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Introduccion

l. ANTECEDENTES

El presente trabajo esta enfocado en uno de los factores que mas problemas
puede ocasionar al inversionista que se encuentra ante la disyuntiva de invertir o
no en un proyecto. Debido a la relacion que este factor mantiene con la
rentabilidad del proyecto, el inversionista puede obtener tanto una rentabilidad
muy elevada como una pérdida igualmente elevada o en su defecto, una pérdida
digna de consideracion. El factor al que se hace referencia y se estudia en este
trabajo, viene acompanado de cierto grado de incertidumbre y tiene la
caracteristica de beneficiar y de alguna manera igualmente probable, afectar el
resultado que se espera obtener de la inversién a realizar, incluso después de
haber realizado la inversion; es el riesgo del proyecto.

El impacto de este factor al resultado de un proyecto de inversidon es medido y
cuantificado en la teoria financiera, mas especificamente en la teoria de carteras
de inversion, mediante el coeficiente beta (B). Dicho coeficiente B es
considerado como la medida mas apropiada del riesgo para una cartera de
inversion, y forma parte importante en el calculo de la rentabilidad esperada de
dicha cartera. Esta rentabilidad esperada, a su vez, es considerada como la tasa
de descuento aplicable a los flujos de efectivo del proyecto en cuestion.
Asimismo, el impacto del riesgo se ve reflejado en el valor presente neto (VPN)
del proyecto, determinando asi, si es o no recomendable realizar la inversion.

Il. PROBLEMATICA

Las limitantes y los supuestos empleados en el método de ajuste a la tasa de
descuento, siguen siendo uno de los problemas a resolver en la obtencion de
dicha tasa. Dentro de los problemas mas importantes y objeto de estudio,
destaca el determinar la prima de riesgo asociada al proyecto de inversion,
elemento importante en la toma de decisiones sobre iniciativas de inversion.
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La importancia de la solucion a dichas limitantes y supuestos radica en lo
importante que es para el inversionista la tasa de descuento en la construccion
de parametros de decision, como es el caso del Valor Presente Neto (VPN) de
los flujos de efectivo del proyecto, los cuales determinaran el éxito o fracaso de
la inversion y de igual forma el beneficio o perdida para el inversionista.

. OBJETIVO GENERAL

Proponer y aplicar un modelo de prima de riesgo bajo el Método de Ajuste a la
Tasa de Descuento, que mejore la inclusion del riesgo en la Evaluacion de
Proyectos.

IV. OBJETIVOS ESPECIFICOS

« Sefalar los conceptos basicos de la Teoria de Evaluacion de Proyectos y
de la Teoria del Riesgo.

o Describir el Método de Ajuste a la Tasa de Descuento, el Modelo de
Valoracion de Activos de Capital, y la Teoria de Valoraciéon por Arbitraje.
Asimismo, se mostraran las limitantes que dan origen al modelo
propuesto.

¢ Desarrollar la teoria basica que sustenta al modelo de prima de riesgo.

¢ Mostrar mediante un caso practico la utilidad del modelo.

e Determinar las mejoras que el modelo propuesto aporta a la evaluacion de

proyectos.

V.  HIPOTESIS
Bajo esta conceptualizacién del riesgo y con la ayuda de la teoria de la
Programacién Lineal, no solo se proporciona una forma mas precisa de medir el
riesgo de cada tipo de proyecto, sino que se da pauta para el analisis de
sensibilidad y la optimizacion, analisis y administracion del riesgo.
De esta forma, el inversionista contara con una herramienta que le proporcionara

toda la informacioén disponible sobre el riesgo del proyecto y le facilitara la toma
de decisiones.
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VI. CONTENIDO

Para lograr los fines antes mencionados, en los Capitulos | y Il del presente
trabajo el lector encontrara una descripcion completa del Riesgo y las
concepciones del mismo desde el punto de vista de la Administracion del
Riesgos y de la Evaluacidon de Proyectos, asi como, algunos de los conceptos
basicos del Método de Ajuste para la Tasa de Descuento (MATD), Modelo de
Valoracion de Activos de Capital (CAPM, por sus siglas en inglés) y el modelo de
la Teoria de Valoracion por Arbitraje (APT, por sus siglas en inglés), que en
conjunto seran parte importante del marco de referencia sobre la concepcion del
riesgo, y del proceso a seguir en la consideracion e inclusion del riesgo en los
proyectos de inversion.

En el Capitulo Ill, se desarrolla el marco tedrico con el que se pretende dar forma
al modelo propuesto del riesgo en proyectos de inversién, determinando su
estructura y composicién, asi como las ventajas que proporciona dicho modelo
para su analisis.

En el Capitulo IV, el lector encontrara la aplicacion del modelo con la finalidad de
ilustrar la utilidad del mismo en las areas de Evaluacidon de Proyectos,
Optimizacién, Analisis y Administraciéon del Riesgo al considerar al riesgo como
la funcién objetivo de un problema de Programacion Lineal.

1l



Capitulo 1

Riesgo en Evaluacion de Proyectos

En evaluacion de proyectos, el riesgo se manifiesta en la variabilidad de los
fluos de efectivo reales respecto a los estimados. Y debido a que los
rendimientos del proyecto se calculan mediante la proyeccion de los flujos de
efectivo, mientras mas grande sea dicha variabilidad, mayor es el riesgo del
proyecto.

El presente capitulo tiene como objetivo mostrar al lector la forma en que los
elementos basicos de la evaluacion de proyectos se van relacionando entre si
hasta dar paso a su asociacion con el riesgo, elemento cuyo analisis, junto con el
del rendimiento del proyecto, ha llegado a ser una de las herramientas mas
importantes en la toma de decisiones sobre el rechazo o aceptacién de
iniciativas de inversion. Posteriormente se proporciona una descripcion mas
general del riesgo con la intencion de contar con mayor nimero de herramientas
conceptuales para la construccion del modelo propuesto. Dado que el objetivo de
este capitulo, y en general del trabajo, no contempla un mayor desarrollo teérico
de la evaluacién de proyectos, se recomienda al lector, que asi lo requiera, la
revision de la literatura recomendada.

1.1 EVALUACION DE PROYECTOS

Para toda persona que participa en cualquiera de las etapas de la asignacién de
recursos a iniciativas de inversion, la evaluaciéon de proyectos se ha convertido
en una alternativa de precedencia en la toma de decisiones, que determinan si el
proyecto debe llevarse a cabo dependiendo de si éste se muestra redituable o
no. Algunos autores, recomiendan que este proceso no debe ser considerado
netamente decisional, sino como una herramienta que proporciona informaciéon a
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quien debe decidir entre rechazar o adoptar el proyecto, es decir, aceptar o no
. |
invertir .

La evaluacion de proyectos procura medir objetivamente las magnitudes
cuantitativas que son resultado de estudios previos del proyecto, e implican
operaciones matematicas que permiten obtener diferentes parametros de
evaluacion. Dichos parametros de evaluacién dependeran del objetivo a seguir y
de la apreciacion que un proyecto pueda tener desde los puntos de vista privado
y social’. A pesar, de que no siempre es posible determinar cual de los estudios
previos a la puesta en marcha es el mas importante, es posible distinguir cierta
preferencia por el estudio financiero que es el que se encarga de identificar
todos los items de inversiones, costos e ingresos que se obtienen de los
estudios previos. Los estudios que se llevan a cabo para la evaluacion del
proyecto son:

Estudio Técnico

Tiene como principal objetivo proveer de toda la informacion posible para
determinar el monto total de las inversiones y de los costos que conlleva la
operacion del proyecto.

Estudio de Mercado

Mas que un analisis de oferta y demanda, el estudio del mercado tiene como
objetivo determinar los precios del proyecto, ingresos de operacién y costos e
inversiones implicitos en las estrategias a adoptar.

Estudio Organizacional y Administrativo

Todo proyecto requiere de una estructura organizativa que mejor se adapte a los
requerimientos de su futura operacion, es por esto que este estudio hace
referencia a la organizacién y procedimientos administrativos.

Estudio Legal

Algunos autores y especialistas consideran que este estudio se encuentra
implicito en el estudio organizacional y administrativo por el tipo de elementos
que considera. Sin embargo, existen algunos especialistas que consideran que
el estudio legal requiere de mayor analisis. Claro esta, que en la mayoria de las
ocasiones, la no gratuidad de los estudios, provoca en los inversionistas optar
por no dedicar tal atencion.

' Para esta sugerencia, los autores parten del hecho de que si se encarga evaluar un mismo proyecto a
distintos especialistas, es muy probable que el resultado obtenido no sera el mismo. Véase: Sapag Chain,
Nassir y Reinaldo, "Preparacion y Evaluacion de Proyectos”. Colombia: McGraw-Hill, 1995; Baca Urbina,
Gabriel, "Evaluacion de Proyectos”. México: McGraw-Hill, 1995.

2 En el caso de una evaluacion social, es muy probable que lo que se busque es la eficiencia del proyecto y

no su rentabilidad como seria el caso de una evaluacion privada.
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Estudio Financiero

La importancia de este estudio radica en el analisis de la viabilidad financiera del
proyecto. La informacién obtenida en los estudios previos adquiere forma vy
cuantia en esta parte de la evaluacion. Los valores que el estudio financiero
proporcione determinaran el monto del beneficio o la pérdida que la puesta en
marcha del proyecto arrojara en forma de flujos de efectivo.

1.2 PROYECTOS DE INVERSION

Un proyecto no es mas que el conjunto de actividades y antecedentes
estructurados, destinados a la busqueda de una solucién especifica e inteligente
al planteamiento de un problema, con el objetivo de resolver por lo general una
necesidad humana en forma eficiente y segura.

De esta forma, el Proyecto de Inversion es el proceso, que mediante
determinado monto de capital y proporcion de insumos producira un bien o
servicio en respuesta a un problema econémico personal o de terceros, como
seria el caso de aprovechar una oportunidad de negocio.

El éxito o fracaso del proyecto puede ser causado por multiples factores de
distinta naturaleza, por ejemplo, un cambio tecnolégico significativo, cambios en
el panorama politico, econémico y comercial, nacional e internacional, podrian
hacer que el proyecto o la empresa (proyecto ya puesto en marcha) se
transforme en un gran fracaso, debido a que la mayoria de los efectos de dichos
factores se ven reflejados en la estimacion de uno de los elementos mas
importantes del estudio de un proyecto, los flujos de efectivo.

‘La inestabilidad de la naturaleza, el entorno institucional, la normativa legal y
muchos otros factores hacen que la prediccién perfecta sea un imposible”.?

1.3 FLUJOS DE EFECTIVO

Basicamente, los flujos de efectivo representan el beneficio o la pérdida neta que
el proyecto arrojara de forma periddica como resultado de su puesta en marcha.
La proyeccion de los flujos de efectivo del proyecto se realiza con la informacion
contenida en los estudios de mercado, técnico, organizacional y principalmente
del estudio financiero. La importancia de dicha proyeccion radica en el hecho de
que una vez hecha, se procede a evaluar el proyecto mediante alguno de los
criterios de evaluacion ampliamente usados en el medio como el Valor Presente
Neto (VPN), Tasa interna de Rendimiento (TIR), etc. Pero antes de mostrar al

3 Sapag Chain, Nassir, "Preparacion y Evaluacion de Proyectos”. Colombia: McGraw-Hill, 1995, pp.3
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lector algunos de los criterios cominmente empleados, se considera conveniente
mostrar algunas de las caracteristicas importantes de los flujos, que para efectos
del presente trabajo seran de gran ayuda.

Independientemente de que la estructura y composicién de los flujos de efectivo
puede ser tan variada como variedad de proyectos e intereses haya, siempre es
posible distinguir una estructura general para determinar la rentabilidad de la
inversion. El siguiente cuadro, es una muestra general de la composicion y
estructura de un flujo de efectivo. '

Ingresos totales en el periodo

- Egresos o gastos totales en el
periodo

- Gastos no desembolsables

= Utilidad antes de Impuestos (Ul)
- Impuestos

= Utilidad después de impuestos
+ Ajustes por gastos no
desembolsables

= Flujo de efectivo (beneficio neto)

Basicamente, el flujo de efectivo esta determinado por la diferencia entre
beneficios (ingresos) totales del proyecto y costos (egresos) totales en
determinado periodo de tiempo. La variedad en la estructura del flujo dependera
en gran medida del tipo de bien o servicio a producir, de si se pidid algun crédito
o no y de la forma y espacio de tiempo en el que se determinan los flujos. Por
ejemplo, supongase que el inversionista ha pedido un préstamo bancario para
poder llevar a cabo el proyecto comprometiéndose a pagar la deuda en
determinado numero de periodos, es entonces, cuando el flujo en tabla se vera
modificado por el rubro de gastos financieros y utilidad antes de intereses e
impuestos (Ull), modificando asi el valor del flujo. En fin, lo Unico que cambia es
el rubro que determina el gasto o ingreso a considerar. Existe toda una teoria
respecto a la estructura y el tipo de flujos de efectivo conveniente segln las
caracteristicas y condiciones del proyecto“.

“ Véase: Ross, Westerfield y Jaffe, “Finanzas Corporativas”, Ed. McGraw-Hill.
David A. Luenberger, "Investment Science”, New York: Oxford Press, 1998.
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La representacion grafica de los flujos de efectivo proporciona al inversionista
una idea del comportamiento de los beneficios y/o pérdidas generadas por el
proyecto a traves del tiempo.

I T T Horizonte de tiempo

Figura 1.1 Representacién grafica de flujos de efectivo

1

Figura 1.2 Flujos de efectivo constantes

El sentido de las flechas indica si el flujo determina un beneficio (hacia arriba),
una perdida y/o inversion (hacia abajo).

1.4 VALOR PRESENTE NETO (VPN)

Una vez que los flujos han sido determinados por los especialistas, el siguiente
paso dentro de la evaluacién del proyecto corresponde al de elegir el criterio de
evaluacion. El criterio de evaluacion, no es mas que una técnica empleada por el
inversionista que mide la rentabilidad de un proyecto individual.

Actualmente la importancia que va adquiriendo la evaluacion de proyectos a
dado paso al desarrollo de gran variedad de técnicas y métodos que proveen al
inversionista de la informacidén necesaria para tomar una decision. Tal es el caso
del VPN, la TIR, la Relacién Beneficio- Costo, el Periodo de recuperacion de la
inversion, la Tasa de Retorno Contable, el Costo Anual, por mencionar sélo
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algunos. Muchas de estas herramientas de decision carecen de la concepcion
del valor del dinero en el tiempo y los efectos de un evento desfavorable como lo
es la inflacion. Dado que para que la evaluacion del proyecto tenga sentido, es
necesario que dicha evaluacion adquiera un caracter lo mas realista posible, se
requiere de un criterio que tome en cuenta tanto los efectos desfavorables de un
factor sobre el valor del dinero como su concepcion a través del tiempo. Sélo asi
valdra la pena sacrificar el nivel de consumo y bienestar actual por un consumo y
bienestar mayor en el futuro. Ante esta situacion, el objetivo de este punto es el
de mostrar al lector las caracteristicas y la funcionalidad del criterio del Valor
Presente Neto (VPN), también conocido como Valor Actual neto (VAN), que ha
mostrado por mucho tiempo su superioridad y facilidad de manejo.

El criterio del VPN propone que el proyecto debe ser aceptado si su VPN es
igual o superior a cero y rechazado si sucede lo contrario. Suponiendo que se
tiene una serie de » flujos de efectivo como lo muestra la siguiente figura

FE,
FE,

Figura 1.3 Flujos de efectivo variables

se tiene entonces, que el VPN de los flujos de efectivo esta dada por:

donde Iy = Inversion inicial
FE, = Flujo de efectivo estimado para el t - €simo periodo.
t = Periodo.

Il

i Tasa de descuento del proyecto.
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Otra forma de expresar al VPN de una serie de flujos de efectivo es la que hace
alusién a la diferencia entre ingresos y egresos vista en el apartado anterior.

1 ‘,l’ " E
VPN = f - o= 2
;(Iﬂ')’ ;Z:.:(IH')’ @)
n ] _E
— 2 ll ! _'1 3
=1 (1""1)1 C ( )

Donde f = Ingreso total estimado obtenido en el periodo t
E, = Egreso total estimado realizado en el periodo t
- E =FE,

La forma en la que el calculo del VPN toma en cuenta el valor del dinero en el
tiempo parte del hecho de que cualquier cantidad monetaria que se reciba en el
futuro valdra menos que esa misma cantidad si se tiene actualmente. Por
ejemplo, supongamos que se tienen dos cantidades iguales de dinero C1y C,, vy
se ha determinado que actualmente sélo se dispone de la cantidad C4, y que la
cantidad C, se recibira dentro de un afo; por una parte, si se decide invertir Cy
durante un afo a una tasa de interés i, al final del afio recibiremos la cantidad de
C+1(1 + i) que es mayor a Cy = Cy, y por el otro lado, si no se desea realizar
ninguna inversién y la cantidad C; se mantiene “bajo el colchén”, es muy
probable que en una economia como la nuestra, la inflacion haya mermado el
valor del dinero al grado tal de que al final del afio, aunque C4 y C, permanezcan
iguales, ya no sea posible adquirir algun bien o servicio, que si pudo haberse
adquirido con esa cantidad, es decir, el poder adquisitivo de esa cantidad, ha
disminuido.

Como se puede ver, en las expresiones del VPN antes expuestas existe un
elemento cuyas caracteristicas determinaran de manera importante el valor VPN,
la tasa de descuento i.

1.5 TASA DE DESCUENTO

Cuando lo que se desea hacer es calcular el valor futuro F de una cantidad
actual P, la tasa de interés o de crecimiento del dinero i, sera suficiente; pero
cuando lo que se desea es hacer lo contrario, pasar de cantidades futuras a
cantidades actuales, la tasa de interés se transforma en la tasa de descuento i,
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ya que esta tasa descuenta el valor del dinero en el futuro a su equivalente
actual. La transformacion de la tasa de interés en la tasa de descuento se
muestra mediante el siguiente proceso algebraico5.

Si, F = P(1+i)" despejando se tiecneque P= F(1+i)™"

De esta forma, la definicion de VPN adquiere sentido al comparar todos los
beneficios esperados contra la inversién total inicial necesaria para generar
dichos beneficios en términos de valores equivalentes en el momento de la
inversion (tiempo cero).

La tasa de descuento es una de las variables que mayor influencia tienen en el
resultado de un proyecto, ya que el valor de éste es inversamente proporcional al
valor de i. Si suponemos que la estimacion de los valores de los demas
elementos del VPN es adecuada, el uso de una tasa de descuento inadecuada
provocaria un resultado errado en la evaluacion. La siguiente grafica muestra la
relacion VPN vs. tasa de descuento i.

VPN

0 » Tasa de descuento i
Grafica 1.1 Relacion VPN — Tasa de descuento

De esta forma, si se opta por una tasa de descuento i muy grande (se esperan
altos rendimientos), el VPN podria ser castigado de manera tal que se volveria
negativo muy rapidamente, lo que implica que el proyecto debe ser rechazado.
Si por el otro lado, se opta por una tasa muy baja, el VPN arrojaria un valor
sobrestimado, implicando una decision igualmente errada (aceptar invertir)
respecto al rendimiento real del proyecto.

Es por todo esto que la elecciéon de la tasa de descuento adecuada al proyecto
no siempre es tarea facil de realizar. Muchos son los aspectos a tomar en cuenta
para que una tasa sea considerada la mas adecuada. Tales aspectos a

® En la teoria financiera, la expresion F =P(1 +i)" es conocida como la equivalencia financiera entre una
cantidad actual (P) y una futura (F).
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considerar, se centran basicamente en el rendimiento minimo que el
inversionista espera del proyecto.

COSTO DE CAPITAL

Cuando la tasa de descuento a emplear en el calculo del VPN corresponde al
rendimiento que el inversionista espera obtener del proyecto por renunciar al uso
alternativo de los recursos, se tiene lo que se conoce como costo de capital.

