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Resumen: Este articulo propone una metodologia para la
evaluacién financiera de proyectos de inversién, que considere
el riesgo, por medio de la homologacién de la técnica del Valor
en Riesgo. Se presenta una prueba empirica con un proyecto
para demostrar su eficacia. Esto forma parte de una investigacién
més amplia que aplic6 a 15 proyectos, obteniéndose resultados
superiores a los de las metodologias tradicionales.

Se aplicé el método de Flujos de Efectivo Descontados,
incorporando el procedimiento del Valor en Riesgo (VaR), con
lo cual se proporciona un criterio de decision, con base a un nivel
de confianza predeterminado. Esto conduce al método del Valor
Presente Neto Ajustado al Riesgo (VPNAR).

Palabras clave: Finanzas Corporativas, Evaluacién Financiera
de Proyectos de Inversién, Valor en Riesgo..

Abstract: This article proposes a measure for the financial
evaluation of investment projects, wich considers risk, through
incorporating the Value at Risk technique. An empirical test
on one project is presented to show its efficacy. This is part
of a research which applied it to 15 projects, with results
which proved superior to the ones produced by the traditional
methodologies.

The Discounted Cash Flows method was applied, incorporating
the Value at Risk (VaR) procedure, which would provide a
decision criterion, based on a given confidence level. This leads
to the Risk- Adjusted Net Present Value (RANPV) method.
The decision rules are the project is accepted with a confidence
level of 1-alpha if the risk-adjusted NPV (RANPV) in the given
confidence level is greater than or equal to zero; otherwise, it
is unacceptable. Alternatively, the project is acceptable if the
confidence level calculated at the point of zero VPN is equal to
or greater than the predetermined confidence level; otherwise, it
is unacceptable.

Keywords: Corporate Finance, Capital Budgeting, Value at
Risk..
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I. INTRODUCCION
1. Planteamiento del problema

En la actualidad, en el mundo de los negocios dentro de un ambiente de Globalizacidn, existen siempre las
alternativas de emprender nuevas inversiones como estrategia corporativa para lograr una serie de metas.

Por lo anterior, el problema se traduce en la cantidad de proyectos que fracasan, por lo cual el
planteamiento de este articulo es el buscar hacer una aportacion teérica, metodoldgicay empirica para reducir
este riesgo en el ambito de las decisiones empresariales de la implementacién de proyectos de inversion, a
través de la consideracién de una forma de evaluacidn alternativa en la concepcidn del riesgo.

Asi, la aplicacién de esta metodologfa a un proyecto de inversion, que aparece en este articulo, forma parte
de una investigacién mds amplia, que aplic6 la metodologia a quince proyectos de inversion, obteniéndose
resultados muy satisfactorios: mediante esta metodologia se predijo correctamente el desempeno futuro de
14 de los 15 proyectos, mientras que bajo las metodologias tradicionales se habian aprobado y emprendido
S proyectos, que eventualmente fracasaron.

2. Objetivo general

Proponer y validar empiricamente una metodologfa para evaluar proyectos de inversidn, estableciendo como
propuesta basica la aplicacidn de la estimacién del Valor Presente Neto Ajustado al Riesgo (VPNAR) en la
evaluacién de proyectos de inversion, por medio de rangos de aceptacion o rechazo, para mostrar que predice
mejor el desempeno de los proyectos de inversién, que los métodos tradicionales. En el presente articulo, se
ejemplificara la aplicacién de esta metodologia a un proyecto de inversion.

II. EL METODO VALOR PRESENTE NETO AJUSTADO EL RIiESGO (VPNAR). ANALISIS Y
JUSTIFICACION

El método VPNAR tiene como objetivo calcular si la esperanza de valor de los proyectos de inversién serd
mayor que la probabilidad de riesgo correspondiente a un nivel de confianza determinado.

A diferentes niveles de confianza, se obtendria el valor en riesgo, derivado de los flujos de efectivo y como
consecuencia una medida de decisién denominada “Valor Presente Neto Ajustado al Riesgo (VPNAR), en
donde la variable aleatoria sera el Valor Presente Neto derivado de dichosflujos.

