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Resumen

Esta investigacion, aplica el modelo de Value at Risk, al mercado
agricola en Chile, en particular a proyectos de concesion de obras de riego.
En estos proyectos, la viabilidad del negocio para el concesionario de la
obra de riego, depende de la rentabilidad del negocio de los agricultores
(clientes del concesionario), y también de los riesgos de la ejecucién de
las obras. La rentabilidad del negocio agricola, depende a su vez de una
serie de factores de riesgo, entre los que destacan los riesgos de mercado
(de precios de los productos) y los riesgos climéticos. Como principal
conclusion, se valida la hipétesis de que es posible estimar rentabilidades
y riesgos para el concesionario de un proyecto de embalse, mediante una
metodologia como la desarrollada.

Palabras Clave: Anilisis de riesgo - VaR - Evaluacién de Proyectos.

*Académico. Facultad de Ciencias Econémicas y Empresariales. Universidad Auténoma
de Madrid.

" Académico. Facultad de Ciencias Fisicas y Matemadticas. Departamento de Ingenieria
Industrial. Universidad de Chile.

|



REVISTA INGENIERIA DE SISTEMAS VOLUMEN XXII, ANO 2008

1. Introduccion

La aplicacion de VaR a proyectos de riego es relevante, ya que en el estado
chileno, que inicié en la década de los noventa un sistema de concesion de
obras piblicas a empresas privadas (fundamentalmente carreteras, puentes,
aeropuertos y puertos), se ha analizado la posibilidad de extender este sistema
la construccién de obras de riesgo.

En este sentido, el aporte de la investigacion se relaciona con la novedad de
aplicar técnicas de VaR a portafolios de comodities agricolas (cuya rentabilidad
determina la del embalse). La correcta estimacién de los riesgos de este tipo
de proyectos, contribuird a facilitar la toma de decisiones de las empresas
privadas participantes, evitando costos asociados a una inadecuada valoracion

de los riesgos.

2. Marco Teoérico de la Investigacion

2.1. Analisis probabilistico

Consiste en calcular estimadores de tendencia central y de dispersién del
VPN de un proyecto de inversiéon a través de su funcion de distribucién de
probabilidades. Para un proyecto es posible calcular el VPN esperado y la
desviacion estandar de dicho VPN (Blanck y Tarquin, 1998). En este enfoque
juega un papel importante el Teorema del Limite Central: Si una variable
aleatoria X puede ser expresada como la suma de n variables aleatorias inde-
pendientes, entonces para un ”n grande”la variable aleatoria X sigue aproxi-
madamente una distribucién normal (Joiron, 2004).

El VPN es en efecto una variable aleatoria que es igual a la suma (ponder-
ada) de n+1 variables aleatorias: los flujos de caja. Por lo que con las funciones
de distribucion de los flujos de caja se puede obtener el comportamiento prob-
abilistico del VPN.

2.2. Nuevos desarrollos: el Value at Risk (VaR)

La metodologia VaR (Longerstaey J. & Zangar P, 1995), ha sido ampli-
mante difundida, aplicada a distintos tipos de activos, fundamentalmente fi-
nancieros. Lo que el VaR mide es la exposicion al riesgo para un cierto nivel
de confianza, es decir, el monto maximo que se podria perder para ese nivel
de confianza, en cierto intervalo de tiempo.
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Probabilidad Distribucion de probabilidad
1 de las rentabilildades

=
3.3

VaR
Figura 1: Value at Risk (VaR)

La métrica se ha establecido en el mercado como una medida clave del
riesgo, desde que el Comité de Basilea establecié que los bancos deberian ser
capaces de cubrir pérdidas en sus portafolios sobre un horizonte de 10 dias un
99 % del tiempo.

Relacion entre el VaR y las opciones reales

Existe una complementariedad tedrica y préactica entre el VaR y el en-
foque de opciones reales, este dltimo busca valorar el aporte de las decisiones
futuras de los gestores de un proyecto, que introducen mejoras en la gestion
dependiendo de la evolucién de las variables riesgosas (una sintesis de estas
"flexibilidades” se puede analizar en Contreras y Ferndndez, 2003). Ambos con-
sideran que las variables riesgosas evolucionan a futuro segin algin proceso
estocdastico. Mas aun, el modelamiento, por ejemplo de los precios, que se re-
alice para calcular el VaR, debe ser el mismo modelamiento que se utilice
para calcular el valor de las opciones asociadas a la evolucién futura de dichos
precios (Alessi, 2005)

Desde el punto de vista préctico, tanto en el calculo del VaR como en el
de las opciones reales se puede utilizar un modelo paramétrico, asumiendo
normalidad de las variables (lo que conduce al modelo de Black y Sholes en
el caso de opciones y al modelo RiskMetrics en el caso de VaR), o se pueden
estimar las variabilidades de las variables mediante simulacién de Monte Carlo,
es decir, mediante un modelo no paramétrico (Embrechts. 2003). En sintesis,
hay mucho en comun entre los dos enfoques, los que se pueden considerar
complementarios, s6lo que apuntan a objetivos distintos: en el caso del VaR se
busca medir en nivel de riesgo de un activo financiero o un proyecto, mientras
que con las opciones reales se busca medir el valor de las flexibilidades que se
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generan en razon de la existencia de aquellos niveles de riesgo.

Dado que el objetivo de este trabajo es medir riesgos en proyectos de
embalses, la metodologia propuesta y la aplicacién estan orientadas al calculo
del VaR de los proyectos, pero se incluye ademés una aplicacién de opciones
reales.

3. Fundamentos del VaR

El VaR o Value at Risk, es hoy una de las herramientas mas utilizadas
por los gerentes de Riesgo en la medicién de riesgo de mercado. Su medicion
tiene fundamentos estadisticos y el estandar de la industria es calcular el VaR
con un nivel de significancia de 5 %. Esto significa que solamente el 5% de las
veces, o 1 de 20 veces, es decir una vez al mes con datos diarios, el retorno del
portafolio caerd més de lo que senala el VaR, en relacién del retorno esperado.

