecto fue extractado lds resultados de simulacion
condicional. Se considerd un nivel de certeza @ 86l recurso, con un nivel de precios de cobre
de 92 centavos de dolar por libra 'y 22 dolarestpoelada de &cido, con una proyeccion de 14,7
afios de operacion.

El precio del cobre es la principal fuente de itidambre, con bruscas y continuas
fluctuaciones que se aprecian en la serie histéggarecios (Grafico 7).

GRAFICO 7
SERIE HISTORICA PRECIOS DEL COBRE (U$/LB)

1987
1989
1991
1993
1995
1997
1999
2001
2003
2005
2007

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Banco Central

Del analisis de los estadigrafos basicos y derlaifun distribucion de esta serie, se concluyé
que el modelo lognornfdlera un supuesto razonable.

3 Espinoza (2002).
24 Eslo que se hace en este trabajo de Espinazahjién en los de Kettlun y Zenteno.
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TABLA 14
ESTADISTICAS BASICAS SERIE HISTORICA PRECIOS DE COB RE
Media 41,8
Mediana 29,1
Moda 11,2
Maximo 133,2
Minimo 5,7
Varianza 1164,53
Desv. estandar 34,13

Fuente: Espinoza, 2002.

Para las proyecciones se considera un valor ind#aD,98 (US$/IE} con una tendencia
anual del 2,5% creciente y una volatilidad anu&P@és.

De la informacién presentada en la sensibilidadzlelo, se obtuvo los siguientes valores
para los costos fijos y variables del proyecto:

Costo fijo del plan base: 11,13 (centavos de ddlea/Cu.)
Costo variable del plan base: 28,21 (centavos te/tibra Cu)
Costo variable stock mineral marginal: 18,5 (ceosadee ddlar/libra Cu)

Los pardmetros econdmicos relevantes en este preoes

Tasa de descuento: incluye el riesgo sistematie@o8sider6 una tasa de 9%
Tasa libre de riesgo: se utiliz6 una tasa igu&fea 6

Riesgo precio del cobre: se considera un fggtel0,5

Retorno del mercado: se usé un valor igual a 10%

Cabe notar que de acuerdo a los tres Ultimos diogsa de descuento segin CAPM
debiera ser 8%. El punto porcentual adicional sedpuinterpretar como un premio al riesgo
adicional por iliquidez (dado que la empresa nodazen Bolsa).

Nivel de Inversion

De acuerdo a los antecedentes sobre el proyectday astimaciones realizadas sobre el
recurso mineral, se considera un nivel de inversi®r220,2 millones de délares. Los resultados
obtenidos se resumen a continuacion:

TABLA 15
RESULTADOS
VPN 276 323 300 (US$)
VPN OP 282 909 100 (US$)
Valor flexibilidades 6 585 760 (US$)
Produccion base 40 000 ton
Produccién alternativa 14 000 ton
% reservas econémicas utilizadas 96
% reservas marginales utilizadas 4

Fuente: Espinoza, 2002.

25

Posteriormente se sensibiliza para precios menore
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El precio del cobre es el factor de mayor impaatoee proyecto. Por dicha razon, se
considerd un andlisis para cuatro niveles del primitial y a partir de ello, una difusion de peci
en los afios siguientes. Los casos estudiados s@iglgientes:

TABLA 16
CASOS DE ESTUDIO DE SENSIBILIDAD DEL PRECIO DEL COB RE
Caso Precio cobre (US$)
1 0,70
2 0,90
3 1,00
4 1,20
Fuente: Espinoza, 2002.
Obteniéndose:
TABLA 17
RESULTADOS SENSIBILIDAD PRECIO DEL COBRE
(US$)
Caso VPN VPN OP Valor flexibilidad
1 100 333 900 112 431 600 12 097 700
2 221 339 500 229 342 000 8 002 500
3 276 323 300 282909 100 6 585 800
4 402 542 000 406 916 200 4 374 200

Fuente: Espinoza, 2002.

Los resultados confirman la fuerte dependencigudgfecto al nivel de precios del cobre en
la evaluacion final del deposito mineral. Se conéirtambién el resultado teérico esperado de que
mientras mayor sea el precio esperado del actibgagente, menor sera el precio de la opcion (el
valor de la flexibilidad).

Finalmente se presenta un andlisis de sensibilidsecto a la volatilidad del precio. Las
sensibilidades realizadas fueron las siguientes.

TABLA 18
CASOS DE ESTUDIO SENSIBILIDAD
VOLATILIDAD EN EL PRECIO DEL COBRE

Caso Volatilidad
1 1
2 10
3 20
4 30

Fuente: Espinoza, 2002.

A priori, resulta esperable obtener una tendengiente en el valor de la flexibilidad,
conforme sube la volatilidad en el precio. Los heslos obtenidos (que confirman la hipotesis) son
los siguientes:
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TABLA 19
RESULTADOS SENSIBILIDAD VOLATILIDAD EN EL PRECIO DE L COBRE
(USS$)
Caso VPN VPN OP Valor flexibilidad
1 283 581 000 283 739 300 158 300
2 281 463 600 282 784 400 1320 800
3 282 247 400 288 653 800 6 406 400
4 282 387 900 296 802 200 14 414 300

Fuente: Espinoza, 2002.

Caso 2: Determinacion del tamafio 6ptimo de un proye  cto minero *°
Al igual que en el caso anterior, la flexibilidagevativa que se analiza es el tratamiento de
minerales de baja ley por efecto de cambios enaehnpetro precio del cobre, asi como la
posibilidad de suspender temporalmente las operasialambién en este caso el método utilizado
es el de Jacoby y Laughton (1987).

En este trabajo se utiliza la teoria de opciones paalizar el tamafio Optimo para un
proyecto de Codelco. Se analizan cinco alternatieatamarfos de produccién: 150, 200, 250, 300,
y 350 KTCu/afo.

El tamafio 6ptimo se obtiene mediante la evaluadiérlas cinco alternativas utilizando
teoria de opciones (VPN-OP), considerando que ieblglemento que incorpora incertidumbre es
el precio del cobre.

En este trabajo, ademas del VPN tradicional y dlN\OP, se analizan los resultados de una
simulacién que proyecta precios segun un procesdifision, pero sin considerar ajustes
operacionales ante las variaciones de los preéib&/PN obtenido de acuerdo a este ultimo
procedimiento se le denomina VPN-SF.

El desarrollo del plan minero involucré la defidici de un horizonte de 25 afios de
produccion partiendo (como ya se ha dicho) poramafio de 150 KTCu/ afio y llegando a un
horizonte de 11 afios cuando el tamafio es de 350ukai@. Se defini6 una secuencia de
explotacion econdmicamente conveniente y una egieatde leyes de corte de alimentacion a
proceso basadas en el algoritmo de F.K. Lane (1988)

Al igual que en el caso anterior, se adopta un ioddgnormal. Para las proyecciofese
considera un valor inicial de 1.00 (cuS$/Ib) contandencia anual del 2,5% creciente y una
volatilidad anual del 20%.

La estructura de costos es la siguiéhte

» Costo fijo: 40.807.146 USS.

» Costo variable: 25.3 (centavos de délar/libra Cu).

« Costo variable mineral marginal: 19,5 (centavoddlar/libra Cu).
Los parametros econdmicos relevantes en este preoes

« Tasa de descuento: incluye el riesgo sistematino diversificable de todos los proyectos
mineros. Para esta aplicacion se considera 10%.

» Tasa libre de riesgo: se utilizd una tasa igu&oa 6

% Zenteno (1998).
27 Debe considerarse este trabajo se concluyé aficell998 y fue iniciado en un periodo anterior (niveles de precios del Cu
superiores a los actuales).

2 Ppara la alternativa de tamafio de 150 KTCu/afimsE®stos van disminuyendo para los tamafios neyore
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* Riesgo asociado al precio del cobre: se considefaatorp = 0,4 (aunque se sensibiliza
para betas mayores).

» Retorno del mercado: se us6 un valor igual a 10%.

* Nuevamente se tiene que de acuerdo a los tresogltitatos, la tasa de descuento segun
CAPM debiese ser aproximadamente 8%, los dos puattisionales se pueden
interpretar como un premio al riesgo adicional piguidez (dado que la empresa no
transa en Bolsa).

* Nivel de inversion: De acuerdo a los antecederdbeese| proyecto, se considera un nivel
de inversion de 695 millones de dolares para ehfende 150 KTCu/afio, 917 millones
para el tamafio de 200 KTCu/afio, 1138 millones [masa250 KTCu/afio, 1359 millones
para 300 KTCu/afio y 1581 millones de US$ paramafe de 350 KTCu/afio.

Para las condiciones antes enunciadas, los ressltsdn los siguientes. Se resaltan en
negrillas los resultados de tamafio 6ptimo en cadade las evaluaciones:

TABLA 20
RESULTADOS TAMANO OPTIMO
Tamafio (KTCu/afio) VPN (MUS$) VPN-SF (MUS$)  VPN-OP (MUS$)

150 1390 1965 2008
200 1563 2122 2160
250 1635 2221 2251
300 1646 2187 2210
350 1609 2133 2155

Fuente: Zenteno, 1998

Se puede apreciar que el tamafio de produccién @gtite 300 KTCu/afio segun el enfoque
estatico del VPN tradicional, sin embargo es de RbCu/afio segun la simulacién sin considerar
flexibilidades y segun la valoracién con opcioneales. El resultado obtenido es consistente en el
sentido de que la maximizacion del VPN se alcani@saen la valoracion con opciones, dado que los
valores presentes son mayores debido al valoisdieldbilidades operacionales.

Se comprueba ademas, que el valor obtenido coromgxireales (VPN-OP), es siempre
mayor que el valor de la simulacion sin considéextibilidades (VPN-SF).