VPNAR = E(VPN) — VAPR (1]

E(VPN) = ¥ ,VPNi « Pi [2]

NOTAS DE AUTOR
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E (VPN) = Valor esperado de la distribucion de probabilidad del VPN, derivada de la simulacién realizada
de los flujos de efectivo de cada proyecto.
Pi = Probabilidad de Ocurrencia de Escenarios, en base a la simulacidn.

_ = FCFi
VPN = —Ao + [E'=1f1+wacmn]

De esto se desprende:

AQ = Inversién del Proyecto (Fija mas Capital de Trabajo)

FCFi = Flujo Libre de Caja del Periodo i

Se determina el Flujo Libre de Caja proyectado a un periodo de anos razonable

WACCi = Costo Promedio Ponderado de Capital

wace = [rp+(2+ (1 -70)) + (rc + (9))] ”

I = Inversién Total
rp = Costo del financiamiento del pasivo
Tc = Tasa Fiscal Corporativa
rc = Costo del Capital Accionario
P = Pasivo
C = Capital Accionario

VAPR: Valor ajustado por riesgo, fundamentado en la técnica del Valor en Riesgo (VaR). Medida que
refleja la volatilidad o pérdida maxima del Valor Presente Neto Esperado del proyecto, derivado de una
distribucion de probabilidad, a un determinado nivel de confianza, que, en cada caso, corresponderd al nivel
de probabilidad de generacién de valor del sector correspondiente a cada proyecto de inversién que se esté
evaluando.

Nivel de confianza, o certidumbre del sector correspondiente al proyecto, al cual se desea determinar la
exposicion al riesgo. Nivel de confianza o probabilidad de que el VPN del sector sea > 0y por lo tanto es lo
méximo de riesgo que podra tener el proyecto evaluado, es decir que sera el nivel de confianza de la pérdida
méxima de la E (VPN) del proyecto.

Finalmente, el Valor en Riesgo (VaR) se obtiene siguiendo el método de Delta Normal, como se muestra
a continuacién.

VAPR = ogypn).z, 5]
##(###) = Desviacion estandar de la distribucién del VPN.
Indica el grado de volatilidad del VPN, derivada de los flujos de efectivo

Orwen) =  Liey(VPN; — E(VPN))? + P,

## = HAABHARHHARY HH HHBHARHHHY HH HHAREARHHS, HH# #HEH # 18 #REAHRHAOH
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## = ##### #. Nivel de Confianza deseado ( ##. ## #####. ##4. ) ## ####.
Miximo de Riesgo
Por lo tanto, se tiene la siguiente expresion de Valor Presente Neto Ajustado al Riesgo

Grafica No. 1
Flujo del modelo

FCE FCE FCE, I S (VP ~ EQVPI)R R, =
VENAR = e @+ Waco) ' (1+Wace)R bimd (1 + Wacc)® P \%

indicador fundamental para la toma de decisiones en inversiones de capital

VPNAR: 0 VPNAR < 0

Aprueba el

en
funcion al
resgo

GRAFICA NO. 1
Flujo del modelo

Esta medida se utilizarfa como indicador fundamental para la toma de decisiones en inversiones
de capital, ya que indicaria la aceptacién o rechazo del proyecto en funcién al riesgo.
## RRRHS 2 # AEARAARS #H BAREARS #H BRARARRHS
## ##### < O ## #HEAHEH #H #HRRHHHE

III. PROCEDIMIENTO PROPUESTO PARA LA EVALUACION DE UN PROYECTO DE INVERSION
UTILIZANDO LA METODOLOGIA VPNAR

1.

Obtener la informacion sobre los factores del mercado pertinentes al desempefio del proyecto, con el objeto
de obtener modelos para proyeccion de las variables significativas a cada proyecto y asi poder efectuar las
proyecciones de los flujos de efectivo. Centralizar la informacién sobre las variables relacionadas al proyecto
especifico (por ejemplo, el crecimiento del mercado del producto, el precio del producto, y los costos de
materiales). Identificar la distribucion de cada variable. Entonces, construir un modelo de regresion con estos
factores de acuerdo con la siguiente expresion:

Y=o+ Bixy+ Parxg+ 4 Buxy + § 7]
Doénde:

##: Variable relacionada al Proyecto, por ejemplo, precio del producto, nivel de produccion, costos, etc.