Analiticamente el VaR (Joiron, 2004), se define por el limite superior de
la integral de la funcién de los rendimientos esperados r (s).

E|r| —VaR

/_oo r(s)ds = « (1)

Usualmente se asume que el valor esperado de los rendimientos es cero,E[r]=0
, con lo cual la solucién a la expresion anterior se transforma en:

/_VGRT(S)ds =«

—0o0

Una representacién alternativa consiste en estimar el VaR como:

VaR = avo2At (2)

donde a es el factor que define el 4rea de perdida de los rendimientos, o2

la varianza de los rendimientos, y At el horizonte de tiempo para el cual se
calculara el factor de riesgo VaR. Si el valor medio es distinto de cero, el VaR
se puede medir de forma relativa al valor medio (Dowd, 1999).

La ecuacién (2) representa el VaR del retorno de un activo. Si se busca el
VaR del valor, en lugar del retorno, debe tenerse en cuenta que el valor V es
igual al niimero de unidades de activo N multiplicado por el precio del mismo
(V=NxP). Se puede verificar entonces que el cambio de valor (V1 -Vo)/ Vo =
o,/ 02 t, de donde se desprende que la ecuacién (2) de los retornos, para el
caso del VaR del valor de una activo, se transforma en:

VaR = Voa\/ozt (3)
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El riesgo total medido como VaR, corresponde entonces a la pérdida potencial
maxima que puede ocurrir a causa de un evento riesgoso, con un determinado
intervalo de confianza, y en un determinado horizonte de tiempo. Analitica-
mente, lo que se quiere es encontrar un VaR tal que:

P = Prob{AV < VaR} (4)

Donde V representa una funcién de valor tal como el valor presente de un
activo.

3.1. Calculo del VaR paramétrico de una cartera

Un portafolio (o un proyecto), estd compuesto por posiciones activas y
pasivas que son afectadas por factores de riesgo. Estas posiciones tienen un
Value at Risk que depende de la volatilidad de los factores de riesgo que las
afectan.

En teoria, los portafolios estdn construidos de tal manera, que la relacién
entre los instrumentos que lo componen hacen que el riesgo agregado sea menor
que la suma de los riesgos individuales (Markowitz, 1952). Por lo anterior, la
contribucién de cada posicion al riesgo del portafolio depende de la relacion
entre los diferentes factores de riesgo que lo componen. Esta relacién entre
factores de riesgo puede ser medida a través del coeficiente de correlacién (p
).

Una vez determinada la correlacién entre los diferentes factores de riesgo
que componen el portafolio, se puede proceder a calcular el VaR diversificado.
El Value at Risk de un portafolio puede estimarse como:

n

n n
(VaRportafolio)2 = Z(VaRz)2pz2 + Z Z VaRivaijij (5)
i=1 i=1 j=1,ji
donde:
n: namero de factores de riesgo.
VaR; : Value atRisk del factor de riesgo i.
p ij: Correlacién entre el factor de riesgo i y el factor de riesgo j.

VaRporta foiio : Value at Risk del portafolio que equivale a \/ (VaRportafolio)?

Esta suma no sélo contiene los VaR individuales, los cuales estdn repre-
sentados en el primer sumando, sino también todos los distintos productos
cruzados representados por el segundo término. Para efectos de la aplicacion
a un embalse, para llegar a aplicar la ecuacién (5) primero se han de calcular
los VaR individuales de los factores de riesgo con la ecuacién (2). En el caso
particular de los precios de productos agricolas, el Value at Risk se determi-
na a partir de la desviacién estandar de los precios de los productos, el valor
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asociado a las ventas de dicho productos (equivalente al peso de una activo
dentro de una cartera), y considerando un valor a de la distribucién normal
correspondiente a un 95 % de confianza.

3.2. Otras metodologias de calculo de VaR: Simulacién

Hay tres metodologias de célculo de VaR que han adquirido mayor difusion:

La Simulacion Historica: Esta es una simulacién simple, que requiere rel-
ativamente pocos supuestos respecto a las distribuciones estadisticas de los
factores de riesgo. Para el caso de un activo consiste en ordenar los valores
histéricos de una variable (por ejemplo el retorno de una accién) y ordenarlos
de menor a mayor para construir un histograma. Dicho histograma permite
encontrar el valor que deja a la izquierda un 5% de los casos (o un 1% segin
el nivel de confianza que se desee para el VaR). Este método resulta dificil
de aplicar al VPN de un proyecto, ya que se requeririan series histéricas de
VPN (que no existen) o calcular VPN para cada set de valores de las variables
riesgosas (precios de los productos agricolas), pero asumiendo que cada set de
valores de las variables se mantiene constante en el horizonte de evaluacion.

El Método Paramétrico de varianzas / covarianzas presentado en 3.1, estd basa-
do en el supuesto de que los factores de riesgo subyacentes en el mercado siguen
una distribucién normal mutivariada.

El método de Simulacion de Monte Carlo: tiene similitudes con la simu-
lacién histérica. En la de Monte Carlo los valores son obtenidos simulando
mediante la generacién aleatoria de valores de acuerdo a alguna funcién de
distribucién. En el caso de varios factores de riesgos, este método se basa en
informacién suficiente sobre la distribuciéon conjunta de estas variables. En-
tonces generando valores de acuerdo a esta distribuciéon conjunta podemos
generar un gran numero de escenarios, y para cada uno de ellos calcular un
VPN, de forma que un nimero elevado de escenarios nos permite obtener una
buena aproximacién a la distribucién del VPN. El menor quintil (1%, 5%
segun el nivel de confianza) de esa distribucién sera la aproximacién al VaR
(Glasserman, P., Heidelberger P. and Shahabuddin.P. 2000).