El analisis de sensibilidad respecto al precioesdiza para los tres calculos de VPN, para
valores iniciales del precio del cobre variandoeft6 y 1,2 US$/Ib:

TABLA 21
SENSIBILIDAD A PRECIO INICIAL DEL COBRE. VPN-C
(En MUSS)
Tamafio KTCu/afio VPN -C VPN -C VPN -C VPN -C
Pcu=0,6US$Ib  Pcy=0,8US$b  Peu=1,0US$/b  Pey = 1,2 US$/Ib
150 182 786 1390 1994
200 136 850 1563 2276
250 47 841 1635 2428
300 -63 792 1 646 2 500
350 -196 707 1609 2511

Fuente: Zenteno, 1998
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TABLA 22
SENSIBILIDAD A PRECIO INICIAL DEL CU. VPN-SF
(En MUSS$)
Tamafio KTCu/afio VPN - SF VPN - SF VPN - SF VPN - SF
Pcu = 0,6 US$/Ib Pcu = 0,8 US$/Ib Pcu = 1,0 US$/Ib Pcu = 1,2 US$/Ib
150 335 1144 1965 2733
200 323 1235 2122 3050
250 220 1195 2221 3190
300 108 1144 2187 3220
350 -23 1092 2133 3259
Fuente: Zenteno, 1998
TABLA 23
SENSIBILIDAD A PRECIO INICIAL DEL CU. VPN-OP
(En MUSS$)
Tamafio KTCu/afio VPN - OP VPN - OP VPN - OP VPN - OP
Pcu = 0,6 US$/Ib Pcu = 0,8 US$/Ib Pcu = 1,0 US$/Ib Pcu = 1,2 US$/Ib

150 436 1208 2008 2762
200 421 1294 2160 3074
250 315 1249 2251 3209
300 191 1188 2210 3233
350 59 1132 2155 3271

Fuente: Zenteno, 1998

Como era esperable, para los tres enfoques se eupuel cuando el precio aumenta el
tamafio Optimo también aumenta. Finalmente, el jmal@ Zenteno presenta un analisis de
sensibilidad que muestra como para niveles de illd@tes menores al considerado en la
proyeccion inicial, se obtienen tamafios 6ptimosarey en los enfoques estocésticos.

Caso 3: Evaluacion por simulacion de un proyecto mi nero privado *

También en este caso la flexibilidad operativa spi@naliza es la modificacion de las leyes de .corte
En este caso el método de simulacion utilizadd de €onstantinides (1978). Se utiliza el modelo de
planificacion de Lane (1988), el cual es un procési@tivo de optimizacion intertemporal, que
determina la estrategia o secuencia 6ptima leyesrtie que maximiza el valor del proye€to

Se calcula un VPN con simulacion y ajustes a undoureutral al riesgo pero sin considerar
las flexibilidades y un VPN por opciones incluyends flexibilidades.

El proyecto se define para un horizonte de 10 d@osperacion a rajo abierto. Se considera
un ritmo de extraccién de 1,6 millones de tonelaalaafio de minerales oxidados, con una ley
promedio de 1,5% de cobre

Nuevamente, se adopta un modelo lognormal. Pararég@ccione¥ se considera un valor
inicial de 1.00 (US$/Ib). La tendencia segun el elodde Constantines, queda determinada
directamente por la tasa ajustada por riesgo s€girM. La volatilidad anual se hace variar entre
20% y 30%.

Se considero la siguiente estructura de costos:

2 Kettlun (1999).

30 Kettlun plantea un problema de consistencia (comlps dos casos ya presentados) entre el algatitnhane y la aplicacién de opciones
reales. La solucion de este problema implica umgplificacion que determina planes subdptimos delymcion (segin el enfoque de
opciones), pero que no obstante se ajusta a lademiecisiones reales de la mineria (que no intduyedoracion de las opciones).

31 Este trabajo se concluy6 en el afio 1999 y fuigitd en un periodo el que los niveles de preaibsabre eran superiores a los actuales.

72



CEPAL - Serie Manuales™63 Evaluacion de inversiones bajo incertidumlwerif y aplicaciones a proyectos en Chile

« Costo fijo: 2.418.117 US$/afio

» Costo variable: 0,242 US$/tonelada en la mina, m@stos de tratamiento (2,793
US$/tonelada), refinacion (294 US$/tonelada) y dpamte (variable segun distancias y
afos de operacion).

Los parametros econdémicos relevantes en este preoes

» Tasa de descuento: para esta aplicacion se cond#tler

e Tasa libre de riesgo: se utilizé una tasa igu&fea 5

* Riesgo precio del cobre: se considera un fggtet0,75

« Premio por riesgo del mercado: 4%

» Nivel de Inversion: se considera un nivel de iniersle 48 millones de ddlares.

Para las condiciones antes enunciadas, los ressltaon los siguientes. Se presenta el
escenario de precio inicial de 1 US$/Ib (para &l se disefia la planta) y otro de 0,7 US$/Ib, con
volatilidades de 20% y 30%

Se comprueba que el VPN tradicional subestima @osttos casos el valor del proyecto. El
sesgo resulta menor cuando el precio inicial estédmo al considerado para el disefio de la planta
(1,0US%/Ib) y cuando la volatilidad es baja (20%).

TABLA 24
RESULTADOS OPCIONES
Precio (US$/Ib)  Método de Evaluacion Volatilidad 20% Volatilidad 30%
0,7 VPN.sin flex. 31 384 092
0,7 VPN op. con flex. 33372 785
1,0 VPN sin flex. 117 886 843 120 350 022
1,0 VPN op. con flex. 120 663 750 124 265 375

Fuente: Kettlun (1999).

Conclusiones

La metodologia de las opciones reales proporcionaarco analitico para evaluar correctamente
los proyectos de inversion que involucran algurdgree flexibilidad en su fecha de iniciacion,
proceso productivo y eventual cierre. Esta ha abnaarticular popularidad en el area de los
recursos naturales. Su aplicacion en Chile esratipiénte, y focalizada en algunos sectores (como
el minero). Sin embargo, un uso mas extendido piefanimejorar la toma de decisiones en temas
tales como el desarrollo de patentes de invend@mlecision de transar acciones en bolsa, la
introduccién de nuevos productos o procesos prodisstentre otras muchas aplicaciones.

4.3 Arboles de decisién

Las decisiones mas importantes de un proyecto rionsan de una vez en un momento del
tiempo. En ocasiones, se toman por etapas, sobe dnando el resultado de la decision es
aleatorio, eso ya se analiz6 con el método de opsioeales. En algunos casos es Util el uso de
arboles de decision para encontrar el conjuntoedesibnes 6ptimas. A continuacién se muestra su
uso a través de un ejemiflo

32 Este ejemplo est& tomado de Diez y Avilés, 1998.
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Ejemplo:

Un proyecto de produccidn de manzanas requiere inwmarsion de US$ 70.000. Su
produccion la puede exportar a Estados Unidos dlerean el mercado nacional. En el caso de
exportacion, las manzanas son clasificadas en ategarias con precios distintos: Standard (380
US$/Ton.) y Premium (475 US$/Ton.). En tanto queskemercado nacional no se distingue entre
calidades. Los costos anuales de mantenimientsgcba son de 15.000 [US$/afio].

El clima afecta las siguientes variables del prtyeda produccion, el porcentaje de
manzanas Premium, el precio nacional, y el valsidual de la inversion. Esta informaciéon se
resume en la siguiente tabla:

TABLA 25
INFORMACION DE CLIMA
Clima Produccién [Ton.] % Premium Precio Nacional Valor Residual
[US$/Ton.] Inversion [US$]
Bueno 150 60 400 35000
Normal 80 30 440 30 000
Malo 30 10 460 25 000

Fuente: Diez y Avilés, 1998.

Ademas, el clima del afio préximo dependerd deldestiel tiempo del afio Actual, de
acuerdo a la siguiente tabla:

TABLA 26
PROBABILIDADES CONDICIONALES DE CLIMA

P[Clima Afio Proximo/clima Afio Actual)

Clima Afio Actual

Bueno Normal Malo
Bueno 0,45 0,35 0,20
Normal 0,25 0,50 0,25
Malo 0,10 0,40 0,50

Fuente: Diez y Avilés. 1998.

Se sabe que en el afio 0 el clima fue normal.

Al comienzo del afio 1 y 2 se debe decidir si comatera su produccion futura de ese afio
con clientes del mercado nacional 0 a un "trade® t exportara la fruta por medio de un
contrato, sin saber aun cual sera el clima defése a

Al comienzo del afio 2 tiene la posibilidad de ldarn su inversidon antes de cosechar. Si el
afio 2 el inversionista no liquidé su plantaciéroanes cosechara ese afio y seguira operando por 3
afios mas (del afio 3 al 5) obteniendo un benefeio fingresos menos costos) igual al promedio
de los dos afios anteriores independiente de a tpuiémde durante esos afios

Al final del afio 5 el inversionista cosecha y versde produccion para inmediatamente
liquidar la plantacidn, la que se encuentra econaménte depreciada, por lo que obtiene sélo el
valor del terreno, el que alcanza a US$ 5.000.

La tasa de descuento exigida a los flujos de eastgepto riesgoso alcanza a un 15%. Por
simplicidad no consideraremos el efecto de los esfs (IVA e Impuesto de Primera Categoria) y
se realizaran todos los céalculos en US$.
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Solucion:
a) Representar el problema mediante un arbol dsidec

b) Calcular los valores esperados de cada nodtwatedesde el futuro hacia el presente.

c) Determinar la politica de decisiones 6ptimas idekrsionista que maximice el valor
esperado de su valor presente neto.

Asi, la decision final es en realidad tomada epatadonde las decisiones dependen de las
anteriores.

La figura en la que estd la solucion del probleraanmiestra que las decisiones que
maximizan el valor presente del proyecto son:

A comienzos del afio 1 (afio 0) hay que compromaterdduccion en el mercado local
A comienzos del afio 2 (afio 1) la decisién depeeadielima del afio 1:

- Si el afio 1 el clima fue bueno entonces la productiay que comprometerla en el
mercado de exportacion.

- Si el afio 1 el clima fue normal entonces la promuchay que comprometerla en el
mercado nacional.

- Si el afio 1 el clima fue malo entonces la produtdidy que comprometerla en el
mercado nacional.