En el caso de que la inversion se haga netamente de recursos propios, el costo
de utilizar los recursos propios es lo que se conoce como costo de oportunidad
del inversionista. Es decir, el costo de oportunidad de un inversionista es lo que
deja de ganar por no haber invertido en otra alternativa con igualdad de
posibilidades. Ya sea que se opte por invertir con recursos propios y/o con un
préstamo de terceros como por ejemplo un banco o socios capitalistas, lo
importante sera determinar el rendimiento minimo a exigir en cada una de estas
situaciones. Por ejemplo, si parte de la inversién inicial esta formada por un
préstamo bancario, el rendimiento minimo a exigir del proyecto corresponde a la
tasa de interés impuesta por el banco, lo mismo pasa si el préstamo es otorgado
por socios, parientes, amigos; minimo, se pide que el proyecto proporcione el
rendimiento exigido por los socios inversionistas, para que al menos se pueda
pagar la deuda adquirida. Otro ejemplo muy claro respecto a la tasa de
descuento minima a exigir es el de la tasa libre de riesgo. La tasa libre de riesgo
esta representada por el interés que proporciona la inversiébn en papel
gubernamental, cetes por ejemplo. Este tipo de instrumento de inversién no
ofrece riesgo alguno ya que representa el compromiso de un pais a cumplir con
el pago, el homélogo norteamericano de este tipo de instrumento de inversion es
el T-Bills.

En la teoria de las finanzas corporativas se recomienda que la empresa haga
uso de deuda (apalancamiento) como una estrategia que ayude en el buen
funcionamiento de la empresa, por lo que la medicién del costo de la deuda
requerira de cierto grado de analisis. Existen algunos textos que hacen
referencia a las técnicas a emplear en el manejo de la deuda que se
recomiendan al lector interesado en el campo®.

Otro de los factores que requiere de mayor analisis, debido a su complejidad de
medicion, cuantificacion, impacto y ocurrencia y que el inversionista debe de
tomar en cuenta para determinar la tasa de descuento adecuada al proyecto de
inversion, es el riesgo inherente al proyecto.

§ Ross, Westerfield y Jaffe, “Finanzas Corporativas”, Ed. MCGrw-Hill.
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1.6 RIESGO EN EVALUACION DE PROYECTOS

Hasta este momento, se ha manejado el hecho implicito de que el VPN esta
basado en condiciones en las que se tiene plena seguridad de que todos los
hechos que pueden ocurrir y que tienen efecto sobre los flujos de caja
sucederan, pero que pasa en el caso en el que este hecho no es posible (que es
lo mas seguro), es decir, la situacion del proyecto se encuentra en un estado
total o parcial de incertidumbre. El siguiente apartado tiene como objetivo hacer
referencia a esta situacion en combinacién con la ocurrencia de algunas

situaciones que podrian afectar el resultado del proyecto, Iéase el riesgo del
proyecto.

1.6.1 RIESGO

Durante los ultimos afios, el riesgo se ha convertido en un factor de gran
importancia en la existencia del ser humano. En la mayoria de las actividades
que realizamos existe una serie de circunstancias o un conjunto de situaciones,
que de llegar a ocurrir, el resultado de dicha actividad se veria afectado,

obteniendo un resultado desfavorable o mejor dicho, un resultado distinto al
esperado.

Cuando en una situacion en particular alguien manifiesta la existencia de riesgo,
generalmente uno se imagina que dicha situacién traera como consecuencia
algun tipo de pérdida, ya sea monetaria, fisica u otra segun sea el caso. Esta
nocion intuitiva del riesgo, la cual implica una falta de conocimiento sobre el
futuro y la posibilidad de obtener resultados adversos o menores a los
esperados, es generalmente empleada para conceptualizar al riego.

Debido a que la mayoria de las actividades, por muy simples que estas
parezcan, implican cierto riesgo y en consecuencia resultados desfavorables;
profesionistas de todos los campos de aplicacion han mostrado gran interés
sobre el estudio y analisis de este factor. Sin embargo, el tratar de construir una
definicién general del riesgo que sea de utilidad para el analisis en cada campo
de investigacion, ha originado una amplia discusion sin poder llegar a un
acuerdo. Esto se debe a que cuando una definicién es conveniente para un
grupo de especialistas, ésta a su vez resulta ser inutil para el resto. El hecho de
que cada grupo de especialistas enfrenta distintos tipos de situaciones, segun el
campo de investigacion, requiere de conceptos diferentes y aunque todos utilicen
el término riesgo, cada uno puede referirse a algo completamente diferente.

10
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DEFINICION DE RIESGO

Actualmente, resulta casi imposible proponer una definicion general del riesgo
por muy conveniente o util que ésta sea debido al contenido subjetivo y a la
complejidad del concepto. Sin embargo, ante esta limitante se consideran
algunas de las definiciones que son usadas con mayor frecuencia por los

especialistas en riesgo y que para efectos del trabajo resultan ser de gran
utilidad.

Las definiciones mas comunes sobre el riesgo son:

Definicién 1. Variacion en el posible resultado de un evento fortuito.
Definicion 2. Incertidumbre respecto a la pérdida.

Definicion 3. Condicion en la cual existe la posibilidad de una desviacion
adversa de un resultado deseado o esperado.

Definicion 4. Volatilidad en un resultado inesperado.

Definicién 5. Eventualidad capaz de producir la pérdida o el menoscabo
de algun bien, beneficio o persona.

Definicion 6. Dispersion en los resultados inesperados debido al
movimiento de ciertas variables.

Definicion 7. Exposicion a determinada eventualidad desfavorable.

Definicion 8. Posibilidad de ocurrencia de un suceso fortuito que puede o
no ser imprevisto, subito y violento y producir dafio o
pérdida.

De las anteriores definiciones puede notarse que aunque los especialistas en
riesgo no han acordado una definicién universal, existen elementos comunes
implicitos en todas las definiciones tales como: pérdida e inesperado, que
definen el efecto del riesgo y la falta de conocimiento sobre el mismo.

Cuando hacemos referencia a un resultado inesperado, también damos paso a
la idea de obtener por lo menos dos posibles resultados, en donde, como minimo
uno de ellos es desfavorable. Aun cuando este tipo de resultado puede ser
considerado como una pérdida, también puede ser considerado como la mas
pequena de las ganancias. En evaluacion de proyectos, la relacion que guardan
estos elementos con el riesgo siempre ha estado asociada con el rechazo o
adopcion del proyecto, ya que si se determina que el llevar a cabo el proyecto,
en lugar de beneficios so6lo acarreara pérdidas, el inversionista optara por

11
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rechazar el proyecto; si por el otro lado, el inversionista no cuenta con la
informacion suficiente para determinar si los flujos estimados son los adecuados,
optara por posponer la inversion o en ultima instancia rechazar el proyecto.

1.7 RIESGO E INCERTIDUMBRE

Ya que el término incertidumbre esta frecuentemente relacionado con el riesgo
(algunas veces intercambiables), resulta apropiado explicar la relacion que existe
entre los términos riesgo e incertidumbre. EIl concepto de incertidumbre hace
referencia al estado mental caracterizado por la duda basada en la falta de
conocimiento sobre lo que pasara o no en un futuro. Lo opuesto a este estado
mental es la certidumbre, la cual es la convicciéon o certeza sobre una situacion
en particular. La incertidumbre es entonces una simple reaccion psicolégica a la
falta de conocimiento sobre el resultado. Una segunda definicion posible al
término incertidumbre se relaciona a la probabilidad de la ocurrencia de un
evento. Un evento puede decirse que es imposible si su probabilidad de
ocurrencia es igual a 0, seguro si su probabilidad es igual a 1 o incierto si su
probabilidad se encuentra entre Oy 1.

La existencia de riesgo crea incertidumbre cuando el riesgo es reconocido. La
incertidumbre sobre un hecho o situaciéon en particular varia con el conocimiento
y la actitud de la persona. Algunos autores equiparan el concepto de
incertidumbre con riesgo subjetivo, el cual es la percepcion del individuo sobre el
riesgo. Es decir, un individuo puede percibir el riesgo cuando éste no existe, o al
contrario, puede no percibirlo cuando éste existe. La distincion entre riesgo
subjetivo y objetivo (incertidumbre, riesgo) es importante porque el riesgo
subjetivo afecta las decisiones de las personas’. Idealmente, se deberian hacer
decisiones tomando en cuenta el riesgo objetivo.®

Una mejor informacién reduce la incertidumbre, mejora los riesgos subjetivos
estimados y conduce a mejores decisiones. Por ejemplo, predecir cual sera el
color de la camisa que elegira un completo extrafio, de un total de 23 posibles
colores, es arriesgado si los 23 colores son igualmente posibles. Pero si de
algun modo se sabe algo sobre esa persona, como podria ser el hecho de que
tiene gusto por alguna variedad del color azul, entonces se puede hacer una
mejor prediccion. Con esta informacién predecir el color de la camisa resulta
menos arriesgado ya que si solo 5 de las 23 camisas tienen este color o sus
variedades, la eleccion de la camisa se restringe de 1 de 23 a 1 de 5 colores. De
esta forma la variabilidad en los posibles resultados se ha reducido, el riesgo es

T El riesgo subjetivo toma mayor importancia en las decisiones de las personas al determinar su grado de
aversion al riesgo
Eduardo Esteva F., "Administracion de riesgos”, México: 1996.

12
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menor que antes y el resultado es mas predecible. Por lo tanto, mientras mas
informacion se tenga sobre algun posible evento, mayor sera la posibilidad o la
capacidad de reducir el riesgo.

1.8 RIESGO Y RENTABILIDAD

Aun cuando es muy comun pensar que el riesgo solo implica una pérdida, la
teoria financiera ha desarrollado un punto de vista totalmente opuesto al
determinar una relacion positiva entre el riesgo y la rentabilidad.

Para los especialistas en finanzas es muy comun pensar que la rentabilidad de
una inversion debe mantener una relaciéon positiva con el riesgo, ya que las
personas realizaran una inversion arriesgada solo si su rentabilidad esperada
compensa el riesgo. En otras palabras, lo que esto quiere decir es que a mayor
riesgo, mayor rentabilidad. Este tipo de relaciéon entre riesgo y rentabilidad es
ampliamente desarrollado en la teoria de carteras de inversién en la que
destacan el Modelo de Valoracion de los Activos del Capital (CAPM) y el Modelo
de la Teoria de Valoracién por Arbitraje (APT)°, los cuales determinan que la
rentabilidad esperada de un portafolio de inversion esta determinada por la
rentabilidad libre de riesgo o el tipo de interés mas la prima de riesgo como se
muestra en la siguiente expresion.

Rentabilidad esperada del titulo = Rentabilidad libre de riesgo + Prima de riesgo

Describiendo la siguiente linea:
Tm = Tr + Ru (Tu=TF) (4)

En donde el riesgo de la cartera del mercado Ry esta determinado por el
coeficiente beta de dicha cartera'®. Ademas, con la ayuda de algo de algebra
sabemos que al igual que cualquier linea, la ecuacion (1) tiene tanto una
interseccion Te como una pendiente (Ty — T¢)'"' y debido a que la teoria sugiere
que la tasa (rentabilidad) esperada de la cartera de mercado es mayor que la
tasa sin riesgo Tg, la pendiente siempre sera positiva. Noétese que si el riesgo de
la cartera es igual a cero, la rentabilidad esperada de la cartera del mercado es
igual a la tasa libre de riesgo o al tipo de interés determinado por el inversionista

? La forma en que estos modelos operan se vera con mayor detalle en el Capitulo 2.
:0 Véase: Coeficiente Beta (B) en el apartado de "Técnicas y Métodos para medir el riesgo”.
""Rum (Tm = T¢) = Prima de Riesgo.
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como minimo exigible, y si el riesgo de la cartera es igual a uno, entonces la
rentabilidad esperada es igual al rendimiento del mercado. La siguiente grafica
muestra lo anterior.

Rentabilidad esperada de la
Cartera de mercado

A

Tn

Tr
; Riesgo

0 ' . delaCartera
Ru " de mercado

Grafica 1.2 Relacién Rentabilidad - Riesgo

1.9 CLASIFICACION DEL RIESGO

Debido al amplio campo de aplicacion del riesgo existen distintas y variadas
formas de clasificarlo. Entre las mas comunes se encuentran las que toman en
cuenta algunas de las caracteristicas observadas en todos los tipos de riesgo. A
continuacién se muestra al lector el enfoque financiero y asegurador en la
clasificacion del riesgo.

RIESGO PASIVO

Aquel cuya posibilidad de ocurrencia existe de manera latente pero no se hace
nada para reducirlo o evitarlo, ya sea porque se considera minimo en dimension
y efecto 0 no se ha podido identificar.

RIESGO ACTIVO
Aquel que ha sido identificado y evaluado en frecuencia o severidad y su
ocurrencia puede provocar pérdidas o dafios de gravedad.

RIESGO OBJETIVO

Aquel que puede ser medido debido a la existencia de variaciones relativas con
respecto a un posible resultado y que por su naturaleza se presenta en una
situacion dada. Se cuantifica mediante la evaluacién de la pérdida posible y
probable'? de la siguiente manera:

"2 pérdida posible: Importe en pesos con menor probabilidad de ocurrencia media, pero con posibilidad de
presentarse por su grado de exposicion y que pudiera ser |la pérdida realmente sufrida.
Pérdida probable: Importe en pesos con mayor probabilidad calculada de llegar a presentarse en un caso
particular.

14



RIESGO EN EVALUACION DE PROYECTOS

Riesgo objetivo = _Pérdida posible - Pérdida probable = % (medida relativa)
Pérdida Probable

RIESGO SUBJETIVO

Aquel riesgo generado por la incertidumbre que proviene de la actitud o estado
mental del individuo, es de indole especulativo y responde a la voluntad de las
personas.

RIESGO FiSICO
Originados por las caracteristicas fisicas de objetos y personas.

RIESGO MORAL
Originado por la actitud mental del sujeto como la indiferencia y la intencion.

RIESGO NATURAL

Originado por fenédmenos naturales como terremotos, huracanes, erupciones e
inundaciones entre otros.

RIESGO TECNOLOGICO
Asociado a accidentes de caracter tecnoldgico como el riesgo quimico y nuclear.

RIESGO ANTROPICO
Aquel riesgo originado por la actividad de los seres humanos.

RIESGO FINANCIERO

Relacionado a las pérdidas financieras originadas por movimientos en las tasas
de interés, niveles de precios y tasas de cambio por mencionar algunos. El
riesgo financiero también se subdivide en:

Riesgo de Mercado: Originado por los movimientos o volatilidad del
mercado el cual a su vez se subdivide en:

Absoluto: Medido en términos monetarios o de la volatilidad de las
ganancias totales.

Relativo: Medido en relacién con un indice de benchmark o la
desviacion del indice'.

Direccional: Involucra la exposicion a la direccion de los
movimientos en las variables financieras tales como precios de

'* General mente el IPyC en México y el Standar and Poors (S&P) en Estados unidos.
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stock, tasas de interés, tasas de cambio y precios de produccion
entre otros.

No Direccional: Involucra a los riesgos remanentes, los cuales
consisten en exposiciones no lineales y exposiciones a posiciones
cubiertas o a la volatilidad.

Base: Creado por los movimientos no anticipados en precios
relativos de activos en posicién cubierta.

Riesgo de Crédito: Originado del hecho de que las contra partes no
deseen o se encuentren incapacitadas para cumplir sus obligaciones
contractuales.

Riesgo de Liquidez: Asociado a la pérdida originada por la venta
anticipada o forzada de los activos o descuentos inusuales para hacer
frente a sus obligaciones, se subdividen en:

Liquidez de Fondos: También conocido como riesgo en flujo de
efectivo, se relaciona a la incapacidad para cubrir los
requerimientos o compromisos financieros originados por un
desbalance entre activos y pasivos como diferenciales de flujo de
efectivo, conversion de "papel" en efectivo.

Liguidez en Activos (Liquidez en productos/mercados): Relacionado
a la incapacidad de vender en el mercado o cancelar un
instrumento financiero sin que el precio del mercado sea afectado,
como desajuste del mercado, declive en la calidad crediticia de un
emisor u operador, contraccion o expansién de la participacion en
el mercado.

Riesgo Operativo: Generado por errores o accidentes humanos y técnicos
como el fraude, fallas o deficiencias en los sistemas informativos,
procesamiento de transacciones, procedimientos y control vy
administracion entre otros.

Riesgo Legal: Originado por el incumplimiento de las disposiciones legales
y administrativas aplicables como lo son las emisiones de resoluciones
judiciales desfavorables y la aplicacion de sanciones.

RIESGO NO FINANCIERO
Aquel cuya ocurrencia no tiene consecuencias financieras.
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RIESGO NEGOCIABLE

Aquel que de manera voluntaria es asumido por las corporaciones para crear
una ventaja competitiva y agregar valor para sus socios accionistas. Involucra el
grado de costos fijos contra costos variables como lo es el uso de innovaciones
tecnoldgicas para disefio y produccion y mercadotecnia.

RIESGO NO NEGOCIABLE

Aquel sobre el que la corporacion no tiene control alguno, este riesgo incluye al
riesgo estratégico, el cual es resultado de los cambios fundamentales en el
ambiente econdémico y/o politico, como los son la expropiacion y la
nacionalizacion y el incumplimiento de un tratado internacional.

RIESGO DINAMICO

Generado por los cambios econdmicos, cambios en el nivel de precios, ingresos,
egresos, etc. Pueden afectar a un gran nimero de individuos y debido a que no
ocurren con regularidad son menos predecibles.

RIESGO ESTATICO

Relaciorado a aquellas pérdidas que ocurriran aunque no haya cambio en la
economia. Involucran la destruccion de activos o el cambio de las posesiones
como resultado de la deshonestidad o fallas humanas. Ocurren con regularidad
y su resultado generalmente es predecible.

RIESGO FUNDAMENTAL

Involucra pérdidas impersonales en origen y consecuencia originadas por
fendmenos econdmicos, politicos y sociales e incluso de ocurrencia fisica.
Afectan grandes segmentos o la totalidad de la poblacién como lo son: la guerra
e inflacién.

RIESGO PARTICULAR

Afectan a los Individuos mas que al grupo entero. Considerados como
responsabilidad de los propios individuos. Son objeto de asegurabilidad y
prevision, por ejemplo, el incendio de una casa y el robo de un banco.

RIESGGC ESPECULATIVO

Involucra situaciones en donde existe la posibilidad tanto de pérdida como de
ganancia. El riesgo es creado deliberadamente con la intencion de ganar, como
los sorteos, las inversiones y apuestas.

RIESGO PURO

Aquel que implica pérdida o dafio en los intereses de las personas, como el caso
de la compra de un articulo, el individuo considera la posibilidad de que ocurra
algo que llegue a danar o destruir dicho articulo. El riesgo puro, a su vez se
subdivide en:
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Riesgo sobre Propiedades Fisicas: Involucra pérdidas en los bienes y
posesiones fisicas (robo de automovil).

Riesgo generado por Actos Criminales: Como el fraude, espionaje laboral,
abuso de confianza, sabotaje, etc.

Riesgo por Actos Legales: Originados por el incumplimiento consciente o
inconsciente de lineamientos y normas gubernamentales tales como
dafos a terceros en sus bienes o personas.

Riesgo Intangible o Consecuencial: Relacionado a la inactividad en las
operaciones de una organizacion por falta de personal o dafos fisicos en
instalaciones, huelgas, mitines y descompostura de maquinaria clave en
la produccion.

Riesgo Personal: Afectan la integridad fisica de las personas limitando su
habilidad para generar y obtener ingresos; muerte prematura, enfermedad
e invalidez.

1.9.1 RIESGO SISTEMATICO - NO SISTEMATICO

Entre todas estas clasificaciones del riesgo destacan dos, que a modo particular
forman parte importante en la concepcion del modelo propuesto, origen del
presente trabajo y que a pesar de su simplicidad se considera conveniente
remarcar, dedicandoles un apartado “completo”. Tales clasificaciones del riesgo
toman mucho en cuenta el nimero de entidades afectadas por su ocurrencia y la
manera controlable o no de su ocurrencia y origen.