Compacion entre las tres metodologias
Los métodos difieren en su potencial para capturar riesgos de opciones, o
de activos semejantes a opciones (como las opciones reales). Difieren también

en su facilidad de implementacién, su facilidad para presentar y explicar re-
sultados, la flexibilidad para analizar efectos de cambios de supuestos y por
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ultimo en la confiabilidad de los resultados. El mejor método podra ser selec-
cionado entonces dependiendo de cudl de los aspectos anteriores importa mas
(Feria, 2005) (Jorion, 2004).

Los métodos de simulacién trabajan bien independientemente de la pres-
encia de opciones en los portafolios, porque en estos métodos se recalculan
los valores de mercado para cada ”jugada”de los factores basicos de mercado,
incluyendo los valores implicitos de las opciones. En contraste, el método de
varianzas-covarianzas (método paramétrico), funciona bien para instrumen-
tos y portfolios con limitados contenidos de opciones, son menos capaces de
capturar los riesgos de este tipo que los métodos de simulacién. (Best, 1999).
Tomando en cuenta que los proyectos de embalses tienen implicitas opciones
(de cambio de cultivos por ejemplo), se considera més apropiada la simulacién
de Monte Carlo.

La simulacion histérica y el método paramétrico de varianzas - covarianzas
son mas faciles de implementar que la simulacién de Monte Carlo. Los dos
primeros requieren solo de datos histéricos de las variables riesgosas. Ambos
se pueden desarrollar sin mayor dificultad en un software utilitario basico como
Excel.

La simulaciéon de Monte Carlo requiere, ademés de los datos historicos,
de un modelamiento computacional, de preferencia con algin software ad hoc
para simulacién o una programacién para esos efectos (Matlab, Visual Basic,
Macros sobre Excel, Risk, u otro). Adicionalmente Monte Carlo require sim-
ular la distribucién conjunta de las variables riesgosas, para lo cual se require
hacer descomposicién de Cholesky lo cual nuevamente requiere softwares ad
hoc o programacién.

Un problema tnico de la simulacién de Monte Carlo, es el hecho de que
el modelador del sistema puede elegir la distribucién de probabilildad de los
factores de mercado, esta flexibilidad le permite hacer una mala eleccion.

Como sintesis del andlisis comparativo anterior; se privilegiara por el may-
or potencial de la simulacién de Monte Carlo para capturar el valor de las
opciones. Por tratarse de una investigacién, son menos relevantes las desven-
tajas que pueda tener el método en términos de su mayor dificultad de imple-
mentacion y la mayor dificultad para presentar y explicar los resultados.

4. Pasos previos: andlisis de sensibilidad y
metodologia

Como paso preliminar, se realizé6 un anélisis de sensibilidad para identi-
ficar las variables relevantes a analizar. Estos andlisis se realizaron para tres
proyectos y se lleg6 a los siguientes resultados.
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Proyecto Ancoa: La elasticidad a los precios es entre 5 y 6 veces mayor
que la de la inversién, y entre 3 y 4 veces mayor que la elasticidad a la tasa
de incorporacion a riego.

Proyecto Laja-Diguillin: La elasticidad a los precios es entre 6 y 10
veces mayor que la de la inversion, y aproximadamente 2 veces la de la tasa
de incorporacién a riego.

Proyecto Victoria de Vilcin: La elasticidad a los precios es aproxi-
madamente 6 veces mayor que la de la inversion, y aproximadamente 4 la de
la tasa de incorporacion a riego.

Todos los resultados consistentemente muestran la importancia del conjun-
to de precios de productos agricolas como variables de riesgo. No obstante lo
anterior, se modelaron también los riesgos relativos a la inversion, pero tenien-
do presente que las variables més importantes de modelar son los precios '.El
riesgo climatico es relevante para la situacién sin proyecto, pero su eliminacion
es justamente la fuente de beneficios y de disposicién a pagar por parte de los
agricultores (en la situacién con proyecto), y por tanto el diferencial de ries-
gos queda capturado en el modelamiento agro-econémico de la metodologia de
evaluacién vigente. El riesgo climatico no cubierto por el diseno del embalse, se
puede considerar con la inclusién de eventos aleatorios de ”Saltos” de Poisson
(esta forma de modelar se incluye en el capitulo 7).

La figura describe la metodologia propuesta para el método no paramétri-
co.

Figura 2: Diagrama de flujo del procedimiento de evaluaciéon bajo incertidumbre.

Modelacion de variables riesgosas

Modelacion
Recopilacién Tratamienta precios
de informacis| de los dato
Evaluacér‘

Fuente: Elaboracion propia

Andlisis de
Sensibilidad

Tdentificacién
Preliminar de variable
resgosas

! Cabe sefialar, que por falta de datos, no se pudo sensibilizar con respecto a los rendimien-
tos de los terrenos (los que a su vez dependen del clima).
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En el punto siguiente se describe el modelamiento de los precios. Para el
andlisis de los puntos de recopilacién de informacién y tratamiento de datos,
ver Contreras (2008).