#: Constante de la regresion

#1,2,....#: Coeficientes de la regresiéon

#1#,2#,....##: Factores del mercado 1 an en el tiempo i

##: Error

Si el modelo propuesto se ajusta, puede utilizarse para simular las proyecciones de Flujos de Caja futuros.
Si no, revisar su modelo.
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2.

Calcular e] WACC y determinar el Flujo de Caja Libre Tendencial3, con base en los pardmetros
determinados en el punto anterior.

3.

Simular 100,000 proyecciones de Flujos de Caja utilizando las variables sensibles del proyecto, determinando
el tipo de distribucién de cada variable. Se sugiere el Simulador Crystal Ball o Arroba @ Risk.

4.

Examinar si la distribucién de los Valores Presentes Netos derivada de todas las iteraciones sigue una
distribucién normal, usando las técnicas de Anderson-Darling y/o Kolmogorov-Smirnov antes de continuar
con los procedimientos paramétricos.

Determinar el Valor Presente Neto Esperado y la Desviacion Estindar, derivados de la simulacién.

6.

Determinar el Valor Ajustado por Riesgo del proyecto, utilizando el nivel de confianza del sector de la

economia al que corresponda.
pann = pp(BER)E 44

7.

Calcular el VPNAR del proyecto.
#i##H = #(#H#) — ###H
El proyecto de inversién deberd ser aceptado, si el VPNAR 2 0.

IV. EVALUACION DE UN PROYECTO DEL SECTOR INDUSTRIAL. UNA PRUEBA EMPIRICA PARA
MOSTRAR LA EFICIENCIA DEL METODO

1. Resultados reales expost

En las tablas 1y 2 aparecen el monto de la inversién inicial en el proyecto, y los flujos de efectivo reales del
proyecto.
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TABLA 1
Inversion del proyecto
Produccion de Gruas Viajeras y Estructuras
Proyecto s . .
Metalicas, de la Industria Automotriz.
Inversion Fija $4'617,000.00
e $5'414,000.00
Trabajo
INVERSION 1
TOTAL $10'031,000.00

Fuente. Autor con base a la informacién proporcionada de la empresa

TABLA 2
Flujo de efectivo real expost del proyecto del sector industrial

Empresa productora de Grias Viajeras y Estructuras Metalicas para la Industria
Automotriz

FREE CASH FLOW Ex-Fost

{Cifras en Miles de Pesos)

0 1 z = 4 =
INVERSION -$4,617
INGREZO: $15,261 $9,152 $10,250 $9,701 $9,500
Costo Variable Total $5.980 $4549 $5257 §$5141 §5225
UTILIDAD MARGIMNAL 19,281 $4603 35,023 $4.560 §4,275
Costos Fijos t4.821 $2,451 $3.636 $3,636 $3,850
Depreciacion $112  §39 $75 $a4 $100
UTILIDAD ANTES DE 4,348 $2,112 $1,312 $530 $3z5
IMPUESTOS
Impuestos $314  §502  $802  $249  $98
UTILIDAD DESFUES DE t4,034 $1,611 $510 $581  §228
IMPUESTOS
Depreciacidn f112  §39 t7s tag f100
FLUJCO DE EFECTIVO 4,146 $1,650 35BS $675  §328
OPERATIVO
Movimientos de Capital de -$5,414  -§2,444 §1,024 -§455  $831  F270
Trabajo
Recuperacion del Capital de $4,440
Trabajo
Walor de Rescate fo

FLUJS METO DE EFECTIVO  -§$10,031 6,590 $826  $1,040 f44 $4,495

Fuente. Estados Financieros del proyecto del sector industrial de la empresa en estudio.

TABLA 3
Indicadores financieros reales expost del proyecto
Valor Presente (VP) $10,004
Valor Presente Neto (VPN) -$27
Tasa Interna de Retorno (TIR) 10.38%
WACC Promedio 10.97 %

Fuente. Autor.
Como se puede observar en la tabla anterior, los resultados muestran que este proyecto de inversion correspondiente
al sector industrial, en realidad fracaso, ya que ha mostrado un Valor Presente Neto negativo del orden de
27 mil pesos y una Tasa Interna de Rendimiento financiero del 10.38%, por abajo del costo del capital.
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2. Evaluacion de este mismo proyecto por el método Valor Presente Neto Ajustado al Riesgo
(VPNAR)

En esta fase se ha determinado el flujo libre de caja tendencial del proyecto (tabla 4), es decir de acuerdo con la
situacion normal del periodo proyectado. Con base a éste se efectuard la simulacién tomando ciertas variables
de cambio en los flujos que se presentaran mas adelante.