El riesgo verdadero de toda inversion corresponde a la parte no prevista de la
inversion. Sin embargo, debido al anélisis en las diferencias entre las diversas
fuentes del riesgo, se puede establecer que el riesgo verdadero esta compuesto
por el riesgo sistematico y el riesgo no sistematico.

Riesgo verdadero = Riesgo sistematico + Riesgo no sistematico

RIESGO SISTEMATICO (DE MERCADO)

Aquel que afecta a un gran numero de activos, cada uno en mayor o menor
grado como la incertidumbre en condiciones econémicas generales como el PIB,
la inflacion o tasas de interés. Este riesgo no puede ser eliminado por la
diversificacion y los factores que lo originan son dificiimente, o no controlables.
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RIESGO NO SISTEMATICO (ESPECIFICO)

Afecta de manera especifica a un activo en particular o a un grupo reducido de
activos, tal como la huelga en una compania de calzado; afecta solamente a la
compania (a lo mucho al sector), y no al resto de las empresas o compainias. El
riesgo no sistematico, puede ser reducido y teéricamente eliminado mediante la
diversificacion.

1.10 TECNICAS PARA MEDIR EL RIESGO

Hasta este momento solo se ha descrito el aspecto cualitativo del riesgo con la
intencion de hacer notorios algunos de los factores que dieron origen a la
realizacion del presente trabajo. A continuacion, se tratara el aspecto cuantitativo
del riesgo originado por la pregunta: ¢Es posible eliminar el riesgo?

Considerando el concepto del riesgo anteriormente establecido, la mejor manera
de eliminar el riesgo implica tener cierto grado de conocimiento respecto a los
posibles resultados futuros y saber qué tan probable es que ocurran, de tal
manera que se sepa con certeza el resultado de la actividad en cuestion y en
consecuencia eliminar la pérdida. Actualmente, y debido a la imposibilidad de
saber a ciencia cierta lo que depara el futuro, el mucho o poco conocimiento que
se tiene del mismo, estd basado en predicciones y estimaciones de los
resultados, logradas a través del uso de técnicas cuantitativas para medir el
riesgo. Las estimaciones del futuro estan basadas comUnmente en datos
teoricos y/o histéricos. Dichos datos son usados para desarrollar probabilidades
o posibilidades de la futura ocurrencia de cada evento.

Antes de indicar cuales son las técnicas y métodos generalmente empleados
para medir el riesgo, es importante considerar los siguientes conceptos:
identificacion del riesgo y analisis del riesgo.

1.10.1 IDENTIFICACION DEL RIESGO

Lo primero que debe hacerse para medir el riesgo es definir la o las variables de
interés como podrian ser: evaluar un proyecto de inversién, egresos, capital o un
flujo de efectivo en particular, es decir, aquella actividad sujeta a riesgo que se
pretenda realizar y cuyo resultado se vera afectado por su asociacion con el
riesgo. Posteriormente, se procede a identificar a los riesgos que puedan ocurrir
y afecten dicha actividad. Para esto, se debe hacer uso de toda la informacion
que se pueda obtener de diversas fuentes como los datos estadisticos y
experiencia de las personas involucradas ademas de considerar la interrelaciéon
de los siguientes tres elementos:
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Fuentes de riesgo (causas que pueden originar el riesgo).

El riesgo como efecto de un acontecimiento no deseado (directo,
consecuencial, corto plazo).

> El objeto o persona sobre el que pueda repercutir el riesgo.

Y Y

La identificacion de los riesgos proporciona a los individuos la posibilidad de
detectar posibles situaciones de peligro, obtener informacion de las condiciones
de riesgo, y obtener asi, una evaluacién mas precisa de las actividades y
proyectos a realizar. Las herramientas empleadas para desarrollar esta actividad
van desde cuestionarios, entrevistas y organigrama, hasta el analisis de estados
financieros, estadisticas, informes, inventarios y patentes.

1.10.2 ANALISIS DE RIESGO

El analisis del riesgo es la transformacion de toda la informacién sobre el riesgo
en herramientas para la toma de decisiones.

PROBABILIDAD DEL RIESGO

La probabilidad del riesgo, es la posibilidad de que un evento suceda en
realidad. La probabilidad de un riesgo debe estar entre 0 y 1 ya que de lo
contrario no representaria una amenaza por ser un riesgo completamente
identificado.

IMPACTO DEL RIESGO

El impacto del riesgo es la medida empleada para determinar la magnitud
de la pérdida o la severidad de las consecuencias adversas si el riesgo
llega a ocurrir. Por ejemplo, si el riesgo tiene un impacto financiero, la
manera de cuantificar la magnitud de la pérdida es mediante el valor
monetario como costos, ingresos no alcanzados, etc.

Otra forma de medir el impacto del riesgo es mediante niveles subjetivos en
donde los valores mas altos implican una pérdida grave y los valores medios,
una perdida “aceptable” como es el caso de la gravedad de los tornados.

El analisis de los riesgos proporciona la informacion suficiente para estar en
condiciones de hacer una evaluacion aceptable de los riesgos. Para poder
evaluar el riesgo es importante poder medirlo y jerarquizarlo, en donde medir
consiste en darle un valor al riesgo identificado y jerarquizarlo implica establecer
el orden de prioridad para determinar los recursos financieros a asignar y la
atencion que requieren. Ahora bien, las técnicas y meétodos empleados para
medir el riesgo son:
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FUENTES DE DATOS

Cualquier persona que disponga de estas herramientas para medir la variabilidad
del riesgo, cuenta con la capacidad para tomar decisiones de manera informada.
Una consecuencia importante es la falta general de datos con los cuales
desarrollar distribuciones de probabilidad. En ocasiones existen inventos que
son nuevos o raros, que complican la coleccion de datos y a pesar de los
avances tecnologicos, las técnicas mas sofisticadas de analisis de datos
presentan dificultades ante esta situacion.

DISTRIBUCIONES DE PROBABILIDAD

En respuesta a la imposibilidad de saber con toda seguridad cuales seran los
resultados futuros de determinada situacion o actividad, las funciones de
distribucién probabilistica permiten al individuo determinar el comportamiento de
tales resultados. Aunque es muy cierto que no describen con total exactitud el
verdadero comportamiento de los resultados, proporcionan las herramientas
necesarias para obtener una mejor aproximaciéon a dicho comportamiento,
facilitando, al igual que las demas técnicas, la toma de decisiones. Algunas de
las distribuciones de probabilidad mas usadas son: Distribucion normal, beta, de
Pareto, Poisson, Weibull, Log—normal, entre otras.

VALOR PROMEDIO

Las distribuciones de probabilidad permiten medir las expectativas del futuro y
también la variabilidad de esas expectativas. La mejor suposicion del futuro es
medida como la media o el promedio. La media muestral es la suma de todos
los resultados observados entre el nimero de observaciones. En algunos casos
es definida como la suma del producto de cada posible resultado por su
probabilidad y esta determinada por:

'X Z :i=|xi

donde:
x, = Valor de la observacion

n = Numero de observaciones

ot P D
X = Z F'm' (6)
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donde :
x, = Valor de la categoria j de los eventos posibles
m = Numero de categorias
P(x,) = Probabilidad (relativa) de la categoria j
VARIABILIDAD

La variabilidad de los resultados es medida por la diferencia entre el valor mas
grande y el valor mas pequero de un posible resultado. Note que el resultado
igual a 0 tambien es posible. La medida mas comun para la variabilidad es la
varianza de variable aleatoria y se denota por:

2 (i =X
n
donde:
x, = Valor de la observacion
n = Numero de observaciones
X = Media de la distribucion
> i, ~X) Pl
=y S J (8)
m
donde:
X, = Valor de la categoria j de los eventos posibles
m = Numero de categorias
X = Media de la distribucion

P(x,) = Probabilidad (relativa) de la categoria j

La varianza mide la capacidad de la media como un estimado de posibles
resultados. Si cada observacion esta en promedio completamente alejada de la
media, entonces nuestra estimacion no es muy segura como prediccion del
futuro. Otra medida del riesgo mas manejable y mas usada por los especialistas
es la desviacion estandar. Esta medida provee un valor comparable con el
resultado esperado originalmente. Cuando comparamos las desviaciones
estandar de dos distribuciones diferentes y estas poseen la misma media, la
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desviacion estandar mas grande implica una distribucion mas arriesgada (por
representar mayor distanciamiento de la media). Pero si se comparan dos
distribuciones con medias diferentes, en este caso se requiere del coeficiente de
variacidén que es igual a la desviacién estandar de la distribuciéon entre su media.
El coeficiente de variacion proporciona el valor relativo del riesgo y el valor mas
pequeno es igual al minimo riesgo relativo de la distribucion.

LEY DE LOS GRANDES NUMEROS

Como la mayoria de las técnicas de estimacion requieren de numerosas
observaciones para ofrecer una mayor precision, el uso de limitadas fuentes de
datos deja mucho que desear respecto a la precision en las estimaciones.
Debido a esto, la ley de los grandes numeros sefala los beneficios de emplear
un numero ilimitado de observaciones.

La ley de los grandes numeros sostiene que mientras una muestra de
observaciones sea incrementada en tamano, la variacion relativa respecto a la
media disminuye. El punto importante de este concepto, es que con muestras
grandes la confianza en nuestras estimaciones es mayor. Esto también puede
verse como la informacion requerida sobre el riesgo, mayor informacion implica
menor incertidumbre y mayor confianza.

DIVERSIFICACION

La diversificacion es el mecanismo financiero que mediante la combinacion de
titulos individuales en una cartera de inversién permite que el riesgo de los titulos
en conjunto sea menor que el riesgo del titulo individual. Esta forma de disminuir
el riesgo responde al hecho de que las rentabilidades de los titulos individuales
no tienen una correlacion perfecta entre si.

Riesgo total = Riesgo % Riesgo
del titulo individual sistematico no sistematico
(especifico)

La disminucion del riesgo en la cartera de inversion, como efecto de la
diversificacion, se da en respuesta al hecho de que, en la mayoria de los casos
el riesgo no sistematico de la cartera es eliminado. Pero, a diferencia del riesgo
no sistematico, el riesgo sistematico no puede ser eliminado por la
diversificacion.

En la siguiente grafica se muestra la relacion entre la varianza de la rentabilidad
de una cartera y el nimero de titulos de la cartera, bajo los supuestos:

» Todos los titulos tienen varianza constante var.
» Todos los titulos tienen covarianza constante cov.
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» Todos los titulos se ponderan igual en la cartera.
La varianza de una cartera decrece conforme aumenta el numero de titulos.
Aun cuando la varianza de la cartera decrece, esta nunca llega a tener un valor
de cero. En lugar de eso, lacov se convierte en el punto minimo.

Varianza de la
Rentabilidad
de la cartera

1L

Riesgo diversifacable o

riesgo no sistematico

Riesgo del mercado
o riesgo sistematico

» Numero de
Titulos

Grafica 1.3 Efecto de la diversificacion en el riesgo de la cartera

COEFICIENTE BETA (B)

La covarianza es una medida estadistica de la interaccion de dos variables. Una
forma alternativa de expresar esta interaccion, es en términos de la correlaciéon
entre dos o mas variables.' De este modo, la covarianza y la correlacion son
factores importantes para el entendimiento del coeficiente beta.

La teoria financiera establece que el riesgo asociado a un titulo de inversion esta
determinado por la variabilidad en la rentabilidad de dicho titulo, por lo que la
varianza y la desviacion estandar son las formas mas adecuadas de medir el
riesgo. Sin embargo esto no sucede cuando se habla de una cartera bien
diversificada. El| numero y variedad de titulos en la cartera o portafolio de
inversion implican enfocarse en el comportamiento de los titulos debido a la
interaccion que guardan con otros titulos de la misma cartera o visto de otra
forma, debido a las covarianzas de las rentabilidades de cada titulo y para medir

'* Ross, Westerfield y Jaffe, “Finanzas Corporativas”, Ed. MCGrw-Hill.
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esta interaccion, el coeficiente beta es la medida mas adecuada. El coeficiente
beta esta expresado por:

i CovERr,RL) (9)
o (Re)
donde:
R = rentabilidad del titulo i
R, = rentabilidad de la cartera (formada por uno o mas
titulos).
o’(R,)  =varianza de la cartera

Cov(R,,R,) = es la covarianza de las rentabilidades
B, = es el coeficiente beta del titulo i

Aunque se puede usar tanto la Cov(R,,R ) como la 8, como medidas de la
contribucion del titulo i al riesgo de la cartera, f, es mas comun. La intuicion

basica del coeficiente f, es que mide la sensibilidad en el cambio de la
rentabilidad del mercado debido al cambio de un titulo individual.

VALOR EN RIESGO (VAR)

El objetivo de este método, es el de medir la pérdida que bajo condiciones
normales del mercado se podria sufrir en un determinado horizonte de tiempo,
con un nivel de confianza c. Mas formalmente y debido a que este mecanismo
de cuantificar la exposicion al riesgo del mercado emplea técnicas estadisticas
tradicionales, el VAR describe al cuantil de la distribucion de pérdidas vy
ganancias proyectadas sobre un horizonte de tiempo. Es decir, el VAR
proporciona expectativas de los resultados basadas en series de tiempo vy
algunos supuestos en modelos y parametros empleados en el calculo (como el
supuesto de normalidad) reduciendo la peor pérdida con determinado nivel de
confianza.

1.11 ACTITUD ANTE EL RIESGO

Basicamente, la actitud ante el riesgo no es mas que la forma subjetiva y propia
de cada uno de los individuos de valorar y reaccionar ante el riesgo de acuerdo a
su experiencia, intuicion, personalidad y percepcion de la magnitud del riesgo.
Debido a esta forma de valorar el riesgo, se consideran tres tipos de
comportamiento como:

Preferencia al riesgo: Esta actitud ante el riesgo muestra una clara
aceptaciéon de todo tipo de situaciones que impliquen riesgo, y no solo
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eso, sino que incluso implica una busqueda de actividades con esta
caracteristica. Tal es el ejemplo de individuos que practican deportes
extremos o inversionistas en busca de mayores beneficios.

Indiferencia al riesgo: Las personas que presentan este tipo de actitud,
muestran una gran aceptacion tanto actividades arriesgadas como de
actividades que no impliquen riesgo alguno.

Aversion al riesgo. En este caso, el individuo rechaza todas aquellas
actividades o situaciones que implique grado alguno de riesgo prefiriendo
opciones con mayor seguridad

La teoria de la utilidad considera que las diferentes actitudes que puede
tomar un inversionista ante el riesgo, se hace en funcion al grado de
satisfaccion que puede alcanzar por cada unidad de riqueza arriesgada.
Pero la importancia de este concepto radica en la pérdida o
aprovechamiento de oportunidades originadas por la percepcion del riesgo
de los individuos encargados de la toma de decisiones.
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Capitulo 2

Método de Ajuste a la Tasa de Descuento

Durante los ultimos afos, se han desarrollado gran variedad de enfoques y
métodos cuya intencion es incluir el efecto del riesgo en la evaluacion de
proyectos. La manera en que dichos enfoques y métodos conceptualizan el
riesgo, no siempre proporciona un mismo resultado, dificultando aiin mas la toma
de decisiones al establecer un nuevo nivel de decision respecto a cual es el
mejor meétodo. Claro esta, que esto pasa solo si el inversionista no tiene
preferencia por un método en especifico, ya que de lo contrario, se espera que
haya tomado en cuenta las ventajas y desventajas que el método seleccionado
le proporciona para adquirir cierto grado de confianza en los resultados. Es por la
necesidad de confianza en el método elegido, que el presente capitulo se enfoca
en uno de los métodos que ofrecen, una mejor opcion para la inclusion del riesgo
en la evaluacion mediante la tasa de descuento del proyecto.

Mostrar al lector la sencillez, supuestos y limitantes del método en el presente
capitulo, servira de antecedente para la justificacion del modelo propuesto con
miras a la construccion de la tasa de descuento adecuada a cada proyecto de
inversién, mediante la obtencidn de la prima del riesgo.

21 METODO DE AJUSTE A LA TASA DE DESCUENTO

El método de ajuste a la tasa de descuento surge como una herramienta
financiera que facilita al inversionista la toma de decisiones en iniciativas de
inversion. Dicho método no solo proporciona la tasa de descuento del proyecto,
sino que también incluye en ésta el riesgo asociado al mismo. (Grafica 2.1)
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Tasa de descuento del proyecto

r

™

Tr

5  Riesgo
Ru " del Proyecto

Grafica 2.1 Riesgo del Proyecto vs. Tasa de descuento del proyecto

Esta forma de relacionar el riesgo del proyecto con la tasa de descuento tiene
origen en la relacion riesgo — beneficio, mencionada en el capitulo anterior. A
mayor riesgo corresponde mayor tasa de descuento (rendimiento esperado) del
proyecto.

La incertidumbre sobre el comportamiento futuro de los flujos de efectivo
estimados puede ser faciimente asociada a una distribucion de probabilidad.
Dicha distribuciéon permitira al evaluador contar con la informaciéon necesaria
para determinar la dispersion de los flujos de efectivo, asignando mayor riesgo a
mayor dispersion. Dado que en evaluacion de proyectos, el riesgo se presenta
en la variacion de los flujos de efectivo estimados, una de las fuentes de esta
variabilidad depende de la tasa de descuento aplicada al proyecto. Con base en
lo anterior, el método propone determinar la tasa de descuento adecuada al
proyecto mediante un ajuste de ésta en relacidén con el riesgo del proyecto.

Para lograr un ajuste adecuado de la tasa de descuento, lo primero que se hace
es definir una curva de indiferencia del mercado cuya funciéon esta determinada
por el riesgo y el rendimiento obtenido con la tasa de descuento a aplicar. La
curva de indiferencia del mercado se muestra en la Grafica 2.2. En dicha curva
de indiferencia, el riesgo esta expresado en términos de un coeficiente de
variacion y la tasa de descuento mediante la tasa de rendimiento a exigir.

La forma en la que este método considera al riesgo (coeficiente de variacion)
responde al hecho de que el riesgo del proyecto esta definido como la
variabilidad de los flujos de efectivo reales respecto a los estimados y la
desviacion estandar (o) es una de las formas mas comunes de medir el riesgo,
mediante la siguiente expresion:
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o= Y(FE —FEY P (10)

x=]

donde
FE, = Flujo de efectivo de la posibilidad x
P. = Probabilidad de ocurrencia

FE = Valor esperado de la distribucion de probabilidades de los flujos de
efectivo,

FE=Y FE,P, (11)
r=|

De esta forma, si existieran una o mas alternativas de inversion con el mismo
VPN, el inversionista tendria que elegir aquel proyecto cuya desviacion estandar
sea la menor, ya que de lo contrario se tendria que la dispersion esperada de los
resultados es mayor, implicando un riesgo mayor. Ahora bien, si por otro lado se
tiene que las alternativas tienen la misma desviacion estandar y los valores
esperados de sus flujos de efectivo son diferentes, lo que se recomienda hacer
es emplear el coeficiente de variacion (v), ya que éste mide la dispersion relativa
de los flujos de efectivo de la siguiente forma:

o
p= 12
L (12)

Asi que, independientemente de las condiciones establecidas, al tener VPN's
iguales y desviaciones estandar iguales, el coeficiente de variacion indicara que
a un mayor valor corresponde un riesgo relativo de igual magnitud. Lo que
significa que el inversionista preferira un proyecto mas arriesgado solamente si
su retorno esperado es lo suficientemente mas alto que el de una alternativa
menos arriesgada.