5. Aplicacién de la metodologia propuesta

5.1. Procesos de precios

Para modelar precios de acciones y comodities en los métodos de simulacion
se supone (entre otros modelos) que los precios siguen un Proceso de Wiener
generalizado (Vilarino, 2001) (Joiron, 2004) (Feria, 2005), esto es, que tiene un
drift constante p y una varianza constante o2, en la practica se supone que el
drift y la varianza sean una proporcion del precio S, de aqui se puede mostrar
entonces el modelo de comportamiento de precios conocido como Movimiento
Browniano Geométrico a través de la siguiente ecuacion diferencial estocastica:

ds(t
) — Sl + ol SOJaWs (6)

donde dS(t) representa el cambio en los precios,S, en un intervalo pequeno
de tiempo, dt, dW,;= £ /t (proceso de Gauss- Wiener, con £ N(0,1)), luego
la ecuacién anterior esta normalmente distribuida con media pdt y desviacion
estandar o \/t. En otras palabras,

ds(t)

a o(pdt, U\/%) (7)

Ahora supongamos que el precio S, sigue un proceso de Ito (Lamothe y
Pérez Somalo, 2004), se demuestra (elevando ambos términos de (6) al cuadra-
do y en funcidén de la tabla de multiplicacién aplicable a las integrales estocasti-
cas) que:

2
%u + % + %%S%%dt + %anW (8)
Se deriva entonces el proceso seguido por Ln(S) (el logaritmo natural del

G = (

precio) utilizando el lema de Ito. Sea G=Ln S, luego

61 PG 1 dG
ds S ds? —  §2 dt

Reemplazando los términos en el proceso seguido por G, se llega a:

dG = (p — 0%/2)dt + cdW (9)

Reemplazando en la ultima ecuacién dG por dLn(S), se llega a:
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dLn(S) = (u — 0%/2)dt + cdW (10)

Por lo tanto para modelar los precios, se debiera considerar esta distribu-
cién, es decir:

LnSy ~ ¢[LnS + (n — 022)T,0\/T] (11)

donde ¢(m, s) denota una distribucién normal con media m y desviacién
estandar o. Esta expresion se puede discretizar (Vilarino, 2001) como:

LnSy = [LnS + (n — U;)T +oVTE (12)

En lo que respecta a modelos de volatilidad, Brooks y Persans (2002)
indican que Alexander y Leigh (1997) examinaron, modelos GARCH, modelos
EWMA y modelos de promedios de pesos similares (sin darle mayor peso al
reciente), encontrando como resultado que éste tltimo resulta superior a los
otros dos, este método de promedio simple es el utilizado en este trabajo.

Se elige el modelo de movimiento browniano geométrico, principalmente
por su mayor simplicidad, y en segundo lugar porque los precios historicos
mayoritariamente siguen una tendencia. A modo de ejemplo, a continuacion
se presentan la serie de precios del trigo. La existencia de estas tendencias
sugiere que este modelamiento es mejor que el de modelos sin drift como el de
Ornstein y Uhlenbeck (descrito en Ergashev, 2002) de reversién a la media sin
tendencia o las series de tiempo de ruido blanco”, aunque se podrian considerar
también modelos de reversion a la media con tendencia, si bien estos ultimos
son més complejos de implementar?.

Existen desde luego modelos alternativos para precios de comodites. Por
ejemplo Engel y Valdés (2002) concluyen que modelos AR (1) simples y de
camino aleatorio, son mds precisos para el mediano plazo (hasta 5 afos, no
hacen el analisis para periodos superiores a 5 anos) en el caso de precios de
comodities, que modelos més complejos (modelos AR(1) con coeficientes es-
tocésticos estimados mediante el filtro de Kalman). Un modelo de movimiento
browniano, es un modelo de camino aleatorio continuo en logaritmos (Metcalf
y Hasset, 1995), y en ese sentido los resultados de Engel y Valdés sugieren la
conveniencia de usar un modelo como el de la ecuacién (12) en el corto plazo,
pero como se senala mas adelante, en el largo plazo se espera que los precios
converjan hacia algtin precio de equilibrio (el costo marginal si el mercado es
competitivo). Una alternativa se puede ver en Lamothe y Otero (2003), que

2Se agradece al profesor José Miguel Cruz, del Departamento de Ingenierfa Industrial,
por sus aportes en este andlisis de procesos con o sin reversiéon a la media en el caso de
precios de productos agricolas.
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Grafico 1: Serie de precios del Trigo
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de ODEPA

aplican un proceso de Metcalf & Hasset (en lugar del movimiento browniano
geométrico) con tendencia y reversién a la media.

Mas alld de este analisis tedrico, se realizaron analisis estadisticos a las
series de precios. Antes de realizar los test de raiz unitaria, es conveniente
inspeccionar los correlogramas de las series. Los cuadros construidos (Contr-
eras, 2008) permitieron apreciar que en todos los casos, las autocorrelaciones
caen muy lentamente en el tiempo. Por otra parte, para varias de las series,
el primer coeficiente de autocorrelaciéon parcial es alto (mayor que 0.7), sien-
do los coeficientes restantes cercanos a cero, ello es indicativo de la potencial
presencia de una raiz unitaria, lo que a su vez probaria que los precios siguen
un camino aleatorio con drift y que por ende los retornos logaritmicos siguen
un proceso browniano geométrico.

El préximo paso consiste en llevar a cabo test de raices unitarias para cada
serie (Ferndndez, 2007), a fin de verificar las conjeturas anteriores. De acuerdo
a tests de Dickey-Fuller aumentados (ADF), en todos los casos (exceptuando
la serie de la palta), no rechazamos HO (presencia de una raiz unitaria) al 99
por ciento de confianza. Se aplicé el test de Dickey y Fuller aumentado (ADF)
mediante el uso de E-views. Por lo tanto, se puede afirmar que empiricamente
no se observa la reversion, atin cuando tedricamente deberia estar en el largo
plazo.

En efecto, los movimientos brownianos tienden a alejarse de sus valores
iniciales, lo cual es apropiado para algunas variables como los precios de los
activos especulativos pero, en otros casos, aunque los valores de corto plazo
se muevan aleatoriamente, en largo plazo tienden a ajustarse hacia promedios
histéricos o a precios de equilibrio (Villalpando, 2007). En estos casos, se dice
que la variable sigue un proceso de reversién hacia la media.