De esta forma se alcanza el maximo VPN esperadardgécto, el que alcanza a 22.300

Sin embargo, no hay que olvidar que no consideraunedas decisiones involucradas tienen
distintos niveles de riesgo, ya que sélo usamosoarniterio el maximizar el VPN esperado. Para
incorporar esto tendriamos que usar otro critegidetision de los ya vistos:

- Minimo coeficiente de variacion
- Méxima utilidad esperada
- Corregir la tasa de descuento segun CAPM.
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5. Relacion entre los distintos
enfoques de analisis de riesgo

5.1 Relacion entre VeR, analisis
probabilistico, andlisis de
sensibilidad y simulacién

Una completa revision de las diversas teorias yaaét que pueden
considerarse complementos o sustitutos del VeRuyiifec al menos:
analisis probabilistico, analisis de sensibilidadey escenarios, ajuste
simple en la tasa de descuento, equivalencia aetidembre,
simulacién, Capital Assets Pricing Model (CAPM)cigmes reales y
arboles de decision.

Andlisis probabilistico:

En mayor detalle, el andlisis probabilistico tatgmo ha sido
presentado, es una antigua herramienta de anddisiesgo de la cual
el VeR puede ser considerado un caso particulaefésto, el VeR es
un tipo de analisis probabilistico en el cual egalude considerar
intervalos de confianza, calcular la probabilidaeé gerder o
determinar una desviacién estdndar de un proyeetdfocaliza en
analisis en una métrica en particular que es laim@axpérdida
probable (absoluta o relativa) para un cierto ndeslconfianza. Otra
particularidad del VeR respecto del analisis prdbstzo tradicional,
es que el modelamiento de las rentabilidades ygogessperados,
suele implementarse en la practica mediante el laotdento
estocastico de los procesos de precios.
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En razén de lo anterior, el andlisis probabilispc@de tomarse como un marco tedrico mas
amplio dentro del cual estd incluido el VeR.

Andlisis de sensibilidad y de escenarios:

En el caso del analisis de sensibilidad y de estEnaeste resulta una buena herramienta
para identificar las variables riesgosas de un qotwy frente a las cuales el VAN resulta mas
sensible. De esa forma este andlisis aparece coeforma muy eficiente de iniciar un analisis de
célculo de VeR, ya que permite descartar variapteo relevantes en términos de su aporte al
riesgo del proyecto, y permite focalizar el dediorde modelos de precios, cantidades, costos,
etc., en aquellas variables que afectan en forrparit@inte a la rentabilidad del proyecto. Dicho de
otra forma, el analisis de sensibilidad se presdeatdaro de la metodologia como una etapa inicial
de analisis, previa al modelamiento de las vargahésgosas.

Simulacion de Monte Carlo:

La simulacion de Monte Carlo ya presentada, ederlas herramientas consideradas para el
célculo del VeR no paramétrico. En estricto ridarsimulacién de Monte Carlo no es un enfoque
tedrico, sino una herramienta practica que peraptiear el andlisis probabilistico en general, y el
VeR en particular.

5.2 Relacién entre VeR, ajuste simple a la tasa de  descuento,
modelo CAPM, equivalencia a la certidumbre, opcione s
reales y arboles de decision

Los otros enfoques de analisis de riesgo, no ptades aln en este documento (y que se
incluyen en los puntos 3 y 4), son los de analigisriesgo en carteras (CAPM), la teoria de
opciones reales y los arboles de decision, enpstto s6lo se comenta su relacién con el VeR

Ajuste a la tasa de descuento y CAPM:
A continuacion se explica porqué no se considegusite simple en la tasa de descuento y
el modelo CAPM.

Todos los enfoques presentados en el capituleBy@ndo el enfoque del VeR en el que se
profundiza en este capitulo 4, tienen algo en corf@irnariabilidad de las variables, es decir, el
riesgo, se incorpora en los flujos de caja del VANa alternativa seria incorporar dicho riesgo en
la tasa de descuento con la que se actualizatujos flel VAN. Si bien en este texto no se trabaja
con ese tipo de tratamiento del riesgo, y mas deepropone el VeR que es uno de los enfoques
que incorpora el riesgo en los flujos, es pertiaatiscutir; ¢porqué incorporar el riesgo con VeR y
no a través de la tasa de descuento?

Es necesario aclarar que la teoria financiera kestalgue el riesgo que debe ser incorporado
en la tasa de descuento, no es cualquier ries¢ggmente el riesgo sistematico es el que debera
ajustar la tasa libre de riesgo y constituirse Ba prima de riesgo relevante (Sharpe, 1964). El
riesgo sistematico es aquel que no es posibler@dimhediante la diversificacion que se logra al
repartir la riqueza en una cartera con las didirgtihernativas de inversion (y riesgos) que el
mercado ofrece. De acuerdo a la teoria financiicdo riesgo sistematico (o no diversificable)
incorporado en la tasa de descuento, deberia &aicsl riesgo relevante.

Esta prima por riesgo en la tasa de descuenta, @gel captura la valorizacién que el mercado
realiza al riesgo del proyecto. Por lo tanto, esgo puede medirse como la distancia entre el valor
presente descontado a una tasa libre de riesdojayoe presente usando una tasa de descuento que
incluya la prima por riesgo. Es decir el riesgpsede medir en cuanto menos vale el proyecto por el
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hecho que tiene un riesgo sistematico el cual mastble eliminar mediante diversificacion (para el
analisis de diversificacion, remitirse al trabagoninal de Markowitz, 1952).

Este argumento que esta en la base de la evaluaciderna de proyectos, tiene sin embargo
algunas limitaciones. En el caso particular deg/gectos publicos (o que tradicionalmente han sido
publicos como los de concesiones) no es posibimastasas de descuento ajustadas por riesgo ni
para instituciones en particular ni para sus primgeddebido a la falta de informacién de
rentabilidades histéricas de sus inversiotie$)or la razén anterior se descarta ese método, no
obstante existen otras limitaciones generales d¢bao de ajuste a la tasa de descuento, que se
describen a continuacion.

Primero, obliga que se tenga que estimar las @esakkscuento para cada tipo de proyecto,
ya que se demuestra que la prima por riesgo estéads a cuan correlacionados estan los retornos
del proyecto con los retornos de una cartera decader La medida de la correlacion antes
mencionada, queda capturada en el llamado coeficiesta, el cual se suele estimar mediante
regresiones de minimos cuadrados.

En segundo lugar resulta también valido preguntarda tasa de descuento a utilizar el
primer afio del proyecto debiera ser la misma quetiiea en periodos posteriores, en la medida
que el riesgo también puede ser diferente.

Por motivos de simplicidad, y para mantener cowely procedimientos homogéneos, es
probable que sea conveniente mantener una tasa@&sbeiehto Unica, y realizar un ajuste mas
cualitativo del riesgo del proyecto. En otras pedabpuede resultar muy poco practico y
especialmente discrecional alterar las tasas deudeto para diferentes tipos de proyectos,
especialmente si ya muchas veces resulta difidirdacr una tasa de descuento que sea
representativa del costo de capital de una empresa.

Sin embargo, el problema mas complejo del enfoquédada de descuento para medir el
riesgo se basa en el supuesto implicito de quedsfle medirse el riesgo sistematico y no el riesgo
total. En otras palabras, si un proyecto de riegtese un beta de cero respecto de la cartera de
mercado, el riesgo que tendria medido como la afifda entre el valor esperado a tasa libre de
riesgo y a la tasa de descuento que incluye lagogor riesgo seria cero, puesto que no tendria
prima por riesgo sistematico.

Sin embargo este enfoque de valorizar solamentaiesigo sistematico, se ve en
contraposicion con lo que ha sido el desarrollo mg®rtante de las Gltimas décadas, cual es el de
los mercados de derivados. Los derivados intentstainente eliminar o transferir la volatilidad de
determinados activos financieros. Se ha argumergadalicho proceso es de suma cero, y ademas
interfiere con la labor de diversificacion que bxcionistas realizan al incorporar en sus carteras
acciones de empresas que enfrentan riesgos diversos

Por otro lado, los supuestos teoricos que fundaanemi CAPM se basan en una
diversificaciébn muy amplia, la que en la practieacsestiona por algunos trabajos académicos, o
por un acceso no restringido al mercado de capifale

Mucho se ha discutido sobre este tema recienteneenia literatura especializada, y una de
las conclusiones a las que se ha llegado es gelerigisgo total tiene un impacto real, entonces
importa el riesgo total y no sélo el riesgo sistéooa(Shimko, 2001) . En otras palabras si una
institucion realiza proyectos que incrementan léatladad de sus flujos de caja, pero que no

33
34

Las que generalmente se estiman con el modeldMCAP
Ver por ejemplo la discusién de R. Stulz (1988hat’s wrong with Capital Budgeting”, Address delied at the Eastern Finance
Association meeting in Miami Beach, April 1999 upeception of the 1999 Eastern Finance Associ&idrolar Award.
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incrementa la correlacién con los retornos de ldeca de mercado, entonces segun la teoria
tradicional, no debiera descontarse a una taseedife por lo que la medicion de riesgo no debiera
cambiar, y tampoco la valorizacién del proyectm &nbargo, si el incremento en la volatilidad de

los flujos de caja de esta institucién, a pesarseie diversificable, produce un impacto en la

percepcion de riesgos de analistas, y se detemuiaasto incremente el costo de financiamiento
de largo plazo, entonces claramente el riesgo &daél que resulta relevante. En este caso la
valorizacién del proyecto debiera considerar elovgiresente de los costos asociados a un
incremento en la volatilidad total de los flujosadga.

El hecho de que el riesgo total sea relevante j@ara&mpresas y no solamente el riesgo
sistematico esta también relacionado con las detidds de hedging o cobertura que se observan en
la practica. Si las empresas so6lo son valoradaspaiesgo sistematico, entonces no se debiera
observar el importante volumen de coberturas degoe en mercados de derivados, ya que los
accionistas podrian a través de una cartera biemsificada, eliminar dicho riesgo. Si la empresa
(o la administracién) tiene ventajas con respedtinersionista para realizar actividades de
cobertura, significa que crea riqgueza al realizrha por lo tanto no es solamente el riesgo
sistematico el que le preocupa.