Bajo esta idea del coeficiente de variacion, es que el método de ajuste a la tasa
de descuento lo considera como el valor mas adecuado para representar el
riesgo del proyecto y determinar la rentabilidad, y la tasa de rendimiento o tasa
de descuento, mediante la curva de indiferencia del mercado, como se muestra
en la siguiente grafica:
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Tasa de rendimiento requerida

r

Curva de Indiferencia del
mercado

» Riesgo
del Proyecto

Grafica 2.2 Riesgo del Proyecto vs. Tasa de rendimiento requerida

La curva de indiferencia del mercado indica que cuando el riesgo del proyecto no
existe, la tasa de descuento a aplicar a los flujos de efectivo del proyecto
corresponde a la tasa libre de riesgo Tg, y cuando el riesgo del proyecto aumenta
y toma los valores de Ra < Rg < R¢, determinados por los puntos A, By C, la
tasa de descuento asociada a cada riesgo (coeficiente de variacion), esta dada
por Ta, Tey Tc respectivamente. De esta forma se establece que al aumentar el
riesgo del proyecto se requiere de un mayor rendimiento que compense el riesgo
adquirido y que por efecto tiende a castigar el proyecto.

2.2 PRIMA DE RIESGO

De acuerdo cori lo anterior, la tasa de descuento ajustada por el riesgo esta
definida por:

i=f+p (13)

en donde [ es la tasa libre de riesgo y p es la prima de riesgo que el
inversionista exige para compensar una inversion arriesgada.

La prima de riesgo es la parte porcentual del rendimiento del proyecto, que el
inversionista exige para cubrirse del riesgo, es decir, es el pago que pide por
invertir en un proyecto arriesgado. En el ejemplo de la grafica anterior p toma
los valores Ra < Rg < R¢. Dicha prima de riesgo sirve como ajuste a la tasa de
descuento que el inversionista considera la mas adecuada al riesgo del proyecto,
a su aversion al riesgo y al rendimiento exigido.
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Ejemplo 2.1: Una manera mas clara de visualizar el proceso del ajuste de la
tasa de descuento se hace mediante el siguiente ejemplo: Supdngase que mi
amigo Alejandro Silva, esta ante una oportunidad de inversién y cuenta con el
dinero suficiente para llevarla a cabo. Mi amigo Jorge Rodriguez le comenta que
dicha oportunidad de inversion contempla cierto riesgo. Alejandro desea saber
qué tan viable es el proyecto mediante el VPN de los flujos que espera arroje el
proyecto y asi poder decidir si invierte o no. El sabe que si el VPN > 0, entonces
es recomendable que invierta, y si el VPN < 0, entonces no deberia intentarlo.
Ahora bien, lo que él necesita saber para obtener el VPN del proyecto, es el
valor de la tasa de descuento que corresponde al rendimiento que él exige al
proyecto para compensar la falta momentanea (algunos anos) de dinero, con
una mayor disponibilidad de dinero en el fututo (mismo numero de afos). Es
obvio, que como parametro inicial, Alejandro le pida como minimo al proyecto un
rendimiento igual a la tasa libre de riesgo en el mercado (Te)'®, CETES por
ejemplo; si el CETE tiene un rendimiento del 7%, Alejandro empleara dicha tasa
Te = 7% como tasa de descuento inicial minima para descontar los flujos de
efectivo, es decir, i=Tg + 0.

Sean FE;=5,000, FE; = 6,000, F3=5,000, F4 = 4,000, los flujos de efectivo
estimados del proyecto y sea Ip = 16,000 la inversion inicial del proyecto,
entonces el VPN del proyecto con una tasa de descuento del 7% esta dado por:

VPN (i) = 5,000 (1.07) + 6,000(1.07)2 + 5,500(1.07) + 4,000(1.07)* — 16,000
= 4,672.879 + 5240632 + 4,489.638 + 3,051.581 — 16,000
= 1,454.730

como VPN (i) > 0, se recomienda que Alejandro invierta en el proyecto, pero
como Jorge ya le habia dicho que la inversion implica cierto riesgo, el considerar
i = Te =7%, no le asegura que el proyecto le proporcionara el rendimiento
esperado, por lo que se puede dar el caso de que el VPN calculado no sea el
correcto, y en cuyo caso seria mejor invertir directamente en CETES. Pero a
Alejandro no le interesa invertir en CETES y prefiere determinar la tasa de
descuento ajustada al riesgo del proyecto, es decir, calcula una nueva tasa de

descuentodadapor: ' = Tg + p, endonde p es laproporcion extra de
rendimiento que Alejandro le exige al proyecto para poder compensar el riesgo
que corre al invertir. De esta forma, la nueva tasa de descuento i’ castiga

mas al proyecto implicando un VPN (i’) menor al anterior. Claro esta, que esta

'S La tasa libre de riesgo no es el Unico parametro inicial para un inversionista, también lo puede ser la tasa
de interés que exige el banco o un tercero si una parte proporcional o la totalidad de la inversion inicial
proviene de estas fuentes. Véase: "Tasa de descuento” Capitulo 1.
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forma de castigar al proyecto conlleva a una nueva etapa de decision que ahora
involucra el efecto del riesgo sobre el rendimiento del proyecto. Como se
menciond en el capitulo anterior, existen varias formas de determinar la tasa de
descuento adecuada al proyecto dependiendo de si la inversion inicial proviene
de un préstamo o no. Suponiendoque p = 5%, entonces ' = Teg + p =
0.12 = 12%, para de esta forma obtener:

VPN (i) = 5,000 (1.12)" + 6,000(1.12)2 + 5,500(1.12)"® + 4,000(1.12) — 16,000
= 4,464.286 + 4,783.163 + 3,914.791 + 2,542.072 — 16,000
= - 205.688

como VPN (i) < 0, entonces Alejandro decide no invertir, ya que la prima de
riesgo que él eligid para compensar el riesgo castiga demasiado al proyecto. Es
en este punto, en donde el valor de la prima de riesgo de la tasa de descuento,
la aversion al riesgo por parte de Alejandro y la posibilidad de dejar pasar una
buena oportunidad de inversion se contraponen dando paso a la pregunta: ;Es
p = 5% la prima de riesgo mas adecuada al proyecto?. Es claro, que si Alejandro
se pregunta ésto, es porque sabe que si en vez del 5% decide asignar a la
prima de riesgo un 4%, el VPN (i"'=11%) = 30.717, que es mayor a cero, y
le indica que debe aceptar invertir; poniendo en duda el valor que debe tomar la
prima de riesgo. Asimismo sucedera si Jorge y mi otro amigo German Quezada,
le asignan a la prima de riesgo un valor distinto al que Alejandro esta
considerando, por ejemplo 3% y 2% respectivamente, entonces se obtiene un
VPN de 368.418 y 717.946 respectivo. Es en este momento donde el
inversionista antepone un caracter subjetivo a la toma de decisiones, basado en
la incertidumbre (probabilidad) sobre la ocurrencia, su aversion al riesgo y el
potencial del proyecto.

2.3 SUPUESTOS Y LIMITACIONES

Al depender de las preferencias personales del inversionista, la manera en que
se determina la prima de riesgo adquiere un caracter subjetivo que da paso a la
variedad de evaluaciones. Es decir, puede darse el caso de que para un mismo
proyecto existan distintos inversionistas con una apreciacion diferente respecto
al valor que debe tomar la prima de riesgo, complicando asi la obtencién de la
tasa de descuento apropiada al proyecto.

Aunado al problema de la obtencion de la prima de riesgo y por ende de la tasa

de descuento apropiada, se encuentra el supuesto que establece que la
estimacion de los flujos de efectivo carece de errores, otorgando al pronéstico un
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elevado grado de precision, situacidn que en la practica no es faciimente
sustentable. Al no tomar en cuenta informacién tan importante como la
distribucion de probabilidad de los flujos de efectivo proyectados, el método de
ajuste a la tasa de descuento se ha clasificado como una aproximacion
imperfecta para incorporar el factor riesgo a los proyectos.

2.4 ALTERNATIVAS DE INVERSION

A pesar de que el método de ajuste a la tasa de descuento presenta serias
deficiencias para determinar la prima de riesgo, la mayoria de los inversionistas
han optado por el uso de métodos alternos que les permiten determinar la prima
de riesgo sin alejarse mucho de las caracteristicas basicas que el método de
ajuste establece para la tasa de descuento. El que el inversionista mantenga las
caracteristicas basicas que el método establece, responde al hecho de que en
términos practicos dicho método sigue siendo un procedimiento que permite
solucionar las principales dificultades del riesgo.

A fin de remediar las limitaciones que los supuestos del método generan, las
alternativas a las que el inversionista recurre para determinar la prima de riesgo
se basan, no sélo en el criterio de costo de oportunidad, sino también, en la
cada vez mas fuerte y creciente teoria de carteras de inversiéon. Dicha teoria
proporciona al inversionista las herramientas necesarias para calcular tanto la
prima de riesgo como la tasa de rendimiento de una cartera de inversion.

La cartera de inversion es visualizada como una alternativa de inversion a la que
el inversionista puede en determinado caso, asignar sus recursos. Cuando el
inversionista no encuentra manera de determinar la tasa de descuento recurre a
lo que en el capitulo anterior se llamé costo de oportunidad, es decir, se fija en el
rendimiento que deja de ganar en un proyecto alternativo (alternativa de
inversion) por dar prioridad en la inversiéon a otro proyecto. Para entender mejor
este concepto sigamos con el ejemplo 3. De alguna forma Alejandro considera
que el proyecto que esta evaluando es una oportunidad que no debe dejar pasar,
pero su apreciacion del riesgo del proyecto le indica todo lo contrario, ademas, lo
que le indican Jorge y German lo hace dudar sobre su apreciacion del riesgo. Lo
que hace Alex para solucionar su problema es confirmar su evaluacién mediante
la comparacion entre la tasa de descuento que el esta considerando i’ vy la tasa
iy que bajo el criterio de costo de oportunidad, le proporciona otra alternativa de
inversidbn como lo es una cartera de inversion.

El que Alejandro, y de hecho la mayoria de los inversionistas, haya optado por

una cartera de inversion se deriva de la facilidad que la teoria en carteras de
inversion ofrece para determinar la prima de riesgo y al mismo tiempo la tasa de
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rentabilidad de un portafolio o cartera de inversion. La tasa de rentabilidad de
una cartera de inversion se expresa de la siguiente manera:

ix = Re= Re+ felRy-Re) (14)

donde:

4 = Tasa de descuento proporcionada por la alternativa de
inversion.

Re = Rentabilidad esperada de la cartera.

Ry = Rentabilidad libre de riesgo.

Be = Beta de la cartera.

(R -Rp) = Diferencia entre la rentabilidad del mercado y la
rentabilidad libre de riesgo.

fc (R v - Re) = Prima de riesgo de la cartera.

Al determinar la prima de riesgo de la cartera y en consecuencia la rentabilidad,
Alejandro puede, mediante el criterio de costo de oportunidad, usar dicha tasa de
rentabilidad como tasa de descuento para el proyecto y calcular el VPN (i; = R ),
de esta forma se establece que Alex exige al proyecto la rentabilidad que deja de
ganar por no invertir en el mercado de valores.

Dentro de la amplia variedad de métodos, técnicas y enfoques que la teoria ha
desarrollado, destacan el Modelo de Valoracién de Activos de Capital (CAPM,
Capital Assets Pricing Model) y el modelo de la Teoria de Valoracion por
Arbitraje (APT, Assets Pricing Theory). Dichos modelos al igual que el metodo
de ajuste a la tasa de descuento manejan el criterio de la prima de riesgo para
determinar la tasa de rendimiento (descuento), basada en la relacién riesgo
beneficio.

2.5 MODELO DE VALORACION DE ACTIVOS DE CAPITAL (CAPM)

En la economia contemporanea, los mercados de valores constituyen una fuente
de financiamiento muy importante para la estructura de capital de las empresas,
y no sélo de éstas; el gobierno también puede encontrar en los mercados de
valores los medios con los cuales obtener una parte de los fondos que demanda
para solventar sus gastos.
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El Modelo de Valoracion de Activos de Capital (CAPM) surge dentro de la teoria
de las carteras de inversion, como una de las vertientes que explica el proceso
mediante el cual se fijan los precios de los activos comercializados en los
mercados de valores. Desarrollado por William F. Sharpe'®, John Lintner'”, y Jan
Mossin'® a mediados de los sesenta, el CAPM describe al riesgo S|stemat|co
como el elemento principal para la valorar los actwos financieros, y cuya
medicion esta determinada por el coeficiente beta ()'° de la accion o cartera.

SUPUESTOS
Los siguientes supuestos sirven de base al planteamiento original del modelo.

1. Los inversionistas evaluan las carteras observando los rendimientos
esperados y las desviaciones estandar para un periodo.

2. Los inversionistas nunca estan satisfechos, asi ante una eleccion entre
dos carteras idénticas en las otras caracteristicas, elegiran la que mayor
rendimiento esperado provea.

3. Ante una eleccion entre carteras iguales en todo lo demas, los
inversionistas escogeran la que menor desviacion estandar presente. Es
decir, son adversos al riesgo.

4. Los activos individuales son infinitamente divisibles, esto significa que un
inversionista puede comprar una fraccion de una accion o titulo.

5. Existe una tasa libre de riesgo a la que el inversionista puede invertir o
pedir prestado.

6. Los costos de los impuestos y de las transacciones son irrelevantes.

7. Todos los inversionistas tienen el mismo horizonte temporal de inversion.

8. Latasa libre de riesgo es la misma para todos los inversionistas.

9. La informacion esta disponible de manera gratuita e instantanea para
todos los inversionistas.

10.Los inversionistas tienen las mismas percepciones en relacion con los
rendimientos esperados, desviacion estandar y covarianza de los valores,
es decir, tienen expectativas homogéneas.

Supuestos como la perfeccion del mercado y la conducta racional del
inversionista, conducen al hecho de que todos los inversionistas poseen una
cartera bien diversificada, eficiente, y por lo tanto éptima, es decir, la cartera de

& Sharpe William F ., “A simplified model for portfolio analysis”", Management Science, IX, No. 2, enero de
1963, 277-293 y Sharpe William F., “Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions
O." risk”, Journal of Finance, XIX, No. 3, septiembre de 1964, 425-442.

" Lintner John, “The valuation of risk assets and the selection of risky investments in stock portfolios and
cap.-{a.' budgets”, The Review of Economics and Statistics, vol. XLVII, No. 1, febrero de 1965, 13-37.

® Mossin Jan, “Equilibrium in a capital asset market”, Econométrica, vol. 34, No 4, octubre de 1966, 768-
783.

' Véase: “Coeficiente Beta (B)" Capitulo 1, pag. 25.
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mercado. De acuerdo con Sharpe y Gordon®°, dicha cartera esta constituida por
todos los titulos del mercado y la proporcidon a invertir en cada uno de los titulos
es igual a su valor de mercado relativo. El valor del mercado relativo de un titulo
es igual al cociente del valor de capitalizacion del dicho titulo y la suma de los
valores de capitalizacion de todos los titulos. Conceptualmente la cartera de
mercado es un indice del valor ponderado de todos los titulos y en la practica, es
un indice ?' que describe la rentabilidad de toda la bolsa de valores,
representando a la rentabilidad del inversionista promedio.

Sin embargo, la principal preocupacion del inversionista que posee la cartera del
mercado es el riesgo sistematico, debido a que es el unico riesgo correlacionado
con el rendimiento de la cartera del mercado y que no puede eliminarse
mediante la diversificacion. De esta forma el riesgo sistematico de la cartera
determinara el nivel de riesgo al que esta expuesta la inversidén. La linea de
pensamiento del CAPM, propone que la prima de riesgo que debe percibir el
inversionista por invertir en un titulo con riesgo, es proporcional a la contribucién
de dicho titulo al riesgo total de la cartera de inversion, dicha contribucién se
mide por medio de la varianza de sus rendimientos.

RIESGO EN EL CAPM

La teoria financiera ha permitido a los especialistas en carteras de inversion,
demostrar que la mejor medida de riesgo de un titulo que forma parte de una
cartera de inversion es la beta del titulo:

_ Cov(Ri,R,,)

. o’ (Ry)

(15)

donde Ry es la rentabilidad de la cartera del mercado. Una propiedad util de esta
medida del riesgo de la cartera de inversion es que la beta promedio de todos los
titulos es 1 cuando se pondera por la proporcion del valor de mercado de cada
titulo en comparacion con la de la cartera de mercado. Después que se ha
determinado la medida del riesgo del titulo se procede a determinar el
rendimiento esperado de dicho titulo, tomando como base la relacion entre
riesgo y rentabilidad, que ya maneja el método de ajuste a la tasa de descuento
(Gréfica 2.3). De esta forma, el rendimiento del titulo se obtiene de la siguiente
expresion:

%% Sharpe William F. y Gordon Alexander J., “Investments”, Englewood Cliffs: Prentice Hall, 1990. 4" Ed.
2 El S&P's 500 (Standard & Poor) es el indice compuesto por 500 de las empresas mas importantes que
cotizan en la bolsa norteamericana de valores. El homoélogo nacional es el IPyC de la BMV.
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Rr=Rr+ Br(Rm- Rr) (16)

que describe la Linea de Mercado de Titulos (SML, Security Market Line) y que,
como se puede ver, mantiene las caracteristicas de la tasa de descuento
descrita en el método de ajuste, solo que en este caso, la prima de riesgo esta
formada por la beta del titulo y la diferencia entre la rentabilidad esperada del
mercado y la rentabilidad libre de riesgo Br (Rwm - Rr).

Rentabilidad esperada
del titulo (%)
SML
r

0 : » Beta del titulo

Grafica 2.3 Rentabilidad esperada y beta de un titulo individual

Al igual que la rentabilidad esperada del titulo, la rentabilidad de la cartera
mantiene la estructura lineal de la relacion riesgo-beneficio, con la salvedad de
que la beta de la cartera se calcula mediante un promedio ponderado de las
betas de los titulos que la componen, como lo muestra el siguiente ejemplo.

Ejemplo 2.2 Se desea determinar la rentabilidad esperada de la cartera
formada por los titulos A y B con las siguientes caracteristicas:

Beta del titulo A ( ) 1:2
Beta del titulo B (B g) 0.5
Rentabilidad libre de riesgo (Rg) 9%

Rentabilidad esperada del mercado (R ) 16.3%
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de esto se tiene que la rentabilidad esperada del titulo A y del titulo B es igual a:

Ra=Rr + Ba(Rm-Rr) =9% + 1.2(9% —16.3%)

1

18.96%

Rg = Ry + Be (Rm- Rr) = 9% + 0.5(9% —16.3%) = 13.15%

Ahora suponga que la proporcion de la inversion en los titulos A y B corresponde
al 75% y 25% respectivamente, de esto se tiene que la rentabilidad de la cartera
esta dada por:

Rc = 075x Ra + 0.25x Rg = 0.75x18.96% + 0.25x 13.15% = 17.51%

Segun el modelo CAPM, la beta de la cartera es el promedio ponderado de las
betas de los titulos:

Bc = 075xBa + 025xBs = 075x12 + 025x0.5 = 1.025

de esto se tiene que
Rc = Rp + Bc (Rm- Rr) = 9% + 1.025 (90/0—16.30/0) = 17.51%

demostrando asi, que el CAPM corresponde tanto a las carteras como a los
titulos individuales.

Si el inversionista opta por esta alternativa, entonces debe considerar la
rentabilidad R ¢ de la cartera de inversion como la tasa de descuento a aplicar
en el proyecto de inversion que desee evaluar.

PRINCIPALES RESULTADOS EMPIRICOS DEL MODELO CAPM

Independientemente de la utilidad practica que los supuestos de un mercado
perfecto e inversionistas racionales con expectativas homogéneas le
proporcionan al modelo CAPM, para establecer una relacién tedrica entre el
riesgo y la rentabilidad, se han efectuado mejoras adicionales con el objetivo de
hacer que el modelo sea lo mas realista y al mismo tiempo empiricamente
verificable. Algunos de los resultados que se obtuvieron de las investigaciones
realizadas por Douglas T. Berdeen, Fisher Black, Eugene F. Fama y James
MacBeth??, se encuentran, el desarrollo de un complemento al modelo CAPM
que considera el uso de un indice de mercado que incluye el rendimiento de

“2 Ver: Lopez Herrera, Francisco. Tesis “Rendimiento y Riesgo en la Bolsa de Mexicana de Valores”.
Mexico: UNAM 2000.
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todos los activos financieros disponibles como: bonos corporativos,
gubernamentales, instrumentos del mercado de dinero e incluso, productos
financieros derivados y no solo el rendimiento de las acciones que pertenecen a
la muestra con la que estan construidos los indices bursatiles usados como
referencia. Otra de las modificaciones hechas al modelo CAPM elimina el
supuesto sobre la existencia de una misma tasa libre de riesgo tanto para prestar
como para pedir fondos y por ultimo, se cuenta con un resultado que valida la
linealidad de la relacion rendimiento y riesgo sistematico, ademas, de manera

paralela, se valida que el riesgo no sistematico no explica los rendimientos
esperados.