Como ya se ha dicho, por simplicidad se trabajara con modelos de procesos
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brownianos, aiun cuando en la practica las volatilidades (con reversién a la
media), debieran ser menores que las estimadas con el modelo seleccionado.
Para ilustrar lo anterior, se han realizado dos simulaciones de precios para
productos del valle de La Ligua, se seleccionaron cinco productos: palta, maiz,
porotos granados, naranjas, mandarinas y limones. Con los precios de estos
productos se construyé una cartera (en la que cada producto ”pesa”’segin
su porcentaje de contribucién al margen) y se simularon precios futuros a
20 anos para finalmente calcular un valor presente de los precios simulados
con procesos brownianos y con procesos con reversiéon. Para este dltimo se
estimaron coeficientes de reversion a la media mediante regresiones de minimos
cuadrados, y se consideré que los precios de equilbrio de largo plazo eran los
precios promedio histéricos de cada producto.

Tabla 1: Comparacion procesos estocasticos con y sin reversion a la media.

Nombre de hoja de resultados Reversién a la Media

Numero de variables simuladas 5
NUmero de Iteraciones 100
Media 586.993927
Desviacion Estandar 167.0213067
Varianza 27896.11689
\alor Minimo $435.21
Valor Maximo $1,385.81
Nombre de hoja de resultados Proceso Browniano

Namero de variables simuladas 5
Namero de lteraciones 100
Media 340.652515
Desviacion Estandar 251.5801141
\arianza 63292.5538
\alor Minimo $138.48
Valor Maximo $1,530.03

Fuente: Elaboracion propia

En la tabla 1 se observa que efectivamente el proceso browniano estima
una volatilidad mayor?.Debe tenerse en cuenta que esta diferencia no es nece-
sariamente la que podria observarse en las aplicaciones a proyectos que se
presentan mas adelante, ya que en esos casos se simularan mas productos,
y estas simulaciones se aplicardan tanto a los precios de los productos en la
situacién con proyecto, como a los de la situacién sin proyecto, ademas de que
se consideran riesgos en otras variables.

En lo sucesivo se trabajara con procesos brownianos, tomando en cuenta:
su mayor facilidad de implementacién (y por ende de adopcién por parte de los
tomadores de decisiones), el respaldo empirico de los test de raices unitarias,

3 Ademés estima una media menor, ya que considera la tendencias (todas negativas ex-
cepto la del limén), sin que estas reviertan a una media de largo plazo, es decir, sin que se
frenen esas tendencias.
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y el hecho de que que se trabajard con valores presentes, indicador con el cual
los flujos en los que se generan las mayores discrepancias entre ambos modelos,
son los que pesan menos en valor actual, aminorando asi la diferencia.

En un trabajo conjunto con la Direccién de Obras Hidraulicas del Min-
isterio de Obras Publicas, se hicieron simulaciones para las rentabilidades de
varios proyectos de embalses: Ancoa, Laja, Diguillin, Victoria de Vilcin, Ligua
y Petorca (estos dos tltimos son los que se presentan en el punto siguiente).
Adicionalmente se analizaron los proyectos Quino y Traiguén, para calibrar
los modelos. En varios de estos proyectos se modelé ademds el sobre costo o
sobre plazo de la inversién

5.2. Aplicacién de la metodologia no paramétrica al proyecto
Ligua - Petorca

Se desarroll6 un programa en Visual Basic (Carmona, 2007), que tomaba
como Input las planillas de evaluacién del modelo deterministico (Ayala y
Cabrera, 2007). Con este programa se modelaron los precios para los cultivos.
Una alternativa habria sido modelar directamente la variabilidad de los flujos
de caja (la idea de Cash Flow at Risk, de Stein, Usher y otros, 2001), pero
como a la fecha no existen proyectos concesionados de riego, no se cuenta con
la informacién histérica necesaria.

Para estudiar el nivel de efectividad del modelamiento, y de su valor pre-
dictivo, se tomard como historia (input) 25 anos y se estimaran los siguientes
5 anos. Como se posee registro sobre los ultimos 30 afios, se calculan errores
medios de los 5 ultimos anos comparando la serie de valores reales versus los
estimados.

Para los resultados obtenidos con 10.000 iteraciones, se realizaron los Test
RMSE, MAE, MAPE y Thail Inequality Coefficient, comparando los modelos
con y sin correlacion, y la estimacion deterministica basada en el promedio
simple de los 20 primeros anos como pronéstico de los seis siguientes.

Tabla 2.- Test de prondsticos.

TEST DE PRONOSTICOS 10.000 simulaciones
Precios Cultivos |[|N_g comel correl Promedio (20 y)
RMSE 5660.6503 5623.1371 15404.9892
MAE 55.0804 54.9272 97.0281
MAPE 10.5020 10.4654 35.1131
Thail Inequality Coefficient 0.0525 0.0521 0.1224

Fuente: Elaboracion propia

Se puede apreciar que los modelos con y sin correlacién superan a la es-
timacién deterministica en todos los Test (errores menores que la estimacién
deterministica) siendo siempre el modelo con correlacién algo més preciso que
el sin correlacién. El Thail Inequality Coefficient, mide el ajuste, de forma que

94



REVISTA INGENIERIA DE SISTEMAS VOLUMEN XXII, ANO 2008

el valor cero implica ajuste perfecto, y el valor uno implica un pésimo ajuste.
Se validan asi los modelos desarrollados, al menos en el horizonte de 5 anos.

Modelo Estocastico para Ligua y Petorca

El modelo se construyé sobre la planilla elaborada por el equipo consultor
de Ayala y Cabrera, en particular para todos los datos deterministicos no mod-
elados (fundamentalmente costos) se asume que los valores de dichas planillas
son correctos. De esa fuente se tomaron los costos de Inversion, control de
heladas, costos de impulsién, costos de riego y gastos indirectos.