Otro aspecto a considerar, es la dificultad detadesto de flujos con tasas estimadas con el
modelo CAPM, para diferenciar entre proyectos decedn a los riesgos propios especificos de
cada uno de ellos, lo que si se puede lograr comémlelos basados en procesos estocasticos de las
variables relevantes, como se hace en la valoraménopciones reales (ver Samis, Laughton, &
Poulin, 2003) o en la medicién de riesgos con VeR.

Utilizando esta discusion como marco de referemeiade resultar novedoso incorporar, como
medida de riesgo, una medicion de la volatilidael tdel proyecto para complementar la medida de
VAN calculada con riesgo sistematico UnicamenteotEas palabras, si una institucion enfrentase dos
proyectos con igual o parecido VAN (usando la misasa de descuento), entonces seria razonable
escoger primero aquel proyecto que presenta uadilidadd menor de los flujos de caja, en la medida
que el riesgo total también puede tener costosagliezcan finalmente el valor del proyecto.

Aversién al riesgo y equivalencia a la certidumbre:

En lo que respecta al método de equivalencia artedambre este consiste en calcular flujos
de caja equivalentes ciertos (Fec, sin riesgo) gara el inversionista resultan indiferentes a un
valor esperado del flujos de caja (E(F), con rigs§e demuestra que para inversionistas adversos
al riesgo se cumple que Fec < E(F). Lo anteriolivedgl a “castigar” el valor esperado del flujo
E(F), multiplicandolo por un factos menor que uno. Como se puede observar, el métedo d
equivalencia a la certidumbre es otro método derparacion del riesgo en los flujos de caja. Se
demuestra también que el factodepende del grado de aversion al riesgo del iforassa.

Este enfoque no se considera en la metodologiag®razones. En primer lugar, desde el
punto de vista practico, se plantea la dificultadyde el factos no es directamente observable, el
grado de aversion al riesgo del inversionista naredato conocido ex ante, es decir, antes de que
se tome la decision de inversion en un proyectartterla etapa de evaluacién del mismo, por el
contrario, el inversionista revelara su grado dersién al riesgo al decidir si invierte o no en un
proyecto en el que se le ha medido (por ejemploactiisis probabilistico) su valor esperado del
VAN, vy la dispersién de dicho indicador (por ejemplon desviacion estandar, intervalos de
confianza o VeR).

En segundo lugar, el método de equivalencia art@ambre, es equivalente al de ajuste a la
tasa de descuento (ya sea ajuste simple o con CAPPOr lo tanto las razones presentadas en el
punto anterior para proponer el VeR en lugar denédos basado en ajustes a la tasa de descuento,
son extensibles para justificar el uso del VeRugar del uso de equivalencia a la certidumbre.
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La relacion entre equivalencia a la certidumbregjeste a la tasa de descuento y el VeR,
pueden visualizarse en la figura 5 ya presentatimiarmente:

A
U(VPNy) U(VPN)

) 7
E(U(VPN))

U(VPN;)

» VPN

VPN, EC E(VPN) VPN,
p 1-p

Fuente: Diéz y Avilés.

En este grafico la funcion céncava representa teifin de utilidad de un inversionista
adverso al riesgo. E(VPN) es el valor esperadd®/ 8 si es que este ultimo pudiese tomar valores
entre VPN y VPN,. El valor EC es el equivalente cierto, que combaseinalado, resulta menor
que el valor esperado de la variable riesgosa.ifeaeticia entre EC y E(VPN) depende del grado
de aversion al riesgo, que en este grafico esthditgpen la concavidad de la funcion de utilidad.

Para ubicar el VeR del VPN en este gréfico, se rd@lmmnocer el nivel de confianza (por
ejemplo de un 95% o un 99%), pero en todo casioa,mticho VeR que representara una pérdida
respecto al valor esperao E(VPN), no tiene porauécair con EC. Gréficamente podria estar
comprendido entre VPN EC, o incluso a la izquierda de VEN

Sin embargo el ajuste a la tasa de descuentaésieadizado de forma tal que todo el riesgo
relevante quede incluido dentro de la tasa ajugt@daiesgo, debiese conducir al calculo de un
VPN igual al equivalente cierto (EC) del gréfico.

Opciones Reales:

Existe una complementariedad teérica y practicaeealt enfoque de opciones reales y el
VeR. Desde el punto de vista tedrico ambos enfogquesideran que las variables riesgosas
evolucionan a futuro segun algun proceso estocddtiés aun, el modelamiento, por ejemplo de
los precios, que se realice para calcular el VelReder el mismo modelamiento que se utilice para
calcular el valor de las opciones asociadas adewn futura de dichos precios (Alessi, 2005)

Desde el punto de vista practico tanto en el céldgl VeR como en el de las opciones
reales se puede utilizar un modelo paramétricomeswlo normalidad de las variables (lo que
conduce al modelo de Black y Sholes en el casgpdmiges reales y al modelo RiskMetrics en el
caso de VeR), o se pueden estimar las variabildla#elas variables mediante simulacion de
Monte Carlo, es decir, mediante un modelo no patréeng Embrechts. 2003).

Se puede plantear también una analogia entre iiésasrque se han hecho al VeR y las
criticas a la ecuacion de Black y Sholes (B-S) parmaloracion de opciones (Black y Sholes,
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1973). A esta ultima se le ha criticado el paréruha distribucién lognormal para los precios, asi
como las hipétesis de volatilidad constante y w@esanterés libre de riesgo también constante.
También es posible “sofisticar” el modelo B-S caloves esperados para la tasa libre de riesgo
(sub modelos estocasticos de B-S como paso prena lpegar a la ecuacién de B-S), o con

modelos distintos a la distribucion normal paranest las volatilidades. Sin embargo a la fecha no
encontramos un modelo alternativo que se est&artilio tanto como B-S, lo cual seguramente
guarda relacién con su relativa simplicidad, esasizedciéon de métodos y por ende fortalezas en
cuanto a poder contrastar y comparar resultadas nhadelos alternativos pueden ajustarse mejor
por un tiempo: los modelos que incluyen shocks jsstan mejor cuando ha habido shocks

(nuevamente los modeldsimp Poissonpor ejemplo).

Tanto para el VeR como para el modelo de B-S,ltesnativas son modelos mas especificos
que valoran mejor para casos especificos, per@rela generalidad, en el largo plazo han seguido
siendo mas consistentes los modelos paramétricale Gefalar que todos estos comentarios
finales son validos para mercados accionarios. Rsroriticas al VeR y a B-S si son validas para
valoracion de activos reales, en particular enestazies andénimas cerradas, cuando no tenemos
precios de mercado (ejemplo en proyectos de irdeide este tipo de sociedades), en estos casos
si hay volatilidades intrinsecas a modelar en foesmecifica, ademas en estos casos no existe la
necesidad de estandarizar. Por tanto en esos sastssarrolla un modelo para ese conjunto de
activos, el que le interesa a la empresa, incluydasl volatilidades intrinsecas del proyecto. En el
caso de opciones, esto se traduce, por ejemplosanétodos de valoracion de opciones reales por
medio de simulacion.

En sintesis, hay mucho en comun entre los dos sefdos que se pueden considerar
complementarios, sélo que apuntan a objetivosntigsti en el caso del VeR se busca medir en
nivel de riesgo de un activo financiero o un prégemientras que en el caso de las opciones reales
se busca medir el valor de las flexibilidades gue@@eneran en razon de la existencia de aquellos
niveles de riesgo.

Arboles de decision:

Como ya se ha visto en el enfoque de opcionessidake decisiones mas importantes de un
proyecto no se toman de una vez en un momentdestepd. En ocasiones, se toman por etapas,
sobre todo cuando el resultado de la decisiénezgaio. En algunos casos es Util el uso de arboles
de decision para encontrar el conjunto de decisiopimas.

La relacion con los enfoques anteriores estid dadalphecho de que los arboles también
pueden ser utilizados para calcular el valor depasones de los activos reales o financieros.
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6. Aplicacion de VeR y opciones
reales mediante simulacion  *°
a proyectos de embalses

Habiendo verificado y analizado las diversas mdtmgdas aplicables
a proyectos, a continuacién se aplica una metodlotergrada a los
proyectos de embalse Quino y Traiguén.

Para la simulacién se hizo un modelamiento de Hesigs como
procesos, es decir, los precios de cada periodmdep de los del periodo
anterior, y se modelaron las correlaciones engrerecios, lo que a su vez
se incorpora a la simulacién mediante descomposidgCholesky.

6.1 Procesos de precios

Para modelar precios de acciones y comodities snmétodos de
simulacién en general se supone generalmente gy@doios siguen un
Proceso de Wiener generalizado (Vilarifio, 2001)kd¢dp 2004) (Feria,
2005), esto es, que tiene un drift constante payanianza constané,
en la practica se supone que el drift y la vari@ezan una proporcion del
precio S, de aqui se puede mostrar entonces elord@leomportamiento
de precios conocido como Movimiento Browniano Gedota través de
la siguiente ecuacion diferencial estocéstica:

% Segun lo ya presentado en el punto 2, correspainiétodo no paramétrico.
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dast) _ : (77)
S0 ut, s)]dt + olt, S(t)] dwy

donde dS(t) representa el cambio en los preci@enun intervalo pequefio de tiempo, dt,

dWit= &Vt (proceso de Gauss- Wiener, doh(0,1)), luego la ecuacién anterior esta normatmen
distribuida con media updty desviacién estandér En otras palabras,

ds(t) (78)
%)mﬁqmuﬁﬁ

Ahora supongamos que el precio S, sigue un pradeso (Villamil, 2006), es decir:

2
2
dG 1d G Sz)dt+3%adw (79)

2
dt 2 ds

dG
dG = (Go uS +
(dS#S

Se deriva el proceso seguido por Ln(S) (el logaritratural del precio) utilizando el lema de
Ito (Vilarifio, 2001). Sea G=Ln S, luego

o

dG__1 dG _
ds? g2 dt

-

ala
ke
|-

Reemplazando los términos en el proceso seguid®pse llega a:

dG = (u—-0?2)dt + W (82)

Reemplazando en la dltima ecuacion dG por dLES)lega a:

dLn(S) = (¢ -o?2)dt+ adW (83)

Por lo tanto para modelar los precios, se debignaiderar esta distribucion, es decir:

Ln S ~ {Lns{y—onT, Jﬁ] (84)

donde ¢(m;s) denota una distribucion normal con media m y desitaestandas. Esta
expresion se puede discretizar (Lamothe y Pérea®o2004) como:

Ln S = [Ln5+[,u—022]T+aﬁf} (85)

En el caso de la evaluacion de un proyecto, ebgderminimo de tiempo es un afio, por lo
tanto cada salto de tiempo es de valor 1, motivaepcual el términa T se transforma en uno.