No obstante los resultados obtenidos con las modificaciones anteriores, se
mantienen los problemas que hacen referencia a la rigidez del riesgo respecto al
tiempo y a la posible no linealidad de la relacion entre el rendimiento de los
titulos o acciones y el rendimiento del mercado. Por ultimo se tiene el hecho de
que unicamente se considera el riesgo del mercado, dejando a un lado otras
posibles fuentes de riesgo, es decir, permite la correlacion entre titulos , pero en
ningun momento especifica los factores fundamentales que ocasionan la
correlacion, y lo que es peor, deja a un lado la posibilidad de que los supuestos
en los que se basa la légica del modelo no se cumplan debido a las condiciones
que prevalecen en los distintos mercados. En consecuencia a las limitaciones
que enfrenta el CAPM, el modelo APT ofrece una nueva explicacion sobre el
riesgo de la inversion en las ya mencionadas carteras de inversion.

2.6 MODELO DE LA TEORIA DE VALORACION POR ARBITRAJE (APT)

En respuesta a las deficiencias mostradas por el CAPM, la Teoria para la
Valoracion por Arbitraje (APT), formulada por Stephen A. Ross® y expuesta por
primera vez en 1976, establece que el rendimiento de los titulos o carteras de
inversion es generado por diversos factores comunes a la industria y al mercado,
y que la correlacion entre un par de titulos ocurre cuando éstos son afectados
por un mismo factor. Es decir, debido a la existencia de una relacion positiva
entre el rendimiento esperado y el riesgo, tanto el rendimiento como el riesgo de
un titulo o activo depende del comportamiento de una serie de factores
econdmicos, politicos, sociales, naturales, etc., comunes a todas las empresas.

Segln Ross, es en funcion de los factores que afectan la marcha de la empresa,
que se genera la informacion que los inversionistas utilizan para pronosticar la
rentabilidad esperada de las acciones que poseen o desean poseer, por lo que
se establece que el rendimiento de cualquier titulo negociado publicamente,
como es el caso de aquellos que se cotizan en las distintas bolsas de valores,

# Véase: Stephen A. Ross. “The Arbitrage Theory of Capital ", Journal of Economic Theory, 1976
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esta compuesto por dos elementos. Un primer componente del rendimiento del
titulo es el rendimiento esperado o mas probable, el cual proviene del prondstico
hecho por los inversionistas, que ostentan dicho titulo, con la informacién que
posean respecto a los factores que influiran en el titulo a lo largo del o los
siguientes periodos. Un segundo componente del rendimiento de cualquier titulo,
es consecuencia directa de la informacion adicional que se obtiene después de
que el pronostico del rendimiento esperado ha sido elaborado. La posibilidad de
que la nueva informacion altere el rendimiento esperado una vez transcurrido un
periodo de tiempo dado, implica que el rendimiento total que puede obtenerse
esté constituido por un rendimiento incierto o riesgoso. Es decir, el rendimiento
incierto proviene de la informacién que se obtendra en el transcurso del periodo
que ya ha sido pronosticado. .

De lo anterior, se tiene que una forma general de expresar el rendimiento total de
un titulo esta dada por la siguiente expresion:

R=R+U (17)
donde:
R = Rendimiento Total
R = Rendimiento esperado
U = Rendimiento no esperado

Ejemplo 2.3. Suponga que los accionistas de la compania Allien, pronostican
que el incremento del Producto Interno Bruto (PIB) en este trimestre sera del
0.47%. Si el PIB influye en el rendimiento de las acciones de la compafia,
entonces, dicho prondstico sera parte de la informacién que los accionistas
usaran para determinar el componente R del rendimiento total de la accién de la
compania. Si el incremento real del PIB en el trimestre es de 0.47%, el mismo
que el prondstico de los accionistas, dicho anuncio deja de ser noticia, ya que
para efectos del calculo de la rentabilidad total de la accion, este incremento ya
se conocia y esperaba. Pero si por otro lado, se tiene que el incremento real del
PIB durante el trimestre es del 1%, entonces, los inversionistas sabran que el
incremento del PIB se encuentra a 0.53 puntos porcentuales por encima de lo
que ellos pronosticaron. Es a esta diferencia entre lo real y lo estimado a lo que
se le conoce como innovacion o sorpresa y sirve para determinar la parte no
esperada del rendimiento del titulo (U). De acuerdo con Ross, la parte no
anticipada del rendimiento, componente resultante de las sorpresas o
innovaciones, constituye el verdadero riesgo que enfrenta toda inversion.

40



METODO DE AJUSTE A LA TASA DE DESCUENTO

RIESGO SISTEMATICO Y NO SISTEMATICO

A pesar de la diversidad entre las fuentes del riesgo descrito por la parte no
esperada del rendimiento de la accion, se pueden observar diferencias
importantes entre éstas fuentes, de modo tal, que el riesgo puede dividirse en
riesgo sistematico y no sistematico. Por ejemplo, se sabe que el comportamiento
del PIB y de las tasas de interés o de desempleo, son ciertamente importantes
para la mayoria de las empresas, mientras que el comportamiento de las ventas,
investigaciones, asuntos internos o de la competencia son de interés especifico
para la compania Allien o a lo mas, para el sector econdmico al que se
encuentra adscrita la compania. De esta forma, se tiene que el riesgo
sistematico de Allien esta determinado por las condiciones econdmicas
generales, tales como el PIB, las tasas de interés, o la inflacion, por mencionar
algunos. En esencia, todas aquellas eventualidades dificiles de controlar en
menor o mayor grado y a las que son susceptibles todas las empresas,
determinan al riesgo sistematico.

En contraste con el riesgo sistematico, el riesgo no sistematico esta determinado
por aquellas eventualidades que afectan de manera especifica a la compania o a
un numero determinado de éstas, como es el caso de una huelga o la proxima
renuncia del presidente de Allien. Estas novedades pueden evidentemente
afectar a dicha empresa o al sector, sin embargo resulta dificil pensar que dichas
eventualidades afecten a la mayoria de las empresas‘?“. Al respecto, Ross afirma
que, debido a que el riesgo no sistematico de una empresa o titulo de la misma
no se encuentra relacionado (correlacionado) con los riesgos especificos de
otras empresas, es el riesgo sistematico el mas importante y por el cual debe
preocuparse el inversionista, puesto que su existencia afecta a todas las
empresas y como resultado se tiene que un titulo se correlacione con los demas
titulos y al mismo tiempo, que el rendimiento que el inversionista espera recibir
estd en parte, determinado por la exposicion de la inversién a los factores
causales del riesgo sistematico (indicadores del entorno econémico general).

De la clasificacion establecida en los anteriores parrafos para el riesgo resultante

de la parte no esperada del rendimiento del titulo, se deriva la siguiente
expresion del rendimiento total del titulo:

R=R +m+c¢ (18)

4 En la practica, la diferencia entre riesgo sistematico y no sistematico no siempre es tan palpable como se
trata de mostrar en el presente trabajo, debido a la gran cantidad de factores que lo envuelven y que no
siempre se tienen en consideracion.
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donde:
m Riesgo sistematico (riesgo de mercado)

Riesgo no sistematico (riesgo especifico)

™
I n

RIESGO SISTEMATICO Y BETAS

De la apreciacion de Ross respecto a la importancia que tiene el riesgo
sistematico en el rendimiento de los titulos, a la diversidad de factores que lo
originan y a la aceptacion del coeficiente beta como indicador de la sensibilidad
del rendimiento del titulo a la parte no anticipada del rendimiento, se establece
que el proceso de generacidon de rendimientos supuestos por la APT se
explicaria de acuerdo con:

R=R+BiM+Bhh+..+ Bkt ¢ (19)
donde:
R = Rendimiento del titulo o de la cartera
R = Rendimiento esperado
A = Sorpresa o parte no anticipada del rendimiento del k-ésimo
titulo
Bk = Sensibilidad del rendimiento de la accién a la sorpresa

o parte no anticipada del rendimiento

> b Riesgo sistematico (m)
k=1
£

Riesgo no sistematico (riesgo especifico)

Como se puede observar, en este modelo se encontraran tantas betas como
factores del riesgo sistematico se estén considerando. El uso de un gran numero
de coeficientes beta en el modelo APT, responde al hecho de que al igual que en
el modelo CAPM, el coeficiente beta es considerado como la medida adecuada
del riesgo sistematico en el rendimiento de un titulo o cartera. También cabe
sefalar que cuando la inversién no esta sujeta a riesgo alguno, el rendimiento
esperado R es igual a la tasa libre de riesgo, puesto que en este caso el valor
de todo A es cero.

En teoria, el modelo APT puede utilizarse para estimar los cambios en el

rendimiento de un titulo o cartera con base en los efectos de los cambios de las
variables que determinan el riesgo sistematico, sin la necesidad de recurrir a los
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supuestos de una cartera eficiente *® ni al rendimiento del mercado para
determinar el rendimiento en exceso® y por ende, la prima por el riesgo
sistematico.

De esta forma, la légica APT parte del supuesto fundamental que establece, que
la beta del mercado no es suficiente para explicar todo el riesgo sistematico, por
lo que la evaluacion se vera mejorada si se analizan los efectos de otros factores
econdmicos vinculados con el desemperfio de las empresas.

Ejemplo 2.4: Supongase que los inversionistas consideran que el
comportamiento del PIB, las tasas de interés y la inflacion son factores
economicos que influyen en el comportamiento de la compariia Allien y por ende,
en el valor y rendimiento del titulo que se cotiza en los mercados financieros.
Asi, se puede expresar el rendimiento del titulo de la compaiiia Allien como:

R= R + Bpghreis + Bridn + Bi M + ¢
en donde fp es la medida del efecto que tiene el indice PIB sobre el

rendimiento de la accion Allien. De igual forma para 1 para la tasa de interés y
B) para inflacion. Ahora supongase que se cuenta con la siguiente informacion:

Pronostico  Valor Real Betas  Parte no

Anual Anual* (B) anticipada
PIB 2% 1% 1 1%
Tasa de Interés (T1) 0% -2% -1.5 -2%
Inflacion 3% 5% 2 2%

* El signo de la tasa implica un aumento o disminucién (-) respecto al
pronostico elaborado.

Ademas, se considera que una nueva estrategia de negocio esta logrando un
avance acelerado de la compania Allien, por lo que se determina que este
desarrollo no anticipado aporta un 3% de su rendimiento. Finalmente supéngase
que el rendimiento anual esperado del titulo es de 4%. De esta manera, se tiene
que el efecto total de los factores que determinan el riesgo sistematico sobre el
rendimiento del titulo esta dado por el siguiente modelo factorial, llamado asi
debido a que los términos Ay reciben el nombre de factores:

% yéase: Stephen A. Ross. “The Arbitrage Theory of Capital ", Journal of Economic Theory, 1976.
El rendimiento en exceso o excesivo se refiere al diferencial entre la tasa de rendimiento del activo y la
tasa libre de riesgo.
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=]

R + BesXeiz + Pridn + B + €

= 4%+ (1 x (1% - 2%)) + (-1.5 x (-2% - 0%)) + (2 X (5% - 3%)) + 3%
= 4% +6% + 3%
= 13%

De esta forma se establece que el rendimiento del titulo de la compariia Allien es
del 13%. Ademas, siguiendo con la légica del modelo APT ahora resulta mas
facil notar que el modelo CAPM es un caso particular del anterior, ya que éste
considera como unico factor al indice de los rendimientos del mercado tal como
se ve en la siguiente expresion:

R = R + Psaprsoo Asgpsoo + €
R+ Bs&prsoo (R sapsoo - R sapsoo) + €

Ll

En esta forma (con algunas modificaciones) el modelo factorial recibe el nombre
del modelo de mercado. Este término se emplea porque el indice S&P 500 que
se usa para el factor, es un indice de los rendimientos sobre la totalidad del
mercado (de acciones). Obteniendo el siguiente modelo en donde R i es el
rendimiento de la cartera del mercado:

R=R +BRm- R+ e

CARTERAS Y MODELOS FACTORIALES

Lo que sucede con las carteras de inversién que emplean la légica del APT no
tiene diferencia alguna con el del modelo CAPM, ya que ambos consideran que
el rendimiento de la cartera es el promedio ponderado de los rendimientos de los
titulos individuales que la conforman, como lo muestra la siguiente expresion:

Re = Xi R+ Xo R+ X5 R+ ... + Xw Ry (20)
donde:
R¢ = Rendimiento de la cartera
N = NuUmero de acciones
X, = Proporcién del titulo i en la cartera
R = Rendimiento del i —ésimo titulo

1

- 2
ks
I
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De esta forma, el modelo APT establece que la beta del mercado no es
suficiente para explicar todo el riesgo sistematico, por lo que la evaluacion de los
titulos es mejorada al analizar los efectos de otros factores econdmicos
vinculados con el desempeno de las empresas.

Segun Ross, el problema que implica considerar todos los posibles factores
econdmicos que puedan influir en el desempeno de las empresas, y por ende, en
los precios y rendimientos de sus acciones, puede ser resuelto mediante la
consideracion de un numero determinado de factores econémicos. La afirmacion
anterior se deriva de la estrecha interrelacion que la mayoria de los factores
economicos guardan entre si, de esta forma, al identificar e incluir en el modelo
solamente a tales factores es posible estimar la reaccion de los rendimientos de
una accién a cambios en los valores de dichos factores. Ross, Nai — Fu Chen, y
Roll?” plantearon como hipétesis de investigacion que los factores sistematicos,
podrian ser representados adecuadamente por la tasa mensual de crecimiento
industrial, los cambios en la tasa de inflacion, la inflacibn no esperada, los
cambios no esperados en las primas de riesgo existentes en la comparacion
entre los bonos corporativos y gubernamentales de mediana calidad y largo
plazo respectivamente, asi como también los cambios en la prima por el plazo de
inversion con base en la diferencia de los rendimientos de bonos
gubernamentales a largo y corto plazo.

Otro de los conflictos que presenta el modelo APT, es la dificultad que se
experimenta al tratar de observar la parte no esperada del rendimiento con la
finalidad de someter al modelo a pruebas empiricas. Para resolver este conflicto,
Ross establece como supuestos que dado una cartera suficientemente
diversificada, como para eliminar todo el riesgo no sistematico, y si las
ponderaciones de cada accion dentro de la cartera son iguales, entonces la
relacion entre el rendimiento esperado y las variables econdmicas que lo
explican puede presentarse de manera formal mediante la siguiente expresion:

E[R] = B(} + B| M"'Bz)uz + ...+B,'7\.,+...+ Bk)‘-k (20)
donde:
E[R] = Rendimiento esperado de la accion.
Bo = Tasa libre de riesgo.
M = ésimo factor de riesgo.

7 Los resultados de dicha investigacion fueron publicados en 1986 en el Journal of Business, con el titulo
Economic Forces and the Stock Market. VVéase: Lopez Herrera, Francisco. Tesis “Rendimiento y Riesgo
en la Bolsa de Mexicana de Valores" México: UNAM 2000.
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B, = Sensibilidad de |la accion a los cambios en el -ésimo factor de
riesgo.

Permitiendo de esta forma, el uso de herramientas estadisticas, como el analisis
de regresion para determinar la sensibilidad del rendimiento esperado a cada
uno de los factores causales considerados.?®

En la actualidad, en las pruebas empiricas desarrolladas sobre el desemperio de
modelos para la investigacion de la APT se han adoptado dos caminos basicos:
el primero, el desarrollo de analisis factorial, consiste en detectar a los posibles
factores que afectan a los rendimientos o bien, por el otro lado y partiendo de
ciertos factores que en teoria pueden ser explicativos, se procede a desarrollar
pruebas empiricas mediante la especificaciéon de un modelo econométrico.

2.7 CAPM VS. APT

Cabe mencionar que actualmente el APT se considera un serio contendiente del
CAPM para explicar el proceso de generacion de rendimientos y
consecuentemente para evaluar portafolios de inversién en activos financieros,
gracias a los resultados obtenidos en estudios posteriores al planteamiento
l6gico del modelo APT.

Aunado a la validez del modelo factorial del APT para explicar el proceso de
generacion de los rendimientos de una cartera de inversion, un atractivo
importante del modelo APT para la investigacién, es que permite que el
investigador y/o inversionista tenga la capacidad de decidir cuéales variables
incluir o bien, mediante un analisis previo determine cuales son los factores que
deben tomarse en cuenta para la especificacion del modelo.

Independientemente de la libertad para seleccionar las posibles variables
explicativas que ofrece la formulacion tedrica de Ross, la seleccion de variables
clave no es del todo sencilla en la practica. Sin embargo, los factores causales
del riesgo sistematico relacionados con la inflacion y postulados por Ross y Roll,
mostraron buena capacidad explicativa del proceso de generacion de
rendimientos. Este Gltimo resultado no parece ser algo extrafio puesto que de la
evolucion de la inflacion se deriva el riesgo de pérdida del poder adquisitivo a
que esta sujeto el inversionista y de igual forma toda companiia.

8 \éase: Lopez Herrera, Francisco. Tesis “Rendimiento y Riesgo en la Bolsa de Mexicana de Valores".
México: UNAM 2000.
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No obstante de problemas para su comprobacién empirica, el APT ha servido de
base para el desarrollo genérico de modelos multifactoriales o multiindices que
buscan estimar los rendimientos y el riesgo de una accién o portafolio haciendo
uso de diversos factores para explicar el riesgo del mercado y como
consecuencia establecer estimaciones del rendimiento y riesgo implicitos con
base en el comportamiento de dichos factores.

En un estudio realizado por Chen, Ross y Roll mediante pruebas de
comparacion entre el CAPM y el APT se encontrd6 que por medio de una
regresion de una fase, el modelo APT es sumamente sensible a los estimadores
seleccionados. El resultado obtenido apunta en el sentido de que existe
correlacion entre las variables explicativas o factores del proceso de generacion
de rendimiento en el modelo APT, dando validez a la légica factorial explicativa
del modelo.

Debido a esto y muchos otros resultados, el APT muestra una mayor utilidad
practica para la evaluacion de carteras de inversion que la que puede
proporcionar el modelo CAPM.

CONSIDERACIONES

Independientemente de las ventajas practicas que dichas alternativas
proporcionan al inversionista, existen algunas consideraciones que el evaluador
de proyectos y el propio inversionista deben de tomar en cuenta antes de optar
por el uso de las mismas. Tales consideraciones parten del caracter tedrico en el
que se encuentran inmersos dichos modelos:

1. Homogeneizacion del Riesgo. Cuando un inversionista opta por una de
estas alternativas, APT/CAPM, para determinar la tasa de descuento
aplicable a un proyecto de inversién bajo el criterio de costo de
oportunidad; el riesgo de la cartera de inversion a evaluar es igual al
riesgo del proyecto sujeto a evaluacion. Esta suposicion carece de logica
cuando se infiere que el riesgo del mercado es igual al riesgo del
proyecto. Esta suposicion inconsciente sobre el riesgo, tendria como
efecto una evaluacion erronea del proyecto de inversion.