Por otra parte, se obtiene el costo de capital como tasa de descuento (tabla 5). Todo lo anterior en base a
los modelos presentados anteriormente.

TABLA 4
Determinacién del flujo base o tendencial del proyecto

Ermnpresa Productora de Gruas Viajeras v Estructuras Metdlicas para la Industria
WUtCITIOtrie
FLUJO DE EFECTIVO
TENDEMNCIAL
iCifras en Miles de Pesos)

0 1 2 3 4 5
[NVERSION -$4,617
INGRESOS $5,134 $9,874 $12,011 $14 640 $17 8584
ICosto Variable Total $4,742 $5.663 §8,791 $3,152 %9807
Itilidad Marginal 13,392 $4,205 §5,220 $6,488 §8,077
ICostos Fijos $2 034 $2,0234 $2,034 §$2034 $2,024
Depreciacion $923  $923 923 $923 $923
UTILIDAD ANTES DE $435  $1,248 $2,283 $3,531 §5,1Z0
IMPUIESTOS
[mpuestos $131 $374  JE7E $1,059 §1,538
UTILIDAD DESFUES DE $305  $8¥4 $1,584 §$2,47E $3,584
IMPUIESTOS
Cepreciacion 923 $923  $923 $923 $923
FLUJO DE EFECTIVO $1,228 $1,797 §2,507 §3,395 $4,507
IOPERATIVO
Blovirrnentos de Capital de -$5,414 |$1,084 $1,313 $1,592 $1,936 30
Trabajo
Recuperacién del Capital de $11,340
Trabajo
Walor de Rescate 1,385
FLUIJO NET O DE EFECTIVO -$10,0=21 $142  $484  §915 1,459 $17.232

Fuente. Autor.

TABLA 5
Célculo del WACC del Proyecto del Sector Industrial, e indicadores financieros

Estructura Financiera Porcentaje (Costo |COSt0 ICosto
FPromedio IMarginal Ponderado
Pasivo 19.534% 19.72% 13.80% 2.74%
[Capital 80.16% 13.13% 13.13% 10.53%
12.27%

[NDICADORES

Tasa Interna de Rendimiento Financiers 16.12%
alor Preserite 111,261
Valor Presente Neto 11,230
ICosto Promedio Ponderado 13.27%
e Capital

Fuente. Autor.
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Como se puede observar, este proyecto se deberia de aceptar de acuerdo con los resultados obtenidos
derivado del flujo de efectivo tendencial, sin embargo, ahora se efectuard un analisis de su exposicion al riesgo
a través de la aplicacion de la metodologia propuesta del VPNAR, considerando el nivel de confianza para el
sector industrial del 88.79%4, y presentandose posteriormente sus resultados definitivos.

3. Determinacion de las variables para la simulacién

Para la elaboracién del flujo de efectivo tendencial del proyecto, mismo que se mostr6 anteriormente, se
tomaron en consideracién las siguientes variables:

TABLA 6
Variables del Proyecto del Sector Industrial

I%) Produccidn de Wehiculos
Autormnotoreas

[B) Precio de Venta

I2) Costo Variable Unitario

Fuente. Autor.

Los productos de este proyecto son fundamentalmente grias viajeras y estructuras metélicas de diferentes
tipos. Ambos demandados por empresas de la industria automotriz.Para poder construir el flujo de efectivo
base del proyecto, se efectud, en primer lugar un pronéstico de la variable de tipo macro (tablas 7, 8 y 9),
es decir la producciéon automotriz, tomando como variables independientes explicativas las exportaciones
automotrices, las importaciones de hierro y acero y las ventas al mayoreo de vehiculos, todo ello por medio
de una serie histérica de tiempo mensual a lo largo de diez afios anteriores a la implementacién del proyecto,
con el objeto de proyectarlas para los anos de ejecucién del mismo, por medio de un programa EViews 7
y asi efectuar la simulacién a través de un simulador Crystal Ball; y en segundo lugar el pronéstico de las
dos segundas variables internas del proyecto, es decir el precio y el costo variable, de acuerdo a informacién
proporcionada por la propia empresa (tablas 10y 11).