En lo que respecta a modelos de volatilidad, eyapér de Brooks y Persans (2002) se indica
que Alexander y Leigh (1997) examinaron, modelosRGHA, modelos EWMA y modelos de
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promedios de pesos similares (sin darle mayor glesziente), encontrando como resultado que éste
ultimo resulta superior a los otros dos, este n@étiedpromedio simple es el utilizado en este texto.

Se elige el modelo de movimiento browniano geom@trya que los retornos de los precios
histéricos mayoritariamente siguen una tendencimoflo de ejemplo, a continuacién se presentan
las series de precios por afio de algunos de lahiptos. La existencia de estas tendencias permite
descartar modelos sin drift como el de Ornsteinhfebbbeck (descrito en Ergashev, 2002) de
reversion a la media sin tendencia o las serigengo de “ruido blanco”.

GRAFICO 8
SERIE DE PRECIOS DEL TRIGO
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de ODEPA.

GRAFICO 9
SERIE DE PRECIOS DE LOS POROTOS
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de ODEPA.
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GRAFICO 10
SERIE DE PRECIOS DE LA CEBADA
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de ODEPA.

Existen desde luego modelos alternativos paragesate comodites (una revision extensa se
puede consultar en Engel, 1998). Por ejemplo Epgédidés (2002) concluyen que modelos AR
(1) simples y de camino aleatorio, son mas pregisoa el mediano plazo (hasta 5 afios, no hacen
el analisis para periodos superiores a 5 afios) @se de precios de comodities, que modelos mas
complejos (modelos AR(1) con coeficientes estocastestimados mediante el filtro de Kalman).
Un modelo de movimiento browniano, es un model@amino aleatorio continuo en logaritmos
(Metcalf y Hasset, 1995), y en ese sentido los ltados de Engel y Valdés sugieren la
conveniencia de usar un modelo como el de la eéna¢85). Una alternativa al modelo planteado
se puede ver en Lamothe y Otero 2003, en una afditale un proceso de Metcalf & Hasset (en
lugar del movimiento browniano geométrico) con &maa y ciclo

Mas alla de este analisis teorico, se realizarersiguientes analisis estadisticos a las series
de precios: se construyeron correlogramas (ver éipéh Antes de realizar los test de raiz
unitaria, es conveniente inspeccionar los correlogis de las series. Los cuadros del Apéndice
presentan algunos ejemplos de las funciones deauétacidén y de autocorrelacidén parcial. Como
se aprecia, en todos los casos presentados, taoaeiaciones caen muy lentamente en el tiempo.
Por otra parte, para varias de las series, el prooeficiente de autocorrelacion parcial es alto
(mayor que 0.7), siendo los coeficientes restargesanos a cero, ello es indicativo de la potencial
presencia de una raiz unitaria, lo que a su velagpia que los precios siguen un camino aleatorio
con drift y que por ende los retornos logaritmisiggien un proceso browniano geométrico.

El préximo paso consiste en llevar a cabo testdmes unitarias para cada serie (Fernandez,
2007), a fin de verificar las conjeturas anteriof#s acuerdo a tests de Dickey-Fuller aumentados
(ADF), en todos los casos presentado (exceptuaadsetie de la palta), no rechazamos HO
(presencia de una raiz unitaria) al 99 por ciemt@ahfianza. Se aplic6 el test de Dickey y Fuller
aumentado (ADF) mediante el uso de E-vi&wBor lo tanto, se puede afirmar que empiricamente
no se observa la reversion, ain cuando tedricandehteria estar en el largo plazo. Por simplicidad
se trabajara con modelos de procesos brownianos;uahdo en la practica las volatilidades (con
reversion a la media), debieran ser menores questamadas con el modelo seleccionado.

3% En el apéndice se presentan a modo de ejemplndiisis estadisticos de algunos productos, piiseeo completo ver Contreras 2008.
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Por dltimo, por tratarse la aplicacién de proyectas horizontes de evaluacién en afios (30
afios en el caso de proyectos de embalses pard, riegpuede tomar como referencia teérica, los
modelos de tiempo continuo y las aproximacionesaiepo discreto de Schwartz y Moon (2001).
En este modelo se generan procesos de volatilidatoynos decrecientes en el tiempo para los
ingresos, que no es el tratamiento desarrolladesentrabajo, pero se llega a resultados similares,
ya que si bien en (77) se tiene que @ gvolucionan en el tiempo (en estricto rigor soly gt), si
se consideran coeficientes de reversion a la ndet yot, y siendo estas medias de largo plazo
U Yo, Schwartz y Moon demuestran que en el largo phpooceso (77) converge a

ds(t)
()

= pdt+odw, (86)

De forma que en las ecuaciones (82), (83), (84B5),(se debe considerar que poy
corresponden al valor medio de convergencia enamjol plazo. Si consideramos en nuestro
modelamiento que los valores esperados y voladdigale largo plazo, se estiman como el promedio
a partir de los datos histéricos, se tiene quecglatamiento de la ecuacion (85) utilizada, es ainail
de Schwartz y Moon para el periodo de regimenagdmamiento para hacer la analogia, proviene de
suponer que las tendencias de precios agricolasglatilidad estan ya estabilizados.

6.2 Tratamiento de las correlaciones entre activos

Como ya se ha sefialado, en los casos en que essatienen cierta correlacion, los valores
aleatorios generados deben tener implicita esteelacidn, esto se logra de la mediante la
descomposicion de Cholesky (Lamothe y Pérez Sorga@®}), (Feria, 2005).

Se habia presentado en el punto 2, que a partialiges aleatorios independientes, se
pueden generar valores aleatorios correlacionailpseviamente se ha calculado una matriz T que
a su vez se deriva de la matriz de correlaciones.

Conjunto deva lores aleatorios independientes engrar valores aleatorios correlacionades
El

&

=T *[mn, ]

En

Y entonces, se pueden modelar asi las series do®e activos (en este caso los precios
de los productos agricolas), pero ahora correlacios.

Por otra parte se tiene el siguiente Teorema.

Teorema de combinaciones lineales de variables alea  torias independientes
Sean y1, y2, ..., yn un conjunto de variablestafees normalmente distribuidas con medias

- — 42 —
BV =y varianza YY) =07 Y Cov(yi,y;) =0

I=ay tay, +..... tay, (87)

para (i= 1,2, .. ,n).Si
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& e o,
en dondeai, 2 s son constantes. Entonces, la distribucion de e®sie una
combinacion lineal de las variables aleatorias m@mtiene una funcién de densidad normal con
media y varianza:

H :E(l) = Qhh t By T + iy (88)
o’ =V(l)=alol +ao.+......+a’c’ (59)

Para que esto sea valido las Yi son independientes

Demostracion:
N
& = Z/]i,k *n,
i=1
N
= E(&) =Z/1i,k* Hn) =0
i=1

=V(&) =V(Z/1i,k*/7i) =Z/]2i,k =1(*)

6.3 Desarrollo de programa ¥

Se desarrollé un programa en Visual Basic que #rp los precios mensuales de M meses y
estos de AN afios en total, para n variables; aobtles promedios anuales, luego los retornos
anuales, obtiene la media de estos retornos ydeiat®#on estandar. Mediante esta informacion
también genera la matriz de correlaciones. Adere@igrg variables aleatorias que siguen una N
(0,1), para proceder con la simulacion de promeffioscios) anuales para Tl afios en el futuro. El
vector de N nUmeros aleatorios generados para a@daldl'l y simulacion S se multiplica por la
triangular inferior que se obtiene a través de dacdmposicion de Cholesky de la matriz de
correlaciones.

Los supuestos estadisticos y matematicos en losejbaso este programa se detallan en el
Anexo 2.

Con este programa se modelaran los precios paiaultigos que inciden en la rentabilidad
de este proyecto. Cabe sefialar que una alterrattvda sido modelar directamente la variabilidad
de los flujos de caja (la idea de Cash Flow at RiskStein, Usher y otros, 2001), pero como a la
fecha no existen proyectos concesionados de riegose cuenta con la informacion histérica
necesaria para modelar.

6.4 Aplicacién a los proyectos Quino y Traiguén

Se comparan los resultados de dos proyectos evaffiah 1991 (Figueroa y otros, 1993), usando
por un lado simulaciones computacionales y por tsomovimientos efectivos de precios que

37 Basado en la Memoria de Titulacién “Analisis deRroyecto de Riego mediante VaR”. 2007. Sebastricio Carmona Caldera.

Departamento de Ingenieria Industrial de la Unidexs de Chile.
38 Se utilizan proyectos antiguos, para poder calidranodelo contra el VAN ex post de los proyectrsun anélisis tipo back testing.
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tuvieron los cultivos asociados en el periodo 128D6. En ambas evaluaciones el resultado de las
simulaciones fue mas preciso (y similar a la eva@tiraex post) que la evaluacién deterministica
realizada en 1991. Se trabajé con cifras en milateepesos de 1991. Los cultivos cuyos precios y
margenes se simularon fueron el trigo, la Avenda@a, lenteja, Remolacha, Papa, Poroto, Arveja
y Avena- Vicia

Trabajando con precios de 1991, el Valor ActualoNeeterministico) de Traiguén fue de
$923 millones y el de Quino fue de $ - 686 millar(€sgueroa y otros, 1993).