2. Diversificacion. Esta herramienta empleada en la teoria de las carteras de
inversién reduce, mejor dicho, elimina el riesgo no sistematico de la
inversion, facilitando en gran medida la aplicacién de los modelos. Sin
embargo, dicha herramienta carece de validez toda vez que se encuentra
fuera del marco teorico que le dio origen. Es decir, el riesgo no sistematico
o propio del proyecto, no puede ser diversificado, si no es con otra(s)
inversién(es) que compensen el resultado desfavorable del primero.
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3. Cartera Eficiente. Este supuesto permite que el inversionista tenga la
facilidad de obtener la cartera de mercado. En la practica, este hecho, si
bien no es imposible de lograr, si presenta dificultad para la mayoria de
los inversionistas, debido a los costos, comisiones e impuestos que
generan las transacciones de compra y venta de titulos que dan origen a
la cartera eficiente y que los supuestos califican de irrelevantes

Son estas consideraciones las que nos llevan a concluir que a pesar de los
beneficios que los modelos APT y CAPM proporcionan a los inversionistas para
la evaluacion de proyectos, siguen existiendo limitaciones respecto a la
adecuada consideracion del riesgo de un proyecto de inversion que no se
encuentra inmerso en el ambito financiero bursatil, como las carteras de
inversion. Dichas limitantes, aunadas a la imperiosa necesidad de cuantificacion
e inclusién del riesgo en la evaluacién, dan origen al modelo propuesto, descrito
en el siguiente capitulo.
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Capitulo 3

Prima de Riesgo Optimo (PRO).

Ante las deficiencias mostradas por el Método de Ajuste a la Tasa de Descuento
(MATD) para determinar la prima de riesgo y en consecuencia la tasa de
descuento del proyecto; y posteriormente por las implicaciones tedricas de los
modelos CAPM y APT para lograr que el riesgo del proyecto se vea reflejado en
la tasa de descuento y como consecuencia en la evaluacion, es necesario
determinar de manera adecuada el riesgo de dicho proyecto de inversiéon y la
forma en que éste se vera reflejado en la tasa de descuento.

Dado que tanto el MATD como el CAPM y el APT, coinciden en el hecho de que
la mejor forma de representar el riesgo y reflejarlo en la evaluacion es mediante
la prima de riesgo, se establece que dicha prima no sélo tendra la caracteristica
de estar constituida por aquellas eventualidades cuya ocurrencia afectan o
afectaran, directa o indirectamente los resultados esperados del proyecto, sino
que ademas de conservar la estructura relacional entre la tasa de descuento
dada por la expresion (13), también debera dar solucién a la problematica
mostrada por los modelos CAPM y APT al ser considerados como alternativas,
en la consecucion de la tasa de descuento del proyecto.

Es con base en estas caracteristicas y en las necesidades respecto a la inclusién
del riesgo de un proyecto en la evaluacién, que en el presente capitulo se
desarrolla una propuesta de modelo que tendra la facultad de cuantificar y
determinar de manera Optima, el riesgo verdadero o propio del proyecto,
partiendo de un enfoque factorial como el mostrado por el APT.

Empezando con los conceptos basicos, la estructura y composicion sobre el
riesgo optimo y seguido de su obtencidn calculo y medicion, el modelo de Prima
de Riesgo Optimo (PRO) busca antes que nada ofrecer una herramienta que
facilite la toma de decisiones cuando de riesgo en proyectos de inversion se
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trate. Los conceptos basicos del modelo, no seran presentados con rigor teérico
por el hecho de ser ajenos al objetivo del trabajo, sin embargo, se pretende que
el presente capitulo describa con el mayor detalle posible cada uno de los
componentes del modelo y su justificaciéon constructiva.

3.1 RIESGO OPTIMO

Durante anos, el hombre ha buscado por todos los medios la forma practica,
nada facil, de eliminar, evitar y reducir el riesgo sin resultados favorables. De
hecho, aunque con menor grado de dificultad y en ultima instancia, el medirlo o
cuantificarlo sigue mostrando deficiencias como efecto directo de la naturaleza y
complejidad del concepto. Asimismo, los supuestos teodricos planteados por los
metodos y modelos conocidos, aunque han sido de gran utlidad ante los
obstaculos que se presentan en el planteamiento teorico, también han dado
origen a obstaculos en el proceso practico.

El riesgo optimo es en este caso, una opcion mas en la evaluacion de proyectos
que busca medir y cuantificar el riesgo verdadero del proyecto partiendo de un
enfoque factorial en su composicién, y de la facilidad que dicha composicién y
estructura relacional adjunta permiten, para que el riesgo pueda ser optimizado.
Totalmente ligado a la teoria de optimizacion y con la ayuda de algunas tecnicas
de analisis estadistico, el riesgo Optimo hace referencia al riesgo cuyas
caracteristicas de apreciacion, efecto y ocurrencia se encuentren sujetas a ser
optimizadas. Tal optimizacion del riesgo tiene la finalidad de establecer
parametros, especificos y mas precisos, que faciliten al inversionista la toma de
decisiones respecto al valor que debe tomar la prima de riesgo en la tasa de
descuento del proyecto.

Sin embargo, el logro en la medicion, cuantificacion y optimizacion del riesgo
recae en la definicion de riesgo que se va a emplear y en la percepcion que el
inversionista tenga sobre el mismo. Como se vio en el primer capitulo, existen
muchas formas de definir el riesgo y dependiendo del campo de aplicacion o
marco tedrico en el que se maneje, el riesgo tomara la forma que mejor le
convenga al analista. Por tal motivo, el modelo PRO requiere de una definicion
del riesgo que le permita lograr su cometido y de algin modo ser aplicable en
cualquier campo de conocimiento mediante su generalidad.

DEFINICION DEL RIESGO

Con base en la funcionalidad de algunas definiciones vistas en capitulos
anteriores y el adecuado y conveniente enfoque factorial, se tiene la siguiente
definicién de riesgo:
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RIESGO: Evento desfavorable y fortuito cuya ocurrencia es efecto directo o
indirecto del comportamiento y ocurrencia individual o conjunta de
una serie de situaciones o circunstancias relacionadas con él.

Con esta definicion se busca destacar que, aparte de conservar los conceptos de
pérdida e incertidumbre implicitos en el riesgo, la concepcion del riesgo como
conjunto de hechos o circunstancias de realizacion incierta, da paso al enfoque
factorial del riesgo como lo plantea de modo particular el CAPM y en forma
general el modelo APT de Ross, y permite que el riesgo sea visto como
consecuencia directa del comportamiento y ocurrencia de los hechos que lo
originan y no solo del comportamiento del evento considerado como riesgo o de
algunas de dichas causas.

3.2 COMPOSICION DEL RIESGO

Haciendo uso de la conveniente definicion de riesgo para el presente desarrollo,
y de la conceptualizacion del riesgo sistematico del modelo APT para la
valoracion de activos, se establece que el riesgo esta compuesto de una serie de
eventos, hechos, circunstancias, variables y/o factores que debido a su relacion
y ocurrencia incierta con un riesgo en especifico, se considera determinaran la
ocurrencia y el impacto o gravedad del mismo. Es decir, visto como un sistema,
el riesgo esta compuesto por una serie de factores interrelacionados cuya
ocurrencia conjunta o individual determinara la ocurrencia y gravedad del riesgo.

La composicion del riesgo que se desea plantear en los siguientes parrafos y
que se ha tratado “intencionalmente” de describir en la definicion del riesgo, tiene
como origen la necesidad de un mayor grado de analisis respecto al riesgo en
cuestion. Por un lado, el mas comun, se cree que es suficiente hacer un analisis
de su comportamiento a través del tiempo poniendo atencién solamente al
evento y a partir de dicho analisis, obtener los parametros que cuantifiquen y
midan el riesgo ya sea probabilistica o estadisticamente. Contrario a este
enfoque, no solo se considera el comportamiento del evento considerado como
riesgo, sino que también se considera el comportamiento de todas aquellas
variables que influyen en la ocurrencia del riesgo y que pueden ser catalogadas
como las causas del mismo.

3.2.1 ENFOQUE FACTORIAL

Como se puede ver, dicho enfoque exige un mayor grado de analisis sobre el
riesgo. Este tipo de analisis puede verse especificamente en la administracion de
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riesgos tanto del ramo asegurador como del ramo financiero. En el primer caso,
lo que se hace es realizar una visita fisica a la empresa, se identifican vy
determinan todos y cada uno de los factores que se considera son posibles
causas del riesgo y con base en estos factores, su analisis, medidas preventivas
o administrativas y la aversion que los empresarios tengan respecto al riesgo,?*
tomar la decision de aceptar o rechazar el riesgo, entendiendo como rechazar o
transferir, al hecho de lograr que una entidad econémica o social se haga cargo
del riesgo y sus consecuencias como es el caso de una poliza de seguro que la
proteja del dano o pérdida que como efecto, provoque la ocurrencia de
determinadas eventualidades; y como aceptar o asumir, al hecho de hacer uso

de todas las medidas estratégicas y financieras posibles por parte de la empresa
para enfrentar el riesgo.

Por el lado financiero, el entorno econémico se encuentra sujeto a una gran
variedad de factores que determinan el funcionamiento de las empresas como es
el caso de las tasas de interés, inflacion, desarrollos econdémicos o tecnolégicos,
legislaciones motivadas por la politica, acontecimientos mundiales, relaciones
internacionales, disposiciones de clientes, proveedores y gubernamentales, y
demas situaciones econémicas, politicas y sociales cuyos efectos se resienten
directa o indirectamente, parcial o totalmente en todas las empresas. Pero a
pesar de esta situacion e independientemente del dinamismo y de los matices
que la apertura a los mercados internacionales heredaran al entorno econémico
del pais, el enfoque que se le sigue dando al analisis de dichos factores es con
base en su comportamiento pasado y posible futuro™® y no en un analisis causal,
es decir, en un analisis sobre todas aquellas variables o factores clasificados
como fuentes o causas del riesgo.

Como una base soélida al planteamiento del riesgo optimo se recurre a la teoria
que da origen al modelo APT, no so6lo por la conveniente percepcion del riesgo,
sino por la superioridad mostrada ante el modelo CAPM como consecuencia
directa de investigaciones y pruebas comparativas realizadas con esa
intencion.’  Ademas, la logica del APT hace notoria la importante y (Util
clasificacion del riesgo en sistematico y no sistematico.

Como un ejemplo claro del enfoque factorial que el modelo APT proporciona al
presente trabajo véase el siguiente caso:

% Tales consideraciones llevan al tomador de decisiones a optar por eliminar, disminuir, asumir, distribuir o
transferir el riesgo.

*El supuesto tedrico que se maneja en estos casos es el de que el comportamiento pasado de las
variables podria repetirse. poniendo mayor énfasis en la periodicidad, la ciclicidad, la tendencia, etcetera

" En el capitulo anterior, se mencionaron solo algunos, de toda una serie de los resultados obtenidos
respecto a las ventajas y desventajas de los modelos CAPM y APT entre las que destacan las realizadas
por Ross, Roll, Nai-Fu Chen, Fama, MacBeth y Bredden, por ser de interés a la elaboracion del presente
trabajo. Los demas resultados pueden ser consultados en las lecturas recomendadas en dicho capitulo.
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Ejemplo 3.1: Supdngase que se quiere realizar un andlisis sobre el riesgo de
sufrir un accidente automovilistico. Desde el punto de vista conductual el riesgo
es determinado mediante la observacién del nimero de accidentes ocurridos en
determinados lapsos de tiempo, que posteriormente forman parte de una serie
de datos histéricos o de una probabilidad empleada para determinar el riesgo y
establecer el comportamiento pasado y posible comportamiento futuro de dicho
evento, sin embargo, en la practica resulta complicado determinar con tanta
precision el comportamiento futuro de dicho evento. Por ejemplo, en el ramo
asegurador, el riesgo por accidente automovilistico esta dado por:

. . e Unidades aseguradas siniestradas
Riesgo por accidente automovilistico =

Total de unidades vehiculares aseguradas

Las consideraciones hechas a esta medida de riesgo recaen en el hecho de que
no se consideran en el calculo de la medida, las causas que le dan origen, sino
que, se limita a su comportamiento.

Ahora bien, siguiendo con el enfoque factorial, se tiene que algunas de las
posibles causas son:

El mal estado de los frenos

El mal estado de los neumaticos

La habilidad y experiencia de manejo del conductor

Las condiciones de manejo (estado de ebriedad, salud fisica y mental)
Las condiciones generales del automouvil

La velocidad relativa de conduccion

La imprudencia de peatones y demas conductores

Las condiciones fisicas de la via de transito

Las condiciones naturales como la lluvia, sismo, tornado, etc.

Q2 Do) PR L GO =5

Como se puede ver, los primeros seis factores se pueden clasificar como
directos y controlables, mientras que el resto son considerados como externos y
no controlables. El caracter de directo y controlable responde al hecho de que
tales factores pueden ser controlados al grado de ser reducidos, y porque no,
eliminados por el propio conductor, visto como persona directamente expuesta al
riesgo. Es decir, en este caso el propio conductor puede intervenir sobre estos
factores de tal modo que pueda reducir la posibilidad de ocurrencia y la gravedad
del riesgo. En el caso de los factores externos, el conductor no puede hacer
nada para reducir y/o evitar la posibilidad de ocurrencia del riesgo, debido a que
esto se encuentra fuera de su alcance, ya que depende de terceras personas
como peatones y demas conductores. Es en este punto en donde, dependiendo
del tipo de factores que lo conformen, el riesgo puede ser clasificado a su vez en
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sistematico y no sistematico, dejando en claro que dicha clasificacién no es de
uso exclusivo en la teoria de las carteras de inversién y que la reduccion o
eliminacion de riesgo no sistematico puede ser lograda no solo por la
diversificacion (ejecucion de alternativas de inversion), sino que también puede
ser alcanzada mediante acciones preventivas y administrativas del riesgo®?
ejecutadas por el afectado.

Asimismo, aunque latente la exposicion al riesgo de sufrir un accidente
automovilistico, su ocurrencia dependera de la ocurrencia de alguno o todos los
factores que se han identificado, manteniendo una especie de relacion causa-
efecto y exigiendo un mayor grado de analisis respecto a las causas del riesgo.

Es a estas causas o fuentes de riesgo a las que consideramos factores
causales.

FACTORES CAUSALES

Los factores causales de un riesgo en especifico son todos aquellos
eventos o variables cuya ocurrencia, ya sea individual o conjunta influye
en la ocurrencia y comportamiento del riesgo, es decir, los factores
causales son la forma conveniente de nombrar a las fuentes de riesgo, y
se denotan por F.

La forma mas recomendable para determinar, sino todos, al menos la mayoria
de los factores causales del riesgo, que en un momento dado puedan generarle,
es mediante el procedimiento establecido por la administracion de riesgos33
respecto a la identificacion del riesgo. Siguiendo este proceso de identificacion y
evaluacién de los factores causales, es posible generar un inventario de riesgos
que puede servir como documento informativo y de analisis para posteriores
evaluaciones.

3.2.2 GRADO DE INFLUENCIA'Y FACTORES CAUSALES COMPONENTES

Ejemplo 3.2: Siguiendo con el ejemplo anterior, resulta sencillo entender que el
sufrir un accidente automovilistico puede ser causado por el simple hecho de
conducir con exceso de velocidad, pero esta situacion, no necesariamente
termina en accidente, lo que implica que si el accidente no ocurrid por conducir
con exceso de velocidad, entonces dicho accidente se debid a otro factor, como

2 véase: Vaughan Emmett and Therese. "Essentials of Insurance: A Risk Management Perspective” USA:
Wiley, 1995. Pritchett, S.Travis, Doerphingaus, Athearn. “Risk management and Insurance”. USA:
West Publishing Company,1999. Vaughan Emmett. “Fundamentals of Risk and Insurance”. USA: Wiley,
1999. 8" edition.

= Bibliografia recomendada.
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lo podria ser conducir en estado de ebriedad, sin embargo, cabe la posibilidad de
que este factor tampoco haya sido la causa del accidente, y si lo sea la
imprudencia de otro conductor. Es sin embargo, en la mayoria de los casos, la
combinacién entre estas y otras eventualidades, la que determina la posibilidad
de ocurrencia de dicho evento desfavorable. Si en determinada situacion se
combinan, manejar en estado de ebriedad, el exceso de velocidad y la
imprudencia de otro conductor, el riesgo de sufrir un accidente sera mas
probable implicando una medida o cuantificacion del riesgo distinta a la que
considera solamente al factor exceso de velocidad. De tal modo que se puede
decir, que la combinacién entre factores causales puede ser expresada de la
siguiente manera:

Ris = Fer + Fegg + Fie
donde:
R, = Riesgo de sufrir un accidente automovilistico.
I, = Factor causal: exceso de velocidad.
Fiyr = Factor causal: conducir en estado de ebriedad.
Fi- = Factor causal: Imprudencia de otros conductores.

Tal expresion del riesgo, describe claramente la conceptualizacion que se tiene
del riesgo respecto a su composicién y hace mas notorio el tipo de relacion que
mantienen los factores causales entre si. De este tipo de relacion factorial se
desprende el caso general:

Rieseo = Fp + Fs * Fy =+ . F + . & B, (22)

donde:
F, = i-esimo factor causal del riesgo
n numero de factores causales en consideracion

1l

De tal modo que si el accidente se debid solamente a la ocurrencia o influencia
de algunos de los factores, estos factores, a diferencia de los restantes tendran
un valor distinto de cero. El valor que pueden tomar cada uno de los factores que
influyen sobre el riesgo y que servira para medir y cuantificar al riesgo, puede
obtenerse facilmente mediante el uso de herramientas estadisticas que
determinen y cuantifiquen el comportamiento de dichos factores. Sin embargo,
este no es el Unico valor que servira para cuantificar el riesgo, ya que cabe la
posibilidad de que algunos de estos factores no tengan la importancia o el peso
suficiente como para ser considerados como factores causales, de hecho, podria
darse el caso de que ni siquiera estén relacionados con el riesgo. Haciendo
necesario el uso de un elemento que determine dicha importancia.
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La proporcion en la que cada factor causal (exceso de velocidad, estado de
ebriedad, imprudencia de otros conductores, etc.) influye sobre el riesgo
(accidente automouvilistico) esta determinado por el grado de influencia que cada
uno de los factores causales tiene sobre el riesgo. Es la inclusion de este
elemento al analisis del riesgo, la que permitira, entre otras cosas, determinar el
nivel de importancia que dichos factores tienen para su consideracién como
fuentes y componentes del riesgo.

GRADO DE INFLUENCIA

El grado de influencia es considerado como la sensibilidad del riesgo
general a la ocurrencia del factor causal F que lo compone, y se denota
por g. Dicho de otra forma, es el nivel de influencia que tiene el factor
componente o causal sobre el riesgo general.

Considerando que mientras mayor sea el valor que el grado de influencia tome,
mayor sera la importancia de dicho factor causal para el analisis.

En la practica, es muy comun pensar que tales o cuales variables pueden influir
sobre el riesgo, pero podria darse el caso de que el factor causal no tenga la
importancia o la validez como para ser considerado como fuente del riesgo, o
que el grado de influencia de dicho factor sea tan pequefio que pueda ser
clasificado como de menor importancia y pueda ser eliminado sin mayor
problema. Tal situacion es semejante a la que enfrenta el método explicativo del
analisis de regresidon para determinar la importancia que las variables
independientes o regresoras tienen en la explicaciéon de la variable dependiente:

Y = B + Bix; +ut Bix; +u (23)
donde:
Y = Variable dependiente
P = Coeficiente de regresion de la k-ésima variable independiente
Bo = Coeficiente de interseccion
X4 = k-ésima variable independiente
u = Error de la regresion

En el analisis de regresion, los coeficientes beta de las variables explicativas son
los encargados de determinar la proporcion con la que cada variable influye en el
comportamiento de la variable dependiente.** De hecho, el modelo APT, visto en
el capitulo anterior, muestra la aportacion que dichas variables dan a la

* Véase: Apéndice A
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explicacién del comportamiento del riesgo y a su composicion estructural y
relacional. Es por esto, que el analisis de regresion se considera como una
herramienta de vital importancia en la obtencion del grado de influencia de todos
y cada uno de los factores causales en consideracion. No obstante la
importancia de dicha herramienta para el riesgo O6ptimo hay algunas
consideraciones que hacer respecto al coeficiente de interseccion o f; y que se
vera con mayor detalle en los proximos apartados.