Una vez obtenido lo anterior, se correlacionaron dichas variables con el nivel de produccién del proyecto
original, para asi obtener los pronésticos fuente de la corrida financiera.

TABLA 7
El Modelo de Regresién

El Modelo de Regresion

[Constante 8.600935
ExpOortacionses automotrices 2. 48E-05
[mportaciones de hierro vy 7.858E-05
ACETO

Venta al mayoreo de 0.000123
wehiculos

Fuente. Autor, con base a datos del INEGL.
Modelo de regresién del crecimiento de la produccién de la industria automotriz del proyecto del Sector Industrial
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TABLA 8
Prondstico de la Produccién Automotriz, con base a las exportaciones automotrices,

las importaciones de hierro y acero y a las ventas al mayoreo de vehiculos

PRONOSTICO Estimacion de acuerdo con el indice
de Crecimierito Promedio

ANOS Produccidn Venta al

Proyectados de Exportaciones [rportacionesiriayorao
rehiculos putormotrices  |de hierro v (de
Rutormnotoras RCEro rrehiculos
{Base mmdice)

1 2069 $2,453,351.49 $303,549 69 580,052

s 227 4 $2,896,000.04 $327 208 78 939,560

3 2E0E $3,418,512.93 §352,707.59 1,002,091

< 2768 $4,035,302.94 $380,195.81 1,070,919

= 3065 $4,763,376.76 $409,826.31 1,143,333

Fuente: Autor

TABLA 9
Pronéstico del Indice de Produccién de la Industria Automotriz del Proyecto del Sector Industrial

Prondstico del indice de Produccién
e Vehiculos Automotores
& Fio indice
Provectados Produccidn | de
ICrecirmiernto
1 Z0E6.9 1.084592
2 2274 1085772
3 Z250.6 1.089008
4 2768 1.091297
5 2065 1.093629

Fuente. Autor.

TABLA 10
Precio de venta promedio del proyecto del Sector Industrial

OS5 Produccién Precio  de
Provectados de  la Planta  [Venta
Base (factor)

1 0.108453 $75,000.00
= 0.117570 $583.772.01
= 0.128382 $93,569.98
&) 0.140081 $104,513.94
= 0.153187 $116,737.89

La produccién esta tomada con base a la capacidad instalada del proyecto y el crecimiento se relaciona
con el indice de produccién ya determinado. Por otra parte, el precio de venta se relaciona con el indice de
crecimiento de precios promedio anual de vehiculos por el mismo periodo, el cual fue calculado por 1.11696007.
Fuente. Autor.
La produccién esta tomada con base a la capacidad instalada del proyecto y el crecimiento se relaciona
con el indice de produccién ya determinado. Por otra parte, el precio de venta se relaciona con el indice de
crecimiento de precios promedio anual de vehiculos por el mismo periodo, el cual fue calculado por 1.11696007.
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TABLA 11
Costo variable unitario promedio del proyecto del Sector Industrial

ATIOS (OBt
Froyectados [Wariable
[Jnitario
$43,725.00
$48,097.50
$52,907.25
$58,197.98
$E64,017.77

o DI R) —

Fuente. Autor.
Para la elaboracion de la tabla anterior, se consider6 un costo variable unitario promedio inicial de
$39,750.00, relaciondndolo con el indice de crecimiento de precios promedio anual de materias primas.

Para la ejecucién de la simulacién en el software Crystal Ball, se consideraron como variables de entrada
de iteracién aleatoria, afectando las demas variables, para la creacién de los diferentes flujos de efectivo, y asi
obtener en VPN esperado, las siguientes:

TABLA 12
Parametros de las variables de la simulacién del proyecto del Sector Industrial

Variable Tipo Farametro

de
Distribucion

Walor
Esperado

Cesviacion
Estandar

Binimo  Maximo

ICosto Wariable Unitario

Mormal

$39,750.00

$1,158.00

ndice

Frormedio

Froduccidn

Industria Automotriz,
Ario 1

fndice

Promedio

Froduccian

Industria Autormotriz,
Ao 2

[ndice

Promedio

Produccidn

Industria Automotriz,
Ario 3

ndice

Frormedio

Froduccidn

Industria Automotriz,
Ao 4

fndice

Promedio

Produccidn

Industria Autormotriz,
prio &

Beta 1.084582

0976132 1.1930512

Beta 1086772 0.88 1.20

Beta 1083008 0,98 1.20

Beta 1.0312597 0.98 1.20

Beta 1083629 0.88 1.20

Fuente. Autor.