Con estos datos se obtuvo un VPN deterministico para Ligua de 15,921mil-
lones y para Petorca de 36,782 millones. A priori esta evaluacién debiese diferir
de la que se haga mediante simulacion, ya que las proyecciones de precios de
productos agricolas de Ayala y Cabrera no consideran ninguna tendencia de
precios.

Para generar VaR por simulacién, es importante mencionar que no todos
los cultivos poseian precios histéricos para el periodo de anélisis. Por tanto, se
seleccionaron los siguientes: chirimoya, mandarina, papaya, cebada, maiz, tri-
go, aji, choclo, poroto, porotos verdes, tomate, arveja, palta, lechuga, naranja,
limén, ldcuma.

La tasa de descuento utilizada en la valoracién, y en las sucesivas valo-
raciones en este trabajo, es la tasa libre de riesgo relevante para Chile (4,5 %).
La determinacion de esta tasa estd tomada de las estimaciones de Cartes,
Contreras y Cruz (2005)

Ahora bien, la simulacién estdtica implicaria el supuesto poco realista de
que se produce y se comercializan cultivos atin con margenes negativos. Cor-
rigiendo esto, es decir, no permitiendo margenes negativos (lo que equivale
a trabajar con un enfoque de valoracién de opciones reales), se obtienen los
resultados siguientes:

El valor esperado del VPN resulté $19.610.000000, y el VaR con 95% de
confianza es de $-27.000.000.000, y la probabilidad de VPN negativo es de
39,8 %. Si se consideran los Earnings at Risk (EaR), es decir, el mejor 5%,
este da un valor de +110.000.000.000. La tabla de frecuencias transformada
en histograma, se presenta a continuacién:

En el caso del proyecto Petorca, se obtuvo un VPN esperado de 26.430.
Ademads del valor esperado se observa que el VaR con el 95% de confianza
es de (aproximadamente) -$47.000.000.000, y que la probabilidad de obtener
VPN negativo es de 49,8 %. El EaR es de +$180.000.000.000.

Los procesos de precios por tener tendencias negativas disminuyen la rentabil-
idad en relaciéon a la evaluacion deterministica, mientras que las opciones reales
tienden a aumentar la rentabilidad, el efecto neto termina siendo en el caso de
Petorca una disminucién de rentabilidad esperada del modelo no paramétrico
en relacién al estudio deterministico, y en el caso de la Ligua se calcula una
mayor rentabilidad en valor esperado respecto a la calculada bajo el enfoque
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Fuente: Elaboracion propia

deterministico.
Se pudo determinar la existencia de probabilidades de VPN negativo distin-
tas de cero, lo cual constituye informacién valiosa para la toma de decisiones.

5.3. Estimacién del VaR paramétrico para Ligua

En la estimacién paramétrica que se presenta a continuacién, a priori se es-
pera algin sesgo negativo en cuanto a riesgo respecto al modelo no paramétri-
co, ya que el modelo paramétrico no captura las opciones. Por esa razon se
espera que el VaR paramétrico sea mayor, dado que el VaR no paramétrico
incluye flexibilidades que desplazan el VaR hacia la derecha de la distribucién,
haciendo asimétrico el histograma del VPN.

Para poder desarrollar el modelo paramétrico se requiere la matriz de cor-
relaciones de los productos. Esta matriz (que denominaremos B) se presenta
en la pagina siguiente Para obtener los pesos de cada tipo de cultivo dentro del
total de predios de la cuenca, se utilizaron las fichas de cultivos construidas a
partir de las encuestas y el trabajo de terreno del estudio de Ayala y Cabrera.
Los datos de volatilidades utilizados en el método paramétrico son los mismos
que se usaron en el método no paramétrico. Estas volatilidades se presentan
ya ponderadas por los pesos de cada producto en la cartera en la tabla 4 (le
denominamos Vector A).

A continuacién se calcula el vector C (producto de A por la matriz de cor-
relaciones) y por tltimo se multiplica este vector C por el vector A traspuesto
(A’) y se obtiene asi el valor del riesgo de la cartera de productos agricolas:
5,85 %. La desviacion estdandar (Riesgo) por tanto resulta ser la raiz del valor
anterior, que arroja un resultado de 24,23 %.

Si se tratara de matrices de dos por dos, el modelo que se estd construyendo
seria el siguiente:

Donde la matriz B corresponde a la de correlaciones y el vector A es del
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Riesgo=|w-g, (l—w)-cfg]-{l p}{ e }1|2-Gf+(111'2)-622+2-1r-(111')-61-62-,0 (13)
e 1]|0-w-0o,

de riesgos ponderados por pesos.

Tabla 3: Matriz de correlaciones

Matriz B: Correlaciones
[Chocto— [Raveia V exlTomate |[Cebada.
Chock 10000% | - 31.50% 178%,

ArvejaVerde .1271% | 100 10675
[ Tome 31504 | “10.76%

| 2174
1345%
-127%

Sa%
1513%
~1308%

1090,
11497%
3T

6.
2335%
1379%
3037,
11,489,
10000%

Trigo 2104, | 196% | i476%
A1, [ 1167 || 925
Papaya a2, | 274 | 13.40%

W

Fuente: Elaboracién propia a partir de series de precios de ODEPA.

Se deben multiplicar los pesos (obtenidos a partir de las estructuras de
cultivos) por los riesgos individuales, de esta forma se obtiene el vector A:

Tabla 4: Riesgos ponderados por pesos en La Ligua.

| Vedwa yorov.  rwen  omia 0275 0RmFL 1806% 0ars AMl¥.  O068% 04l 0. 40014 20 Mo, 06X 02i. 0B5N 16T

Fuente: Elaboracion propia.