Considerando los cambios de precieales entre los periodos 91-06 (se toma como base
1992 para hacer los resultados comparables catelarsodelo deterministico), el VAN ex post de
Traiguén fue de $430 millones y el de Quino fu&dd56 millones.

TABLA 27 GRAFICO 11
RESULTADOS SIMULACION DEL VAN PARA QUINO HISTOGRAMA PARA QUINO
(Millones de $) Histograrma
Media -860 250
£ 200 |
Desviacion estandar 453 T 150
Ll
Minimo -1779 i Sg =000 ﬂ:D:D:E‘:n: pmt e
Maximo 1275 S & &P & é\@\éx
3
Fuente: Elaboracion propia a partir del modelo. Fuente: Elaboracion propia a partir del modelo.
El VaR del embalse Quino es aproximadamente -$58thillones
TABLA 28 GRAFICO 12
RESULTADOS SIMULACION DEL VAN PARA HISTOGRAMA PARA TRAIGUEN
TRAIGUEN
(Millones de $)
Histograma
Media 692
® 200
Desviacion estandar 604 g =07 H |'| |-|
3 50+
Minimo -534 If'-l'_’ 0 +—— 1”1”1”1 i 1”1”1”1”1”1”1 =ttt
O O O
Maximo 3541 S R R U o
Fuente: Elaboracién propia a partir del modelo. Fuente: Elaboracién propia a partir del modelo.

El VaR del embalse Quino es aproximadamente -128mas de pesos.

Para los dos proyectos los resultados ex post@aeestran dentro del histograma y la media
de estas simulaciones es mas similar al valor ekquee el valor deterministico.
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TABLA 29
RESUMEN DE RESULTADOS DE LA CALIBRACION
(Miles de $ 6 U$)

Proyecto VAN det. VAN simulado VAN ex post VaR simulado
Quino -$686 000 -$860 000 -$1 056 000 -$1 471 000
Traiguén $923 000 $692 000 $430 000 -$123 000

Fuente: Elaboracién propia.

6.5 Una extension del modelo: Saltos de Poisson
para eventos extraordinarios *°

6.5.1 La distribucion de Poisson *°

El modelo de Merton (1976) asume como comportami€elet precio del activo el proceso de la

ecuacion diferencial estocastica (91). Con espaesion se desea explicar por qué la distribucion
de los retornos logaritmicos de un activo finaripuede tener “colas pesadas”. Este tipo de
distribuciones se presenta debido a que las trayastcontinuas asumidas por el Movimiento

Browniano Geométrico pueden ser repentinamenteunbadas por grandes caidas o saltos
conocidos en los mercados como “crash”.

% =(r—Ay)d. + odW + dP 0

Donde S: precio del activo, r: tasa de interéslite riesgo): numero promedio de saltos
por cada T,: porcentaje de cambio del active, volatilidad (desviacion estandar del retorno
logaritmico del activo), W: proceso de Gauss-Wienemovimiento browniano, P: proceso de
Poisson; W y P son procesos estocasticos indepeadie

Las caidas en el mercado son representadas porogesp de Poisson. Las variables
aleatorias que registran el numero de ocurrenciardevento por unidad de tiempo, espacio,
volumen o cualquier otro indice suelen asociarseladalistribucién de Poisson. Algunas de estas
variables, que también suelen llamarse de conteo |@s accidentes de transito fatales por semana
en una ciudad, las llegadas de clientes una colmdganco, etc. En el caso de Merton (1976) la
variable aleatoria es el nimero de caidas del gréeiun activo financiero en el mercado por
periodo de tiempo. La distribucién de Poisson tiarsguiente forma:

fiy)= |57 paray=0.1.2... (1)

0 en otro caso l

El parametrd. es no negativo. Si una variable aleatoria Y estigilucion entonces su valor
esperado y varianza son iguales a este paramé¥d.==Var[Y ] = .. A A se le conoce como tasa
promedio de ocurrencia o tasa de incidencia que heferencia a la frecuencia con que ocurre un

3 Se agradece al profesor Jorge Otero, de la Wsidaxt Auténoma de Madrid, quien sugirié incorparste anélisis. Se agradece a
Sebastian Carmona el desarrollo de la programazioviB.

40 |os aspectos tedricos de este punto, han sidadesnde Villamil (2006).
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evento. Sik estad expresado como frecuencia o probabilidadneas 1/A es el intervalo medio
entre ocurrencias de eventos.

El supuesto de una tasa constante (o probabilidadtante) no siempre se cumple en el
mundo real. Por ejemplo la tasa de llamadas teledénde entrada difiere de acuerdo a la hora
dentro de un dia, pero si nos focalizamos en uteavilo de tiempo durante el cual la tasa es
constante, como desde las 2 a las 4 PM en unlahaalala distribucién se puede utilizar como un
modelo aproximado para estimar el tiempo hasta iuiente llamada. Con similares
consideraciones se pueden aplicar a los siguiefgeplos:

- Tiempo hasta que una particular radioactiva decae.
- Tiempo entre accidentes fatales en una calle.
- Tiempo hasta el siguiente no pago (default) en adeto de riesgo de crédito.

En el caso de proyectos de embalses para rieguesken considerar como eventos o caidas
no consideradas en el Movimiento Browniano Geomefrisituaciones extremas de eventos
climaticos (recordar que los embalses garantizgargtad en 85 de cada 100 afios) como sequias
prolongadas que afecten la disponibilidad de aguauadaciones y rebalses que afecten las
cosechas, también se podria tratar de cataclismmglafien el embalse o las vias de transporte y
comercializacion de los cultivos. Se puede conaidentonces=0,15

La distribucion de Poisson carece de memoria (dedlahtambién de evolucidon son
consecuencias posteriores): el nimero de llegagapuygede ocurrir después de un instante “t” es
independiente del nimero de llegadas que ocurrias ae “t”. Esto implica que los tiempos entre
llegadas consecutivas son variables aleatoriapérabentes. En el caso de procesos homogéneos
de Poisson (cuandd. es una constante), estos tiempos entre llegadadisteébuyen
exponencialmente con parametro

6.5.2 Generacion de ocurrencias segun una Poisson

Para poder incorporar eventos en una simulacié@cderdo a este modelo, se puede usar un método
muy simple basado en transformaciones inversasaanuestra aleatoria (Radev, 2005): Dada una
variable aleatoria U, que sigue una distribucidifoume en el intervalo (0,1), la variable:

T=F*U) (92)
Tiene una distribucion exponencial donndees una funcion definida por
. —In(1—p)
Flp=——=—.

Si U es uniforme entre (0,1) también lo es 1-U.d3& forma se pueden generar eventos
exponenciales con la siguiente ecuacion:

—InU
T = )
A (94)

Otros métodos de generacién se discuten en Kn@ésj1l
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6.5.3 Integracion de Movimiento Browniano con proce  so0S
de Poisson
Se puede incorporar el proceso de Poisson en uglard®lprecio de activos financieros (Petruccil200

dS = wuSdt + oSdX + (J - 1)S8dg (95)
Donde:
JO con probabilidad 11— Adt
dg =
Il con probabilidad  Adt
Hipotesis :

* No hay correlacion entre el movimiento brownianel proceso de Poisson. Cuando hay
un salto (dg= 1) S toma inmediatamente valor JS

« J = variable aleatoria con funcion de densidagrdbabilidad P(J), sin correlacion con el
movimiento browniano y el proceso de Poisson.

El proceso estocastico del logaritmo de S es :

d(og S)=(u - <+o ydr + odY 4 log( J)dg (96)

Esta es una version “jump-diffusion” de Ité.

En base a este modelamiento, se simularan panrdgsctos de embalses, margenes para
los agricultores que evolucionan segun trayectdsiasvnianas para los precios de los productos
agricolas, pero que son afectadas por eventosmdréclimaticos o catastrofes naturales), que
reducen a cero los margenes de algunos productastdwn periodo. En periodos posteriores los

margenes se recuperan.

A continuacién se grafican los resultados de sioiiees en las que se generan trayectorias de
precios segun un movimiento browniano geométriegls una Poisson, y luego una trayectoria
integrada de la generacion de precios segun predesavnianos y saltos de Poisson. Cabe sefialar
que en los proyectos de embalses el movimiento iemw se asocia al precio de los productos
agricolas, mientras que las caidas se asocialampraduccién. Ademas en estos gréaficos de ejemplo
no se considera una recuperacion brusca de lo@gtaego de la caida, lo que si se considerala en
produccion agricola en los proyectos de embalsegug los periodos en ese caso son afos, y entre un
afio catastréfico y el siguiente cabe esperarengperacion que ya no es desde cero:
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GRAFICO 13
TRAYECTORIA SIMULADA CON MOVIMIENTO BROWNIANO GEOME TRICO
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Fuente: Petrucci, 2001.

GRAFICO 14
TRAYECTORIA SIMULADA CON UN PROCESO DE POISSON
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Fuente: Petrucci, 2001.

GRAFICO 15
TRAYECTORIA SIMULADA CON UN PROCESO INTEGRADO BROWN IANO
GEOMETRICO MAS SALTOS DE POISSON

dS = a*dt+b*dX+ (J-1)*S*dq
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Fuente: Petrucci, 2001.
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6.5.4 Aplicacion de procesos de Poisson a los proye  ctos
de Quino y Traiguén

Descripcion de posibles eventos catastroficos.
Para identificar el tipo de evento externo advelsy, que considerar que ambos proyectos se
ubican en la IX Region del pais, una zona austratld la probabilidad de sequia es casi nula, los
desabastecimientos de agua se podrian relaciorsmbie@ con fallas estructurales del sistema de
riego que provocaran periodos de escasez relatiequaa.

Lo més frecuente como catéstrofe para la agriaukarestas zonas son las heladas. También
se podrian generar algunos episodios de inundaciemeasos de lluvias muy por sobre la media
de un afio normal

Una posible distribucion para el 15% de casos edinarios ya mencionaffopodria ser:

TABLA 30
EVENTOS Y PROBABILIDADES EN IX REGION
Evento Probabilidad (en 100) afios
Heladas 0,12
Inundacion 0,02
Periodos secos por fallas del sistema 0,01

Fuente: Elaboracién propia en base a entrevistas.