La distribucién utilizada para dichas variables fue de tipo Normal para el Costo Variable Unitario y Beta
para los Indices de Produccién de la Industria Automotriz.
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TABLA 15
. x Produccion de vehiculos
Series de datos: automotores (Base indice)
Distribucién: 242,59
Mejor ajuste: Beta
Anderson-Darling 0.5139
Valor p: .-

Produccion de vehiculos

Correlaciones: i
automotores (Base indice)

Produccion de vehiculos
automotores (Base indice)

4. Indicadoresy resultados

Aplicando la metodologia anteriormente mostrada del Valor Presente Neto Ajustado al Riesgo, (VPNAR),
tenemos los siguientes resultados de la evaluacion de este proyecto de inversion:

El Valor Presente Neto Esperado y desviacion estindar de la distribucién de la variable Valor Presente
derivada de la distribucién de los flujos de efectivo de la simulacién, se muestra a continuacion.

TABLA 14
Resultados de la evaluacion del proyecto del Sector Industrial

Resultados de la Evaluacion del
rovecto del Sector Industrial

ECTER) $718

Molatilidad tE7S

PIYEPMN=0] 85.08%

Fuente: Autor

Valor Presente Neto

0.03

0.02

Probabilidad

200

900
ertidumbre maxima = 52 605

e

Ceridumbre = 85.06° 300

0

000 |- enniniiip— ! .
($1200) (S800)  (S400) 50 5400 5300 $1200 51500 S2000 52400

GRAFICA NO. 2
Grifico del VPN y Certidumbre del proyecto del Sector Industrial

Fuente. Autor.
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Como se puede observar en la grafica de distribucién del VPN, derivada de la simulacién efectuada, el nivel
de certidumbre es del 85.08%, mismo que deberd ser comparado con el nivel de éxito del sector industrial.

Porlo tanto, se debera calcular el VPNAR del proyecto tomando en consideracién como nivel de confianza
el del sector industrial, que es de 88.79%. Entonces tenemos el siguiente resultado:

TABLA 15
Resultados del Método VPNAR del Proyecto Evaluado Correspondiente al Sector Industrial

b plicacion Método de Evaluacidn
ENPI) $718
[Wolatilidad $E74

Mivel de Exito del BE.79%
Sector

Walor Z 1215435592
Walor Ajustado por $326

Riesgo

[WPNAR -$108

Fuente. Autor.

V. CONCLUSION

Como se puede apreciar (tabla 15), el desempenio del proyecto arroja un nivel de certidumbre del 85.08%, lo
cual queda por debajo del nivel minimo para generar valor del sector, es decir 88.79%, por tanto, si se mide
¢l VPNAR a dicho nivel del sector, se observa que el VPNAR seria negativo por -$108 (cifras en miles) por
lo que deberia rechazarse el proyecto.

En la realidad, como ya se observé anteriormente, este proyecto se implementd y fracas, por lo que no
debia haberse llevado a cabo. Por lo tanto, queda probada de manera empirica, con la evaluacién de este
proyecto, la eficiencia del método de evaluacion. Este resultado muestra, por lo tanto, que esta forma de
medir el riesgo a través de la metodologia VPNAR, permite pronosticar de una manera superior el futuro
desempeno de un proyecto de inversion.
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NoTAsS

3 Flujo de caja proyectado base para la simulacidn.

4 Probabilidad de que las empresas del sector industrial generen valor y que tengan éxito, calculado a partir de la valuacién
de las empresas de dicho sector econémico, que cotizan en laBMV. Dividiendo la Esperanza de Valor que generan dichas
empresas entre la volatilidad, obteniendo asi la probabilidad de que el valor sea mayor que cero.
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