Se obtuvo un riesgo (varianza) de la cartera de productos agricolas de
5,85 %. La desviacién estandar por tanto resulta ser la raiz del valor anterior,
que arroja un resultado de 24,23 %. Finalmente, se calcula el VaR, fijando el
valor esperado del VPN en 19.610 (ver Tabla 5), que es el valor obtenido medi-
ante la simulacion, para ese valor se despeja el valor actualizado de los benefi-
cios netos (descontando la inversién actualizada) y sobre ese monto se aplica
la variabilidad determinada para la cartera. Se obtuvo un VaR de $141.028.
El valor anterior corresponde al VaR relativo, es decir, la pérdida con respecto
al valor esperado. En términos absolutos, el VaR es de -$121.418.

Tabla 5: Calculo del VaR en La Ligua

1

Parametro 5% D 5.00%
Parametro 95% = 95.00%
Rentabilidades “
Limite Alto 54.28% $ 160,638.33 $ 141,028
Limite Medio 14.42% $19,610.00 -
Limite Bajo -25.43% -$121,418.33 $ 141,028

Fuente: Elaboracion propia.

Se obtiene un VaR considerablemente menor que el obtenido mediante
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el método no paramétrico (-$27.000). La probabilidad de VPN negativo re-
sulté 41 % (el percentil en el que el VPN es aproximadamente igual a cero),
este valor se compara con una probabilidad de VPN negativo de 39,8 % obteni-
da mediante el método no paramétrico.

Como se anticipaba, la medida de riesgo es mayor con el método paramétri-
co. Este sesgo tiene que ver con la no valoracién de las opciones reales en este
modelo. No deben haber diferencias por las tendencias en los precios, ya que
estas estan implicitas en la valoracion paramétrica por que se tomé como VPN
esperado el que se obtuvo mediante el método no paramétrico. De hecho es-
to se hizo justamente para centrar el analisis comparativo en la mediciéon de
riesgos (y no en la medicién de rentabilidades).

6. Calibracién del modelo no paramétrico

Para validar el método, se aplicé el modelo a tres proyectos antiguos: Vic-
toria de Vilcin, Quino y Traiguén. Esto permite simular los procesos de pre-
cios con la informacién disponible hasta el momento en que se evaluaron esos
proyectos anos atrés, y luego contrastar los VPNs esperados (ex ante) segun
la simulacién del modelo, con el VPN real ex post que se obtiene de revaluar
el proyecto con los precios reales observados.

A continuacién se presentan los resultados para Quino y Traiguén (la Tabla
9, incluye también Victoria de Vilcin). Se comparan los resultados de las
evaluaciones de 1991 (Figueroa y otros, 1993), con las simulaciones del modelo
y con los VAN ex post calculados con precios de los cultivos en el periodo 1991-
2006. Se trabaj6 con cifras en millones de $ de 1991. Considerando los cambios
de precios reales entre 1991 y 2006 (se toma como base 1992 para hacer los
resultados comparables con los del modelo deterministico), el VPN ex post de
Traiguén fue de $430 millones y el de Quino fue de $-1056 millones. Mientras
que los resultados de las simulaciones fueron:

Tabla 5: Calculo del VaR en La Ligua

, ; PN - 00 |
Parametro 5?"0 -1.6449 [ 5.00%
Pardmetro 95% 1.6449 — 95.00%

Limite Alto 54.28% $ 160,638.33 $ 141,028

Limite Medio 14.42% $19,610.00 -
Limite Bajo -25.43% -$121,418.33 $ 141,028

Fuente: Elaboracion propia.

Para los dos proyectos los resultados ex post se encuentran dentro del his-
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Tabla 7: Resultados simulacion del VPN Grifico 4: Histograma para Traiguén.
para Traiguén (millones de $)
Histograma
Media 692
Desviacion estandar 604 e H H H |
Minimo -534 § 1EB$
Maximo 3541 27 nﬂﬂ Hﬂﬂnnn |

£ CE ST PSP

Fuente: Elaboracion propia.

tograma y la media de estas simulaciones es mas similar al valor ex post que
el valor deterministico (ver resumen en Tabla 9). Se confirman que la evalu-
acién ex post entrega resultados que se asemejan més a los del modelo que las
evaluaciones deterministicas previas. Con los resultados de estas calibraciones
del modelo en los respectivos proyectos presentados, se considera validada la
metodologia no paramétrica y se valida la hipdétesis de que se pueden estimar
los riesgos de proyectos de embalses mediante modelos basados en VaR.

Tabla 9: Resumen de resultados de la calibracion (Miles de $ 6 US$):

Proyecto VPN det. VPN simulado | VPN ex post | VaR simulado
Victoria de Vilcun | U$13.085 U$12.210 US$11.558 U$8.000
Quino -$686.000 | -$860.000 -$1.056.000 -$1.471.000
Traiguén | $923.000 $692.000 $430.000 -$123.000

Fuente: Elaboracion propia.

Una extension del modelo: versién ” jump-diffusion”:

Se realizaron simulaciones adicionales (no presentadas en este documento)
con un modelamientos de procesos incluyendo saltos por eventos extremos. En
el caso de proyectos de embalses para riego, se pueden considerar como eventos
o caidas no consideradas en el Movimiento Browniano Geométrico, situaciones
extremas de eventos climéticos (los embalses garantizan seguridad sélo en 85 de
cada 100 anos) como sequias prolongadas que afecten la disponibilidad de agua
o inundaciones y rebalses que afecten las cosechas, también se podria tratar de
cataclismos que dafien el embalse o las vias de transporte y comercializacion
de los cultivos. El proceso estocastico del logaritmo de los ingreos S es en este
caso (Villamil, 2006):

dLn(S) = (u — 0?/2)dt + odW + Ln(J)dq (14)

Donde dq toma valores 1 6 0 con probabilidades Adt y (1-\)dt. (proceso de
Poisson). Esta es una versién ”jump-diffusion” de It6. Los resultados obtenidos
con este modelamiento fueron atn mejores que los del modelo paramétrico
presentados en la tabla 9.
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7. Conclusiones

7.1. Objetivos, hipdétesis y conclusiones finales

En relacién a los objetivos iniciales de la investigacién: Desarrollar una
metodologia de medicion de rentabilidades y riesgos, basada en VaR, que per-
mita realizar comparaciones entre proyectos del sector riego, y aplicar dicha
metodologia a proyectos de embalses, estos objetivos se cumplieron satis-
factoriamente. La concrecion de los objetivos anteriores permitié validar la
hipétesis: se pueden estimar los riesgos de proyectos de embalses mediante
modelos basados en VaR, en particular aquellos no paramétricos, que via sim-
ulacién de Monte Carlo permiten incluir ademads las opciones.