La siguiente expresion es una muestra de la relacion estructural que los factores
causales guardan con el riesgo principal, o verdadero:

Riesgo = g/ F) + ¢ F, + ¢sF; + ... g F + ... + g, F, (24)
donde:
Fi = |-ésimo factor causal del riesgo
g = grado de influencia del i-ésimo factor causal
n = numero de factores causales en consideracion

Es con base en el grado de influencia y la relaciéon funcional dada por la
expresion (24) que se le da origen al siguiente elemento:

FACTORES CAUSALES COMPONENTES

Son los factores causales que forman parte componente del riesgo bajo
analisis, toda vez que se hayan determinado sus grados de influencia vy
su importancia para dicho analisis. Dicho de otra forma, es un
subconjunto de factores causales cuyo grado de influencia es de
consideracioén para el analisis y calculo de la prima de riesgo.

Ejemplo 3.3: Si el grado de influencia del factor causal, exceso de velocidad,
sobre el riesgo, sufrir un accidente automovilistico, es de 15 unidades
porcentuales, entonces, el exceso de velocidad es un factor que de llegar a
cumplirse u ocurrir influira en 15 unidades porcentuales sobre la ocurrencia de
sufrir un accidente. Si ademas del exceso de velocidad se tiene que, conducir en
estado de ebriedad, la falta de experiencia en el manejo del vehiculo y el mal
estado de los frenos del vehiculo tienen un grado de influencia de 20, 5y 11.38
unidades porcentuales respectivamente sobre la ocurrencia de un accidente
automovilistico; el cumplimiento de todas o algunas de dichas condiciones
aumentaran proporcionalmente la posibilidad del riesgo, y asi sucesivamente
hasta que se hayan incluido todos y cada uno de los factores que se consideren
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influyen en el riesgo. Es este tipo de composicién y relacién entre factores
causales del riesgo, lo que da paso a la siguiente expresion:

1]

R4 8ev X Fey + Gee X Fee + gem X Fem + Ger X Fer

R4 15% X Fey + 20% X Fee + 5% X Feye + 11.38% X Fgr
Pero si en algun momento se considera que el factor causal Fgr puede ser
eliminado mediante una supervision periédica, y el factor causal Fg), no tiene un

grado de influencia considerable, el riesgo de sufrir una accidente automovilistico
esta dado por:

Ris = 150/0)(FEV + 20%)XF55

Identificando a Fg y a Fgz como Unicos factores causales componentes del
riesgoy a 15% y a 20% como los correspondientes grados de influencia.

De esta forma, la composicion factorial del riesgo, que se plantea en este
capitulo, quiere dejar en claro que el analisis que se desea hacer sobre el riesgo
recae en el analisis, no soélo de su comportamiento, sino también, del analisis del
comportamiento, influencia y ocurrencia de los factores causales que lo
componen, facilitando la obtencién de parametros de medicion y cuantificacion
mas adecuados al riesgo en observacion.

3.3 ESTRUCTURA DEL RIESGO

En el apartado anterior, se mostro la nocion del tipo de relacion que los factores
causales mantienen entre si y el riesgo. Es con base en los resultados obtenidos
en las investigaciones tedrico-practicas sobre el APT, postulado por Ross, que la
estructura que describe los factores causales del riesgo corresponde a la
relacién lineal existente entre ellos. Dicha relacién puede representarse mediante
el modelo matematico:

W=YgF (25)
i=1
donde:
w = Riesgo
g = Grado de influencia del i-€simo factor causal
F; = j-ésimo factor causal
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En este caso, el riesgo esta descrito en funciéon de los factores causales que lo
componen. De acuerdo con la composicion del riesgo y la teoria descriptiva del
modelo APT sobre el riesgo, la estructura del riesgo parte de una relacion lineal
que facilita aun mas el calculo y anadlisis de la prima de riesgo del proyecto de
inversion y que de alguna forma ya fue establecida en el modelo de regresion

(lineal) empleado en la obtencién del grado de influencia de los factores
causales.

Aun a pesar de la proximidad que el modelo matematico del riesgo propuesto
mantiene, con el modelo lineal del riesgo sistematico del modelo APT visto en el
capitulo anterior, es necesario revisar algunos detalles como los que se
muestran a continuacion, con la finalidad de obtener el modelo adecuado de la
prima de riesgo del proyecto de inversion.

Hasta este punto, hemos visto cémo es que el riesgo puede ser definido desde
un enfoque factorial y analizado desde un punto de vista causal. Asociado a
esto, la definicion de riesgo como funcién multivariable de los factores causales y
el tipo de relacion que guardan estos ultimos entre si y el riesgo del que forman
parte, facilitan mediante técnicas estadisticas y métodos de optimizacion, la
obtencién de la prima de riesgo éptimo a emplear en la evaluacién del proyecto
de inversion.

Segun el modelo APT desarrollado por Ross, el riesgo esta dado por la siguiente
expresion:

U=m+ ¢ (26)

En este caso, el riesgo esta determinado por la rentabilidad no esperada U, la

cual a su vez se compone del riesgo sistematico m y el no sistematico ¢ . La
forma de calcular el riesgo o rentabilidad no esperada esta dada por:

U=BM+Ph+..+ B + ¢ (27)

Dicha forma de cuantificar el riesgo de una cartera de inversion, establece que,

el riesgo sistematico describe una relacion lineal entre los factores de riesgo que

influyen en el rendimiento no esperado de la cartera y el riesgo no sistematico ¢ .

De igual modo, el modelo propuesto describe una relacion lineal del riesgo dada
por la expresion (24), y que también puede verse como:

W=giF 4 g@f¥ gF; ¥.. 6 F % o ¥ gFa
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Son estas expresiones del riesgo, (24) y (27), las que dan pauta en la obtencion
de la prima de riesgo en carteras o proyectos de inversién respectivamente.

3.4 PRIMA DE RIESGO (o)

La estructura lineal del riesgo en la expresién (27) facilita en gran medida el
calculo de la prima de riesgo mediante el analisis de regresion. En donde el
riesgo o rentabilidad no esperada U es la variable dependiente y los factores ;
del riesgo sistematico estan identificados como las variables independientes o
explicativas del riesgo. El considerar al riesgo no sistematico como el error de
aproximaciéon en el analisis de regresion, responde al hecho de que estos

pueden ser eliminados en el proceso de obtencién de los valores de los factores
?\.| .

A diferencia del modelo APT, que establece que el riesgo no sistematico puede
ser diversificado y por ende eliminado del calculo de la prima de riesgo de la
cartera, el modelo propuesto establece que el riesgo no sistematico se debe
considerar como un factor causal del riesgo al igual que el sistematico y que la
diversificacion en este caso no se da como tal. La reduccion o eliminacién del
riesgo no sistematico puede lograrse mediante la diversificacion de las
inversiones en otros proyectos de inversidn (practica poco probable), y mediante
métodos preventivos o administrativos del riesgo. Es decir, en el modelo APT,
e = 0 bajo el supuesto de que la cartera esta bien diversificada, mientras que en
el modelo propuesto esto no puede lograrse hasta que se hayan tomado todas
las medidas preventivas, estratégicas y administrativas que permitan dicha
reduccion.

Ejemplo 3.4: El riesgo de sufrir un accidente automovilistico por conducir con
exceso de velocidad puede reducirse si se respetan los sefalamientos de
transito (velocidad maxima), si el conductor cuenta con la experiencia necesaria
para tales situaciones, si se hace una revision periddica del estado de los frenos
y las condiciones generales del automévil o si toma en cuenta las
recomendaciones respecto a no conducir en estado de ebriedad hechas por
amigos, parientes, etc. Como ya se habia visto en el ejemplo 3.1, estos factores
causales fueron clasificados como directos y controlables, o como lo que se hizo
en el mismo ejemplo, identificarlo como la parte no sistematica del riesgo. El
tomar en cuenta y realizar dichas medidas preventivas del riesgo reduciran en
gran medida su ocurrencia con la posibilidad de desaparecerlo, como sucede
con la diversificacion en carteras de inversién, con la diferencia de que este
hecho no recae en un supuesto, sino en las acciones realizadas para lograrlo.
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Asimismo, en el modelo propuesto se recurre al analisis de regresién para
obtener los valores de los coeficientes beta, que en este caso seran identificados
por el grado de influencia de cada uno de los factores causales o variables
explicativas del riesgo W o variable dependiente. Debido a que el valor del
coeficiente By en la regresion esta en posibilidad de tomar valores negativos,
imposibilitando asi su interpretacion como valor relacionado con el riesgo, se
opta por eliminarlo del calculo regresivo, es decir, la regresion se corre sin
considerar al intercepto. Por ultimo, ademas de que en este caso, los factores
causales que describen al riesgo no sistematico se incluyen en el analisis como
variables explicativas, no sera necesario considerarlos como errores de
aproximacion.

De esta forma se establece que la prima de riesgo para la evaluacion de
proyectos de inversiéon se obtendra mediante el calculo de |a siguiente expresion:

Ow=gF +gF +gF+. .gF+ . +gF, (28)
donde:
® = Prima de riesgo
g = grado de influencia del i-ésimo factor causal
F, = j-ésimo factor causal

El modelo matematico de la prima riesgo, en las operaciones de un proyecto de
inversién, ayuda a los tomadores de decisiones con sugerencias acerca del
impacto de los eventos aleatorios en resultados econdmicos. Por lo general, la
mayoria de los factores causales correspondientes al riesgo sistematico se
encuentran inmersos en un entorno econdmico, politico y social dinamico e
inestable. El dinamismo vy la flexibilidad del entorno en el que la mayoria de las
empresas se encuentran inmersas, dan paso a la posibilidad de que el valor de
® no sea el unico y varie con respecto al tiempo, por lo que el presente modelo
exige la consideracion de parametros extra que proporcionen mayor precision al
calculo de la prima de riesgo.

La forma inmediata de solucionar tal problema requiere de un analisis
instantaneo de todos y cada uno de los factores en consideracion implicando una
modificacion igualmente inmediata del valor de la prima de riesgo. Esta solucion
exige a su vez, mayor cantidad de recursos econémicos, computacionales,
informativos, de analisis y de almacenamiento, que se verian reflejados en
mayores costos para las empresas. Sin embargo, la opcién tomada por el
modelo propuesto para solucionar dicho problema, se basa en la estructura y
relacion lineal de los factores causales, el riesgo y la teoria de la optimizacion
dando paso al modelo propuesto de prima de riesgo éptimo (PRO).
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3.5 OPTIMIZACION DEL RIESGO

Una vez determinado el modelo matematico de la prima de riesgo, lo que sigue
es determinar cuéal es el valor adecuado que debe tomar dicha prima. En el
apartado anterior se menciond que la inestabilidad del entorno econémico es una
de las causas de la diversidad en el valor de la prima de riesgo, por lo que se
recurre al uso de otros parametros de decision respecto a la precision del
calculo. Es en este caso, en el que la teoria de la optimizacion mediante la
técnica de la Programacion Lineal (PL) logra determinar aquellos parametros
optimos que facilitaran al inversionista el calculo de la prima de riesgo que
presente la precision que se requiere para considerarlo como una alternativa en
la toma de decisiones.

Basicamente, la Teoria de la Optimizacién es una herramienta del analisis
matematico que proporciona un enfoque formal para resolver problemas de
optimizacién. Este tipo de problemas se caracteriza por el hecho de que el
encargado de tomar las decisiones tendra que elegir, de entre un determinado
numero de alternativas, aquella, cuyos valores maximizan o minimizan (i.e.
optimizan) la funcion empleada para cuantificar la realizacién o alcance de una
meta en comun relacionada con la naturaleza del problema.

En la mayoria de los casos practicos, la naturaleza de un problema de
optimizacion se va haciendo mas compleja a medida que la optimizacién de la
funcion requiera del cumplimiento de ciertas limitantes o restricciones inherentes
al problema, o bien, que la solucién del problema se encuentre bajo la hipotesis
de que algunas o todas las variables que optimizan la funcion tengan
comportamiento determinista o estocastico, incluso, de que la soluciéon pueda
obtenerse sin considerar restriccion alguna.

Como optimizacion del riesgo, se entiende, al proceso por el cual el riesgo es
minimizado y maximizado. Minimizar el riesgo, como respuesta al hecho l6gico
de reducirlo al maximo, y maximizar el riesgo, como parametro de nivel sobre el
riesgo maximo que corre el proyecto de inversion. Basicamente, optimizar el
riesgo consiste en determinar los valores maximo y minimo de la prima de riesgo
mostrada en el apartado anterior, para determinar un intervalo sobre los posibles
valores de la prima de riesgo. Tal intervalo de posibles valores, esta determinado
por los valores optimos de la prima de riesgo (parametros extra de decision)
otorgandole al modelo un mayor grado de precision y confianza por medio de las
restricciones establecidas por el inversionista, los analistas y los especialistas en
inversiones.
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El objetivo de la programacién lineal consiste en planear las actividades para
obtener un resultado éptimo, o lo que es lo mismo, el resultado que mejor
efectividad posea para la consecucion de la meta establecida de entre todas las
posibles alternativas de solucién. Debido a su amplio desarrollo teérico, al éxito
de sus aplicaciones y a la conveniente estructura relacional y composicion del
modelo de riesgo propuesto, la Programacion Lineal®® se convierte en el recurso
mas eficiente para la obtencién de la prima de riesgo 6ptimo. Para lograr la
optimizacion de la prima de riesgo, empezaremos con los ajustes necesarios
para cumplir con los requerimientos de la teoria de la Programacion Lineal.

En resumen, un problema de programacion lineal consiste en maximizar o
minimizar (optimizar) una funcién o relacién lineal en presencia de restricciones
lineales como la que se muestra a continuacion:

Minimizar (0 Maximizar) z =cx, +¢,X, +...+¢,X, (29)
sujeto a
ay X, +apX; +..+a,x, <(20=)h
Ay Xy + Xy + ot @y, X, S (20 =), (30)
amlxl F amle +..t amnxn s (2 é =)bm

Ky gy vl 200 31)
donde:
=¥ aX, = Funcién objetivo
le
By s B = Coeficientes de costo (conocidos)
o S = Variables de decision

S
E
A
_—
v
]
e
U\n
I

i -ésima restriccion

a, = Coeficientes tecnoldgicos (conocidos)
b, = Coeficientes de requerimientos a satisfacerse.
X,,X,, ...x, 20 = Restricciones de factibilidad

* veéase: Apéndice B.
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De esto se tiene, que para obtener la prima de riesgo éptimo, la Programacion
Lineal se propone resolver el siguiente problema:

+

Min; Max ® = ® ' ® (32)
Min: Max ® = g, F, + g;F, + g;F; +...g F, + ... + g, F,

sujeto a
ap by +a,F, +..+a,F, < (Z 0 z)bl

a, F +ayF, +..+a,,F, 5(2 0 :)b: (33)

¢l F3+...+a F,S(?—d=)bm

m2 mnt oy

F +a

wl
BBy vy B 240 (34)
De lo que se obtienen los siguientes elementos:

Variables de Decision:  Las variables de decision estaran determinadas por
los factores causales F, identificados por los especialistas y/o el inversionista.
Dichos factores pueden referirse tanto al riesgo sistematico como no sistematico
del proyecto de inversion.

Coeficientes de Costo:  El coeficiente de costo estara determinado por el
grado de influencia g, de cada uno de los factores causales en consideracion, y
debido a que dicho elemento debe ser conocido, éste sera determinado por
medio de una regresion entre la variacion en los flujos de efectivo (variable
dependiente) y los factores causales en consideracion (variables
independientes).

Funcién Objetivo: Una vez identificados los factores causales componentes vy
su grado de influencia, se tiene que la funcion objetivo esta dada por la
expresion (28). De tal forma se tienen dos problemas, en uno la funcién objetivo
se maximiza y en el otro se minimiza, ambos sobre el mismo conjunto de
restricciones.

Restricciones: Las restricciones a las que se encuentra sujeta la funcion
objetivo dependeran, entre otras cosas, de la aversidn al riesgo, la experiencia
de los especialistas y los requerimientos maximos y minimos con los que deben
contar cada uno de los factores causales para constituir la prima de riesgo
adecuada al proyecto de inversidon bajo analisis. Dichas restricciones se ven
reflejadas en la expresién (33).
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En cuanto a las restricciones de factibilidad, expresion (34), estas implican que
los factores causales no pueden tomar valores negativos.

3.6 PRIMA DE RIESGO OPTIMO (PRO)

La prima de riesgo optimo es la consecuencia directa de la optimizacion del
riesgo mediante la solucién del problema de PL mostrado en el apartado
anterior. Sin embargo, la prima de riesgo 6ptimo, no es solamente el resultado
de minimizar la prima de riesgo, ni mucho menos el resultado de maximizarla, es
en cambio, el resultado de ambas acciones. Minimizar 0 maximizar la prima de
riesgo implica obtener el valor minimo o el valor maximo del riesgo del proyecto,
pero si lo que se quiere es que el modelo se apegue lo mejor posible a la
realidad dichos valores seran de gran ayuda sélo como parametros limite de los
posibles valores que puede tomar la prima de riesgo del proyecto de inversion.
Esto se debe a que en la practica, la inestabilidad del entorno econémico a
través del tiempo va cambiando las condiciones iniciales que dieron origen al
parametro, obligandolo a cambiar y en consecuencia a la tasa de descuento del
proyecto, dando paso a una evaluacién errénea del proyecto. Como una idea
tentativa de lo que representan los valores 6ptimos de la prima de riesgo en la
evaluacion del proyecto se cuenta con el siguiente ejemplo:

Ejemplo 3.5: Un inversionista desea saber cual es la prima de riesgo adecuada
al proyecto sobre el que desea invertir. Si el andlisis se hace por medio del
modelo de prima de riesgo 6ptimo y éste indica que los valores minimo y maximo
de la prima de riesgo son 8 y 19 unidades porcentuales respectivamente, y se
considera una tasa libre de riesgo del 9 %, los valores limite de la tasa de
descuento estan determinados por el 17% correspondiente al riesgo minimo del
proyecto y el 28 % correspondiente al riesgo maximo del proyecto. Los valores
de la tasa de descuento que se encuentren dentro del intervalo determinado por
los parametros minimo y maximo de la tasa de descuento, pueden faciimente ser
considerados como los mas adecuados para evaluar el proyecto. No obstante,
existen algunas consideraciones a destacar respecto a la tasa de descuento a
elegir dentro del intervalo de posibilidades. Si la tasa de descuento a elegir se
encuentra cerca del limite inferior de los posibles valores de la tasa de
descuento, se debe a que el inversionista tiene aversion al riesgo y desea ser
cauteloso en su inversion, si por el contrario la tasa a elegir se encuentra
proxima al limite superior, se considera que el inversionista tiene preferencia por
el riesgo y opta por arriesgarse, y si a diferencia de lo anterior, el inversionista
elige el valor correspondiente al punto medio de dicho intervalo, se dice que el
inversionista siente indiferencia al riesgo y esta tomando una posicion
conveniente no sélo por su preferencia o aversién, sino que debido a la
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inestabilidad y dinamismo del entorno se considera la mejor eleccion de tasa de
descuento, es decir, la tasa de descuento adecuada al proyecto de inversion.

De lo anterior, se establece que al optimizar el riesgo del proyecto se puede
determinar un intervalo de decisién sobre los posibles valores que puede tomar
la tasa de descuento del proyecto de inversién. Por consiguiente, el inversionista
contara con parametros optimos de referencia para elegir la tasa de descuento

que segun su propia percepcion, le parezca la mas adecuada para el proyecto
en cuestion.

3.6.1 VALORES OMEGA (0, ® , ® )

Con base en el ejemplo 3.5, es que se definen los valores omega del modelo
PRO. Los valores omega no son mas que la forma de definir a los valores
optimos de la prima de riesgo, dichos valores serviran al inversionista como
parametros de referencia en la toma de decisiones respecto al valor que debe
tomar la tasa de descuento en la evaluacion.