Los dafios que estos eventos pueden causar atiosodisipos de productéfsde esos valles,
se describen a continuacion:

Heladas:

No afectan a los cultivos de inviernos ya que esm<lijen justamente por resistir las
heladas (en Quino y Traiguén son el trigo, la averbada, triticali, raps,lupino y lenteja): Para
estos la cantidad Q con evento es igual a la cht@normal

Afecta a los cultivos de primavera: remolacha, paparotos, arvejas y cualquier hortaliza,
con una pérdida de entre 100% y 80%. En el casmtides la pérdida puede ser de un 50 a 60%.

Lo demas (forrajeros, praderas, etc) no se dafitasdreladas, (por lo tanto Q = Q normal).
Inundacion:

Cultivos de invierno: Pérdidas bajas debido al tilgocultivo y a la porosidad del terreno
(filtra rapidamente): entre 0% y 20% de pérdidas.

Cultivos de primavera: Pérdidas mas altas debidipalde cultivo ¢cuanto?, es dificil de
predecir. Para efectos de este texto se utilizarz0&bo

Lo demas (forrajeros, praderas, etc) no se dafa@ormal)
Sequias o fallas del sistema:

Las sequias se pronostican a tiempo y se cambigtiactura de cultivos. Por lo tanto no hay
pérdidas.

a1
42

Estas probabilidades estan basadas en juiciespitos entrevistados (Ingenieros Agronomos).
Estos dafios también estan basados en entrexistaertos.
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Las fallas del sistema suelen ser por periodosebreRor tanto un supuesto razonable es el
de Q = Q normal para todos los cultivos.

Resultados de la simulacién

Embalse Quino
La simulaci6i® para este embalse con eventos catastréficos dafguientes estadisticas:

TABLA 31
RESUMEN DE RESULTADOS DEL MODELO EXTENDIDO QUINO
(Millones de $)

Media -1 229,76376
Error tipico 12,6704238
Mediana -1 302,63024
Desviacion estandar 400,673983
Varianza de la muestra 160 539,64
Curtosis 1,94179795
Coeficiente de asimetria 1,0953984
Rango 2 602,46145
Minimo -1 985,94213
Maximo 616,519321

Fuente: Elaboracion propia.

El histograma asociado a esta simulacion es elesitpu

GRAFICO 16

HISTOGRAMA PARA QUINO MODELO EXTENDIDO
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Fuente: Elaboracién propia.

En relacién al modelo no paramétrico sin eventdastaficos, se pueden contrastar estos

resultados con el de dicha simulacion que arroj@ media de $ -860 millones, y con los del
modelo deterministico original: de $ - 686 millon€®mo era de esperar, el modelo con saltos de

Poisson entrega un resultado menor (-$1.230 m#lorgue el de la simulacion que sélo
consideraba riesgos de precios de mercado de pgosduc

4 Se realiz6 con el programa VB desarrollado ptraSgan Carmona.
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En la tabla 82 se mostré que el verdadero VAN dm@(ex post), fue de -$1.056.000.000,
es decir, el modelo no paramétrico original entbeganejores resultados que el modelo
deterministico, pero el modelo con saltos de Poisgoaproxima ain mas al VAN ex past

El VeR en este caso extendido resulta ser de 780Imillones, en el modelo no paramétrico
original era de $-1.471 millones. Como es logit&/eR disminuye. Considerando los mejores
resultados (simulacién versus ex post) de este lmadeendido, se recomienda usar el resultado
de $ -1.700 millones como medida de VeR.

Embalse Traiguén
La simulacion para este embalse con eventos a3fiast arrojo las siguientes estadisticas:

TABLA 32
RESUMEN DE RESULTADOS DEL MODELO EXTENDIDO TRAIGUEN
(Millones de $)

Media 198,880529
Error tipico 16,9177487
Mediana 101,360938
Desviacion estandar 534,986187
Varianza de la muestra 286210,22
Curtosis 1,94201203
Coeficiente de asimetria 1,09546764
Rango 3475,62476
Minimo -810,739786
Maximo 2664,88497

Fuente: Elaboracion propia.

El histograma asociado a esta simulacion es elesitpu

GRAFICO 17
HISTOGRAMA PARA TRAIGUEN MODELO EXTENDIDO
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Fuente: Elaboracién propia.

4 Esta comparacién se sélo a modo de referencigugan estricto rigor no se pueden comparar Rstezlos del modelo extendido
con la evaluacion ex post, porque esta Ultima noror6 los eventos climéticos extremos y sus dafidas cosechas.

96



CEPAL - Serie Manuales ™63 Evaluacion de inversiones bajo incertidumbeerit y aplicaciones a proyectos en Chile

En relacion al modelamiento sin eventos cataswpfie pueden contrastar estos resultados
con el de dicha simulacion que arroj6 una media$d@92 millones, y con los del modelo
deterministico original: de $ 923 millones. Nuevaiseel modelo con saltos de Poisson entrega un
resultado menor, en este caso de 198 milloneselqe la simulacién que sélo consideraba riesgos
de precios de mercado de productos.

En la tabla 82 se mostré que el VAN ex post dedirém, fue de $430.000.000, es decir, el
modelo no paramétrico original entregaba mejorssltados que el modelo deterministico, pero el
modelo con saltos de Poisson se aproxima mas al 8apbst. En este caso las relaciones son:

- Modelo deterministico original / evaluacion ex pest.14
- Modelo paramétrico original / evaluacion ex podt&
- Modelo paramétrico extendido / evaluacion ex po8t46

El VeR en este caso extendido resulta ser de 4 mdlfones, en el modelo no paramétrico
original era de $-123 millones. Como es logiceevamente el VeR disminuye.

En sintesis, en ambos casos el modelo extendidar(@] calibrar contra los resultados ex post)
en relacion a los resultados del modelo originatanente el resultado anterior no es generalizable

4 En este caso también aplica el comentario delipi@agina anterior, en el sentido de que esta @@midn es solo referencial,

porque la evaluacién ex post no incluy6 los evenliosaticos adversos ocurridos en el periodo, nimqacto en las cosechas.
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7. Conclusiones

Los objetivos iniciales de este trabajo eran: aaaliy aplicar
metodologias de medicion de rentabilidades y rigsgoie permita
realizar comparaciones entre proyectos y difuraliaplicabilidad de
estas herramientas.

La concrecién de los objetivos anteriores permiuadidar la
hipétesis: se pueden estimar los riesgos de proyeotediante
distintos modelos. En el caso de los basados en ¥eRparticular
aguellos no paramétricos, que via simulacién det®i@arlo permiten
incluir ademas las opciones, mediente analisis afesikilidad, de
escenarios, mediante ajustes a tasas de descetmto,

Respecto a la aplicabilidad del andlisis de riesgooyectos de
riego, se demuestra que la metodologia propuestaacdlisis de
sensibilidad, el analisis probabilistico como maremdrico y la
simulacién como método préactico, es perfectamemtécable, se
comprob6 ademas que parte importante de la infamatecesaria
para la aplicacion de la metodologia esta dispenjbés publica (no
s6lo en ese proyecto sino en todos los utilizadogjdmplo en este
texto) y que en consecuencia no hay problemasipoégbara superar
el andlisis tradicional de evaluacion bajo supued®certidumbre.

Se puede aseverar que los resultados obtenidodranugsie las
herramientas de analisis de riesgo aportan vallar evaluacion de
proyectos: se puede llegar a determinar la existate probabilidades
de VAN negativo distintas de cero, lo cual conggtunformacion
valiosa para la toma de decisiones.
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Los resultados anteriores, permitiran una mejoorizacion de proyectos. En efecto, si se
generaliza la estimacion de este tipo de métrisasy posible jerarquizar con mas criterios: para
proyectos de VAN similares, sera posible discrimsegin probabilidad de perder, VeR, intervalo de
confianza, o una combinacién de esos criteriofsEstievos criterios (actualmente las decisiones se
toman basadas so6lo en VAN) permitiran mejorar adeshproceso de toma de decisiones.

Una linea de investigacion nueva, relevante pararastar resultados, puede ser el de
simulacién histérica. Seria interesante desarratadelos que permitan reconstruir ex post las
distribuciones (histogramas) del VAN de proyectosigaios, utilizando los vectores de precios
histéricos desde la entrada en operacion de losieestbhasta la fecha.
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Anexo 1 Test de raiz unitaria para precios de produ  ctos agricolas

Date: 07/30/07 Time: 21:46
Sample: 1985:01 2005:12
Included observations: 21
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

A i A i 0.580 0.580 8.1259 0.004
0.254 -0.124 9.7662 0.008
0.238 0.221 11.288 0.010
0.181 -0.066 12.219 0.016
0.027 -0.097 12.241 0.032
-0.014 0.022 12.248 0.057
0.096 0.139 12.566 0.083
0.048 -0.112 12.650 0.124
-0.112 -0.124 13.151 0.156
. 10 -0.273 -0.268 16.416 0.088
A 11 -0.285 -0.039 20.337 0.041
i I ] 12 -0.212 0.046 22.739 0.030
Null Hypothesis: AVENA has a unit roo
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=8)

*%
e
CIr.
.
.

CJr.

.