Respecto a la aplicabilidad del anélisis de riesgo a proyectos de riego, las
evaluaciones presentadas demuestran que la metodologia propuesta con anali-
sis de sensibilidad, el analisis probabilistico como marco tedrico y la simu-
lacién como método practico, es perfectamente aplicable, se comprobé ademas
que parte importante de la informacién necesaria para la aplicacién de la
metodologia estd disponible y es ptiblica (en particular los precios de productos
agricolas) y que en consecuencia es factible aplicar un enfoque no paramétrico
de Value at Risk.

La metodologia se calibré con los proyectos Victoria de Vilcin, Quino
y Traiguén, obteniéndose muy buenos resultados predictivos, en el sentido
de que la evaluacion ex post entrega resultados que se asemejan mas a los
del modelo que las evaluaciones deterministicas previas. Con los resultados
de estas calibraciones del modelo, se considera validada la metodologia no
paramétrica desarrollada la hipdtesis de la investigacion.

Se puede aseverar que los resultados obtenidos muestran que las herramien-
tas de analisis de riesgo aportan valor a la evaluacién de proyectos: tanto en
la aplicacion a los proyectos Ligua y Petorca, como en los proyectos Quino y
Traiguén, se pudo determinar la existencia de probabilidades de VPN nega-
tivo distintas de cero, lo cual constituye informacién valiosa para la toma de
decisiones 4.

La metodologia y el modelo programado permiten ademaés de cuantificar
el Value at Risk (VaR) del proyecto, realizar una aplicacién aproximada de
opciones reales para valorizar la flexibilidad de abandonar los cultivos si los
escenarios son demasiado desfavorables. Los resultados anteriores, permitiran
una mejor priorizacion de proyectos. En efecto, si se generaliza la estimacién de

“Este resultado también se verificé en el proyecto Ancoa (Contreras, 2008), que no se
incluyé en este documento.
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este tipo de métricas, serd posible jerarquizar con més criterios: para proyectos
de VPN similares, serd posible discriminar segiin probabilidad de perder, VaR,
intervalo de confianza, o una combinacién de esos criterios. Estos nuevos cri-
terios (actualmente las decisiones se toman basadas sélo en VPN) permitiran
mejorar ademas el proceso de toma de decisiones de concesionar o no una obra
de embalse.

Se comprobéd que la medida de riesgo es mayor con VaR paramétrico. Este
sesgo tiene que ver con la no valoracién de las opciones reales que si se consider-
an en el modelo no paramétrico. Dado que la aplicacién paramétrica tomé co-
mo base los valores esperados del VPN de modelo no paramétrico, se puede
afirmar que en el andlisis comparativo las diferencias radican en la medicién
de riesgos (y no en la medicién de rentabilidades).

Por 1ltimo, se desarrollé un modelo de simulacién (no paramétrico) que
incluyé saltos de Poisson para capturar los efectos de eventos climaticos catas-
tréficos. De acuerdo a los que se esperaba, los valores del VPN esperado y del
VaR disminuyeron. Cabe senalar que en los dos proyectos analizados el mod-
elo no paramétrico con eventos catastréficos (denominado modelo extendido)
entrego resultados mas cercanos al VPN ex post.

7.2. Nuevas lineas de investigacion

Respecto a los pasos futuros, se puede mejorar un andlisis que sélo se pudo
desarrollar parcialmente en este estudio: la aplicaciéon de opciones reales. Este
ultimo enfoque no fue posible de aplicarlo en forma rigurosa por falta de infor-
macion respecto a la flexibilidad operacional que pudiera ser més interesante
para proyectos de riego: la de cambiar la estructura de cultivos dependiendo
de la evolucion de los precios de los productos. No se contaba con informa-
cién como para hacer esa valoracién. En sustitucién, se realizé un ejercicio
valorando la opcién de sustituir por cultivos que entregaran VPN = 0.

En lo que respecta al modelamiento de precios, dada la existencia de ten-
dencias en los retornos de los precios, se podria explorar la alternativa de la
aplicacién de un proceso de Metcalf & Hassett (en lugar del movimiento brow-
niano geométrico) que considera también tendencia y ademds reversién a la
media. Adicionalmente, se puede modelar la evolucién de los parametros p y
o a lo largo del tiempo (tratados entonces como ut y ot), con coeficientes de
reversién a la media para dichos parametros, y modelando procesos para estas
variables en los primeros anos del horizonte de evaluacién. Por lo tanto una
linea completa de investigacion puede pasar por el andlisis de procesos tipo
Metcalf y Hassett, o modelos como los de Schwartz y Moon (2001).

Por dltimo, una linea complementaria de investigacién, consiste en deter-
minar la estructura éptima de cultivos con modelos de portafolio (Markowitz,
1952). En esta investigacién se trabajé con las actuales estructuras de cultivos
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(obtenidas de estudios de consultores que levantan dicha informacién con en-
cuestas y trabajo de terreno), la alternativa es estimar una estructura 6ptima
segun rentabilidad y riesgo, a la cual los agricultores podrian tender en el fu-
turo si se mantuviesen los niveles de riesgo y rentabilidad (o la que tendrian
con los niveles de riesgo y rentabilidad estimados segin los procesos).
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