©CoOoO~NOU A~ WNE

o

|
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**l

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.868670 0.0678
Test critical values: 1% level -3.831511
5% level -3.029970
10% level -2.655194

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 19

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(AVENA)

Method: Least Squares

Date: 07/30/07 Time: 21:48

Sample(adjusted): 1985:03 1986:09

Included observations: 19 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AVENA(-1) -0.523712 0.182563 -2.868670 0.0111
D(AVENA(-1)) -0.020215 0.205128 -0.098550 0.9227

C 42995.62 16519.73 2.602682 0.0192

R-squared 0.383358 Mean dependent var -3135.437
Adjusted R-squared 0.306278  S.D. dependent var 15061.02
S.E. of regression 12544.32  Akaike info criterion 21.85586
Sum squared resid 2.52E+09  Schwarz criterion 22.00499
Log likelihood -204.6307  F-statistic 4973491
Durbin-Watson stat 2.214753  Prob(F-statistic) 0.020906
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Date: 07/30/07 Time: 21:49
Sample: 1985:01 2005:12
Included observations: 22
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

[ | 1 0739 0,739 13,745 0,000
S L 2 0504 -0094 20,454 0,000
P e 3 0321 -0038 23320 0,000
e I 4 0158 -0,091 24,049 0,000
. A 5 0,004 -0,113 24,050 0,000
| o 6 -0,193 -0,254 25284 0,000
| | . 7 -0294 -0,006 28,320 0,000
| [ 8 -0230 0,209 30,308 0,000
9 -0104 0,157 30,752 0,000

|
| 10 -0,083 -0,168 31,052 0,001
o 11 -0,086 -0,097 31,405 0,001
L ] 12 -0,094 -0,135 31,868 0,001
Null Hypothesis: LECHUGA has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=8)

|
o P
S S
I
|
I

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.963687 0,2991
Test critical values: 1% level -3.788030
5% level -3.012363
10% level -2.646119
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LECHUGA)
Method: Least Squares
Date: 07/30/07 Time: 21:50
Sample(adjusted): 1985:02 1986:10
Included observations: 21 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LECHUGA(-1) -0,222260 0,113185 -1,963687 0,0644
Cc 1875,770 849,3994 2,208349 0,0397
R-squared 0,168711  Mean dependent var 258,8024
Adjusted R-squared 0,124959  S.D. dependent var 1020,969
S.E. of regression 955,0511  Akaike info criterion 16,65180
Sum squared resid 17330330  Schwarz criterion 16,75128
Log likelihood -172,8439  F-statistic 3,856066
Durbin-Watson stat 1,891140  Prob(F-statistic) 0,064370
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Date: 07/30/07 Time: 21:51
Sample: 1986 2006
Included observations: 21
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

[ | 1 0,714 0,714 12,327 0,000
S O 2 0568 0,118 20,533 0,000
O L 3 0370 -0,150 24,204 0,000
O e 4 0237 -0034 25801 0,000
P P 5 0216 0,168 27,204 0,000
e . 6 0181 0,013 28,259 0,000
P | 7 0083 -0,205 28497 0,000
e . 8 0044 0,023 28568 0,000
M oo | 9 -0223 -0443 30,5561 0,000
Mo [ 10 -0,301 -0,005 34,546 0,000
oo | P 11 -0,328 0,136 39,748 0,000
S I .| 12 -0,334 -0,088 45736 0,000

Null Hypothesis: MAIZ has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 8 (Automatic based on SIC, MAXLAG=8)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2,340681 0,1760
Test critical values: 1% level -4,121990
5% level -3,144920
10% level -2,713751

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 12

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(MAIZ)

Method: Least Squares

Date: 07/30/07 Time: 21:52

Sample(adjusted): 1995 2006

Included observations: 12 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
MAIZ(-1) -0,866967 0,370391 -2,340681 0,1441
D(MAIZ(-1)) -0,083695 0,304835 -0,274557 0,8094
D(MAIZ(-2)) -0,108860 0,307820 -0,353647 0,7574
D(MAIZ(-3)) -0,145066 0,315994 -0,459078 0,6912
D(MAIZ(-4)) -0,408218 0,342017 -1,193562 0,3550
D(MAIZ(-5)) -0,595583 0,431732 -1,379520 0,3017
D(MAIZ(-6)) -0,469278 0,453786 -1,034139 0,4097
D(MAIZ(-7)) -0,056520 0,323615 -0,174651 0,8774
D(MAIZ(-8)) 0,431727 0,265798 1,624271 0,2458

C 73450,77 32314,70 2,272983 0,1509

R-squared 0,924976  Mean dependent var -3202,286
Adjusted R-squared 0,587366  S.D. dependent var 13503,98
S.E. of regression 8674,496  Akaike info criterion 20,84907
Sum squared resid 1,50E+08  Schwarz criterion 21,25316
Log likelihood -115,0944  F-statistic 2,739778
Durbin-Watson stat 2,641436  Prob(F-statistic) 0,295978
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Date: 07/30/07 Time: 21:53
Sample: 1986 2006
Included observations: 20
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

T T 1 0619 0619 88649 0,003
P e 2 0405 0,036 12,881 0,002

[ e 3 0251 -0021 14,516 0,002

.| I 4 0112 -0074 14,858 0,005

. e 5 0,080 0059 15044 0,010
A M 6 -0,084 -0,221 15267 0,018
L e 7 -0099 0054 15597 0,029
e e 8 -0,002 0,158 15598 0,049
e e 9 0056 0060 15725 0,073
e I 10 0,035 -0,119 15778 0,106
e L 11 -0,055 -0,109 15925 0,144
M| AL 12 -0,209 -0,255 18,331 0,106

Null Hypothesis: NARANJA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 8 (Automatic based on SIC, MAXLAG=8)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 2,610260 0,9998
Test critical values: 1% level -4,200056
5% level -3,175352
10% level -2,728985
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(NARANJA)
Method: Least Squares
Date: 07/30/07 Time: 21:54
Sample(adjusted): 1995 2005
Included observations: 18 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
NARANJA(-1) 2,920677 1,118922 2,610260 0,2329
D(NARANJA(-1)) -4,580152 1,427632 -3,208215 0,1924
D(NARANJA(-2)) -3,885841 1,343977 -2,891299 0,2120
Cc -457,5963 165,6721 -2,762060 0,2211
R-squared 0,960578  Mean dependent var -0,347273
Adjusted R-squared 0,605780  S.D. dependent var 31,16476
S.E. of regression 19,56740  Akaike info criterion 8,205893
Sum squared resid 382,8830 Schwarz criterion 8,567616
Log likelihood -35,13241  F-statistic 2,707395
Durbin-Watson stat 2,828602  Prob(F-statistic) 0,441624
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Date: 07/30/07 Time: 21:55
Sample: 1986 2006
Included observations: 21
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

1 1 1 -0,018 -0,018 0,0080 0,929
. . 2 0088 0088 02066 0,902
S ] 3 -0,056 -0,053 0,2902 0,962
[ . 4 0025 0015 03073 0,989
AL AL 5 -0,091 -0,082 055560 0,990
. . 6 0132 0126 1,1170 0,981
A A 7 -0,148 -0,135 1,8748 0,966
S I 8 -0,254 -0,297 4,2756 0,831
[ [ 9 -0,034 0000 4,3226 0,889
A I 10 -0,127 -0,117 50266 0,889
| | 11 0053 0054 51618 0,923
| |

i

12 -0,066 -0,096 53940 0,944

Null Hypothesis: PALTA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=8)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4,341367 0,0032
Test critical values: 1% level -3,808546
5% level -3,020686
10% level -2,650413
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PALTA)
Method: Least Squares
Date: 07/30/07 Time: 21:55
Sample(adjusted): 1987 2006
Included observations: 20 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PALTA(-1) -1,018097 0,234511 -4,341367 0,0004
Cc 544,6496 127,0796 4,285892 0,0004
R-squared 0,511500 Mean dependent var 2,514000
Adjusted R-squared 0,484361 S.D. dependent var 146,7246
S.E. of regression 105,3601  Akaike info criterion 12,24728
Sum squared resid 199813,4  Schwarz criterion 12,34686
Log likelihood -120,4728  F-statistic 18,84746
Durbin-Watson stat 1,994467  Prob(F-statistic) 0,000393
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Date: 07/30/07 Time: 21:56
Sample: 1986 2006
Included observations: 21
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
e . 0,196 0,196 0,9325 0,334
-0,050 -0,092 0,9963 0,608
0,093 0,128 11,2283 0,746
0,149 0,103 11,8578 0,762
0,117 0,086 2,2693 0,811
0,011 -0,0212 2,2730 0,893
0,057 0,057 2,3860 0,935
-0,028 -0,092 2,4144 0,966
0,101 0,124 2,8241 0,971
10 -0,111 -0,208 3,3626 0,972
11 -0,014 0,093 3,3722 0,985
12 -0,009 -0,096 3,3763 0,992

O©CoOoO~NOOr~WNE

e

Null Hypothesis: PAPA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 8 (Automatic based on SIC, MAXLAG=8)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 1,743380 0,9987
Test critical values: 1% level -4,121990
5% level -3,144920
10% level -2,713751
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PAPA)
Method: Least Squares
Date: 07/30/07 Time: 21:56
Sample(adjusted): 1995 2006
Included observations: 19 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PAPA(-1) 2,523679 1,447578 1,743380 0,2234
D(PAPA(-1)) -3,799581 1,518643 -2,501958 0,1294
Cc -282,5466 151,4846 -1,865184 0,2032
R-squared 0,893977 Mean dependent var -2,390833
Adjusted R-squared 0,416876  S.D. dependent var 29,38144
S.E. of regression 22,43642  Akaike info criterion 8,934156
Sum squared resid 1006,786  Schwarz criterion 9,338244
Log likelihood -43,60493  F-statistic 1,873768
Durbin-Watson stat 1,426688  Prob(F-statistic) 0,396094
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Anexo 2: Supuestos del Modelo Computacional

m
1.- Precio anual: z p; M= nlmero de meses con precios mayores que cero
i=

P
2.— Retornoanual :R = Iog?A )

3.—Media retornos dery, =

R

S R-1,)

i=1

1
AL

4.-Varianzaretornos dero ?* =

>IH1M>

A
5.-Covarianzade x yo, ,’ %Z(R‘x H)(Ry = Hy)

2

6.-C ion:p, = Jxy
.—Correlacion:p, , =—=
© o0,

7.—Generaciondenumerosaletorios normales jpeledientes MétodoBex Mulle
Sienda y, Yy numeros aleatorios de unadistribucion UnifqGyi

N(0,1)=,-2*Log(y) *cos(2*r*u,)

8.—Sea R matrizdecorrelacign R T T

Generacion de numeros aletorios normales correlacionados
<e>=T < N(0,1)>

9.—Simulacion deéPr ecios
2

ai .
R, =exp(y ~-+0 *e+ Log( R )

con:
i =variable
j =afo
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