El primer valor omega corresponde al valor minimo y esta determinado por:

O = Mn ® (35)

De igual forma se obtiene el valor omega correspondiente al valor maximo de la
prima de riesgo, dado por:

+

O = Max © (36)

Por ultimo se define al valor omega correspondiente al valor medio del intervalo
de los posibles valores de la prima de riesgo, determinado por [®@ , ® o
intervalo de riesgo, el cual determina el valor adecuado de la tasa de descuento
a aplicar en la evaluacién del proyecto. Dicho parametro esta determinado por:

*

o =0 + ;(uf-cn_)

*

® =w"+:lz(Maxco—Minw)
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*

® =;(w++w") (37)

Es a este dltimo valor ® = al que el modelo propuesto propone como la prima
de riesgo optimo y a su vez, como la mejor alternativa para determinar la tasa
de descuento del proyecto como se muestra a continuacion. Otro aspecto a
considerar de los valores omega, es el del intervalo determinado por [® , @ ]el
cual podria ser considerado como una medida de riesgo alterna del proyecto,
con el que se puede establecer que mientras mas grande sea dicho intervalo,
mayor es el riesgo del proyecto, y por el otro lado, mientras mas pequefo sea
éste, menor riesgo tiene el proyecto.

3.7 VALORES OMEGA Y TASA DE DESCUENTO

Toda vez que los valores omega se hayan obtenido, en especial la prima de
riesgo 6ptimo ® , la forma de calcular la tasa de descuento se da de manera
inmediata mediante el siguiente proceso:

El valoromega ®  sirve para determinar la tasa de descuento:

i =f+o (38)
que servira como parametro éptimo inferior del intervalo éptimo de decision I*.

El valor @ = a su vez determina el pardmetro 6ptimo superior del intervalo
optimo de decision I*, definido por la expresion:

i =f+ 0 (39)

en donde [ es la tasa libre de descuento o la tasa de interés minima requerida
por la entidad de financiamiento del proyecto. Y por ultimo, la prima de riesgo
optimo sirve para determinar la tasa de descuento adecuada para el proyecto de
inversion dada por:

* *

iT=f+ @ (40)

Segun lo planteado en parrafos anteriores y en el ejemplo 3.5, es que la tasa i
se convierte en la tasa de descuento adecuada a aplicar en el proyecto de
inversion.
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De los valores obtenidos anteriormente y al igual que con los valores omega, se
puede definir un intervalo I'*, que se propone como el intervalo éptimo de

decision
INTERVALO OPTIMO DE DECISION

El intervalo 6ptimo de decision es el conjunto de valores que puede tomar

la tasa de descuento a aplicar en la evaluacion del proyecto y se denota
como [I*

= {xeR:f'SxSi*}

La siguiente figura muestra el tipo de decisiones que se pueden tomar si se
considera al intervalo de decisiéon como parametro de referencia.

[ I L Tasa de descuento

= MR -

i i i

Figura 3.1 Intervalo éptimo y zonas de decisién

En la figura 3.1 se definen tres zonas de decision a, p y y correspondientes a la
percepcion que los inversionistas tengan sobre el riesgo del proyecto. La zona
correspondiente a las decisiones con tendencia conservadora debido a la
aversion que se tiene al riesgo, esta determinada por la letra a. La letra B sirve
para determinar la zona correspondiente a la indiferencia que el inversionista
tiene respecto al riesgo, y la letra y determina la zona correspondiente a las
decisiones arriesgadas, impulsadas por la preferencia del inversionista al riesgo.

Cabe senalar que las divisiones hechas por las zonas al intervalo éptimo de
decisién no son unicas ya que pueden ser determinadas con base en el caracter
subjetivo del inversionista. Por ejemplo, se puede dar el caso en el que la
posicion conservadora de un inversionista lo lleve a tomar la decisién de evaluar
al proyecto con la tasa de descuento i~ , independientemente de las acciones
que el inversionista haya tomado para lograrlo, este parametro esta sujeto a
condiciones econdmicas inestables que provocarian variaciones en él y como
consecuencia una evaluacion erronea del proyecto, debido a que los cambios en
uno o algunos de los parametros de la formulacién original, como factores
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causales, grado de influencia, o las restricciones, den origen a un nuevo
problema. Analogamente, si se opta por ser muy arriesgado.

Es por esto, que lo que el modelo recomienda es la eleccidon de la tasa de

descuento / definida por el punto medio del intervalo 6ptimo de decisiones, es
. . * 0 I3 . .

decir, el modelo PRO considera al valor @ como la prima optima del riesgo. La

relacién entre la prima de riesgo y la tasa de descuento se muestra en la grafica
3.9,

Independientemente de que el modelo recomiende a la tasa i " como tasa de
descuento adecuada para la evaluacion, dicha recomendacién podria extenderse
a la zona B del intervalo 6ptimo de decisiéon. Asimismo, dicha recomendacion
adquiere un caracter subjetivo, dependiendo de la apreciacion que el
inversionista posea sobre el riesgo del proyecto.

Tasa de descuento del proyecto

» Riesgo
del Proyecto

Grafica 3.1 Prima de riesgo 6ptimo vs. Tasas de descuento

Haciendo referencia al ejemplo 3.5 se tienen las siguientes relaciones:

o+

® = 8% o = 19% f= 9%

De esto se tiene que: i =9% + 8% = 17%

it = 9% + 19% = 28%
i* = 9% + ;(19% +8%) = 22.5%
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Lo que graficamente se veria como:

Tasa de descuento del proyecto
4

28%

UV N—
17%

9%

i

!

I
1 I
I I
' 1
1 I
1 ]
1 ]
1 1
1 1
i L}
1 1
i 1

bt i e T

. » Riesgo
% 13.5% 19% del Proyecto

o

8

Definiendo el intervalo de decision optimo:

a B Y
i |
17% 22.5% 28%

Tasa de descuento

Una vez definido dicho intervalo, el inversionista estara en posicion de elegir la
tasa de descuento que mejor le convenga, considerando su aversion, preferencia
o indiferencia al riesgo, ademas de saber que dadas las condiciones actuales del
entorno economico, politico, social, natural, nacional e internacional, que pesan
sobre el proyecto; la tasa de descuento a elegir dentro de un intervalo de
posibilidades, fue determinada por una prima de riesgo 6ptimo, convirtiéndose
asi en una mejor opcion para la toma de decisiones.

3.8 SENSIBILIDAD DEL RIESGO

Ante las cambiantes condiciones del entorno en el que se desenvuelven la
mayoria de las empresas y los problemas que éstas acarrean a la evaluacion del
proyecto, el modelo PRO se apoya en la teoria del Analisis de Sensibilidad®
para poder determinar la sensibilidad del modelo respecto a las posibles
desviaciones o cambios en el entorno, que obliguen a cambios directos en el
calculo de la prima de riesgo, y afecten de gravedad dicha evaluacion. El analisis

% \éase: Apéndice C.
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de sensibilidad proporciona una segunda estimacién de la valoracién del modelo.
Cuestiona si los calculos originales representan adecuadamente las condiciones
futuras que pudieran afectar una propuesta si ésta fuera implantada. Su
proposito es apoyar a quienes toman la decision.

La estructura de la prima de riesgo y la teoria en la que se basa el modelo de
PRO facilita en gran medida la aplicacién del analisis de sensibilidad del riesgo.
La sensibilidad del riesgo a la inestabilidad del medio puede ser cuantificada
desde varios puntos de analisis, como lo son:

1. Cambios en el conjunto de factores causales. Ya sea que se deba a la
inclusion y/o exclusién de los factores causales componentes del riesgo
cuyo nivel debe calcularse.

2. Cambios en el conjunto de grados de influencia. Originados por el
inadecuado manejo de la informacién estadistica o errores de pronéstico
identificados posteriormente al calculo.

3. Cambios en el numero de restricciones. Ya sea por la inclusion de una
nueva politica o disposiciones en el manejo de los factores causales del
proyecto.

4. Cambios en los coeficientes tecnolégicos y de requerimientos®. Cambios
hechos en consideracion a la posible variacion de los factores causales
componentes.

Tales cambios en la funciéon objetivo y conjunto de restricciones del problema
original de PL conducen a cambios en los valores 6ptimos de la prima de riesgo
éptimo (0, o ", » ), ya que abre la posibilidad de que el conjunto de soluciones
factibles del problema de PL cambie, obligando en ocasiones, a la obtencion de
un nuevo valor 6ptimo como el que se presenta en el siguiente ejemplo.

Ejemplo 3.6: Supongase que el problema original esta determinado por:

Maximizar gF

s.a. AF = b
F>0
donde:
g = Vector grado de influencia

¥ Los coeficientes técnicos y de requerimientos estan definidos respectivamente por los valores a,y br
de la expresion (33).
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= Vector de factores causales componentes
Matriz de coeficientes tecnolégicos
Vector de requerimientos

o B
0

que define el siguiente conjunto de soluciones factibles o regién factible (Grafica
3.2). En donde (1) corresponde a la recta determinada por la funcion objetivo, (2)
y (3) son las restricciones del problema.

X2

(2)

3)

Punto 6ptimo
Fﬁ Regién factible

» X

El objetivo
crece

Grafica 3.2 Problema original de PL

Pero, si ahora se considera una nueva restriccion (4), se tiene una nueva regién
de soluciones como la que muestra la grafica 3.3, la cual conlleva al calculo de
un nuevo valor 6ptimo; y no solo eso, puede darse el caso en el que el conjunto
de soluciones factibles no este acotado complicando aun mas la obtencion de
dicho valor, como se puede ver en la grafica 3.4 A). Sin embargo, cabe la
posibilidad de que este problema sea solucionado mediante la inclusion de una
nueva restriccion que nos lleve a determinar una nueva region factible como la
de la grafica B).
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X2
(2)

__— Punto éptimo

Regién factible

El objetivo
crece

N
LY
“

N\

» X

Grafica 3.3 Problema de PL modificado por la inclusion de una nueva restriccién

B) “

Grafica 3.4 Problema de PL no acotado y alternativa de solucion

3.9 ESCENARIOS PPO Y VALORES OMEGA

En la evaluacion de proyectos, el analisis de escenarios multiples parte de un
criterio de posibles variaciones en el flujo de efectivo, ocasionadas por valores
pesimistas, probables y optimistas, que hacen referencia a condiciones futuras
sombrias y prometedoras de todos y cada uno de los componentes del flujo de
efectivo. Las estimaciones que con base en estos tres estados se hagan, seran
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de utilidad en la construccion del intervalo de estimaciones, el cual se desarrolla
desde:

1. Una estimacion objetiva. El flujo de efectivo es mas probable y es el que
debe de ser usado si solo se realiza una sencilla estimacion.

2. Una estimacion mas favorable. Evaluacion optimista fundada en una
interpretacion conveniente de eventos futuros.

3. Una estimacion menos favorable. Valoracion pesimista del futuro que
afecte de modo desfavorable el flujo de efectivo.

Es en este punto en donde el intervalo 6ptimo de decisién adquiere sentido al
determinar, “por asi decirlo”, el valor optimista, probable y pesimista de |a tasa de
descuento, con la diferencia de que dicho intervalo presenta mayor grado de
precision debido a la caracteristica de optimalidad en los parametros limite
otorgada por la optimizacion del modelo.

3.10 PROCESO PARA LA CONSTRUCCION DE LA PRO
Con base en el marco tedrico desarrollado hasta este momento, resulta facil
identificar los pasos a seguir en la construccion y calculo de la prima de riesgo
optimo. A continuacion se mostrara de forma sencilla el proceso a seguir en la
consecucion de la tasa de descuento a ser aplicada en la evaluacién del
proyecto de inversion.

1. Definir el riesgo propio del proyecto.

2. ldentificar los factores causales de dicho riesgo.

3. Mediante un analisis de regresién lineal multiple, determinar el grado de
influencia de todos y cada uno de los factores causales.

4. Determinar mediante un analisis de prioridades o importancia, los factores
causales componentes.

5. Construir la funcion objetivo del problema de PL con la funcién lineal dada
por la expresion (28).

6. Dependiendo de la percepcion del inversionista respecto al riesgo y las

caracteristicas y condiciones que deben cumplir los factores causales,
determinar las restricciones del problema de PL.
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7. Calcular ™ o lo que es lo mismo, Minimizar .
8. Calcular ®” o Maximizar w.

9. Calcular (n*,

10.Calcular i = f+ ®
11.Caleular i =/ + o
12.Calcular i = [+ ® )

13. Determinar I'*

De esta forma, en el modelo de Prima de Riesgo Optimo se considera que a
pesar de que las alternativas de inversion facilitan el calculo o la obtencion de
la tasa de descuento a emplear en la evaluacion del proyecto, éstas estan
aun muy lejos de proporcionar la informacién adecuada y suficiente, respecto
al riesgo particular o propio del proyecto de inversion bajo evaluacion. Por lo
que se hace necesario un mayor analisis sobre los posibles factores causales
de dicho riesgo, y lo que es mejor, proporcionar al inversionista la mayor
cantidad de herramientas que le faciliten la toma de decisiones cuando uno
de los elementos a considerar en la decision es el riesgo.
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Capitulo 4

Aplicacion del Modelo PRO

El presente capitulo, tiene como objetivo mostrar el desarrollo y la aplicaciéon del
MPRO en un proyecto de inversion, para determinar la prima de riesgo 6ptimo a
considerar en la evaluacién del proyecto mediante el VPN de sus flujos. Para
efectos de este trabajo, el proyecto ya cuenta con evaluaciones sociales® y
privadas realizadas tanto por el promotor del proyecto como por el equipo de
trabajo>®. Dichas evaluaciones serviran como parametros comparativos entre las
tasas de descuento social y privada establecidas para tal efecto y la tasa de
descuento determinada por el modelo propuesto. Sin embargo, debido a que las
tasas de descuento sociales y privadas empleadas por el promotor y el equipo
de trabajo no muestran diferencias entre si, solamente se consideraran las
evaluaciones social y privada hechas por el promotor. A diferencia del promotor,
el equipo de trabajo solo presenta diferencias respecto al monto correspondiente
a los gastos totales, por lo que dichas evaluaciones, se mostraran anexas al
presente capitulo.

Los siguientes puntos del trabajo hacen referencia a dichas evaluaciones
indicando la identificacion, cuantificacion y valoracion tanto de los costos y
beneficios privados como de los costos y beneficios sociales realizados por el
promotor del proyecto. Posteriormente, se realizara la evaluacion del proyecto
considerando algunos de los factores causales del riesgo sistematico y no
sistematico del proyecto, descritos en el capitulo anterior .

% Véase: Anexo.

* Jorge Amaya Molinar, Jesus Antonio Beauregard Garcia, Rogelio Xicoténcatl Delgado Espinoza, Ménica
del Carmen Mancilla Soto, Rafael Ordorica Verduzco, Carmen Lilia Valdovinos Oceguera. Supervisores:
Francisco Amador Ramirez, Edgar Fosado Morua.
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Evaluacion social a nivel de perfil de la central de abastos de
Colima

4.1 ORIGEN DEL ESTUDIO

Los mayoristas y medio mayoristas de la Ciudad de Colima, cuentan con
bodegas que se encuentran localizadas principalmente en el "centro" de la
ciudad. Estas bodegas carecen de la infraestructura necesaria para conservar en
buen estado durante un tiempo "razonable", los productos perecederos. La falta
de infraestructura impide que los productores del mismo Estado vendan su
mercancia en esa ciudad, pues generalmente la transportan en "grandes"
cantidades que los comerciantes de Colima no pueden almacenar. Asi, los
productores de Colima venden sus mercancias principalmente en la Central de
Abastos de Guadalajara, lugar que es la fuente de abastecimiento de los
mayoristas de Colima.

Un problema adicional de la falta de infraestructura de los comerciantes
mayoristas y medio mayoristas, es que tienen que realizar "numerosos” viajes a
la Central de Abastos de Guadalajara en vehiculos de relativa poca capacidad
de carga (camionetas de 3 toneladas y pick up), para mantener abastecidas sus
bodegas y cubrir la demanda de la ciudad.

Ante la problematica descrita, un grupo privado de comerciantes, mayoristas e
inversionistas del Estado de Colima propusieron el proyecto "Construccion de la
Central de Abastos de Colima". El propédsito de los inversionistas en construir
bodegas del tamario y con los servicios adecuados para poder adquirir muchos
de los productos que comercializan, directamente de los productores de Colima.
Este proyecto se evalud durante el Curso Intensivo de Preparacion y Evaluacion
Socioeconomica de Proyectos realizado por el CEPEP* en la Ciudad de Colima.

4.2 OBJETIVO DEL ESTUDIO

El objetivo de este estudio es realizar la evaluacion privada y social, a nivel de
perfil del proyecto "Construccion y Operacion de la Central de Abastos de
Colima", con el proposito de determinar si es conveniente para la sociedad
realizar un estudio a nivel de prefactibilidad del proyecto.

“® Centro de Estudios para la Preparacion y Evaluacion Socioeconomica de Proyectos
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4.3, .- SITUACION AGTUAL:: -,> nobinav eslenovsm cotee atnemisn zspebod

sil 1obimuenod I8 Y 2sizipnel 8 2oison
Actualmente, los comerciantes mayoristas y medio mayoristas de la Ciudad de
Colima, carecen de la infraestructura "6ptima" para abastecerla démanda‘de .
productos perecederos (frutas, verduras, legumbres, cereales y otros), ya que
sus, bodegas.na-cuentan: con frigorificas, ocasionando que estassmercancias
sufrar;mermas en.su-calidad y peso; ademas,.-el tamafo de las:mismas no'les:
pgrmlte almacenar cantidades.grandes". Para minimizar este efecto negativo-an.
los productos, los:mayoristas deben aumentar.elnimero-de viajes.a:la Central
de Abastos de Guadalajara y reducir la cantidad transportada para abastecer sus.
bodegas. Esta situacidn ocasiona un incremento en los costos de traslado de las
mercancias, lo que se traduce en un mayor precio al consumidor (cuando no hay
competencia de otros productores e intermediarios).

OTROS MERCADOS MERCADO DE j OTROS
A ABASTOSDE |4 PRODUCTORESE"
! GUADALAJARA - INTERMEDIARIOS
v
PRODUCTORES
DEL ESTADO DE
COLIMA
A
MAYORISTAS Y COMERCIO
MEDIO MAYORISTAS »  ALDETALLE
OTROS GRANDES /
CONSUMIDORES
RESTAURANTES
Y HOTELE
TIANGUIS LR
CONSUMIDOR FINAL

Figura 4.1 Flujo de mercancias en la Ciudad de Colima (situacion actual)

En la Figura 4.1, puede observarse dque los productores del Estado de Colima
venden sus mercancias principalmente a la Central de Abastos de Guadalajara y
en menor proporcion, a otros mercados nacionales. Por otra parte, ante la falta
de bodegas adecuadas que permitan almacenar los productos cultivados en el
Estado de Colima, los mayoristas y medio mayoristas colimenses tienen que
acudir también a la Central de Abastos de Guadalajara para abastecer sus

ESTA TESIS NO SALE
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bodegas. Finalmente, estos mayoristas venden sus mercancias a restaurantes, a
hoteles, a tianguistas y al consumidor final.

BODEGAS ACTUALES

En la zona "centro” de la Ciudad de Colima, se encuentran ubicadas 19 bodegas
de productos mduitiples (frutas, verduras, legumbres, cereales, etc.) y 28 mas

dispersas en las zonas periféricas de la ciudad (Ver Plano N° 4.1). Todas ellas
ibastecen a Colima y a su zona de influencia (Coquimatian, Comala y Villa de
lvarez)

GOADALAJTARA -

FrCL.

Plano 4.1 Ciudad de Colima.
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El area de bodegas de la zona "centro" presenta problemas "leves" de
congestion en sus calles a diferentes horas del dia, debido principalmente a las
maniobras de carga y descarga que se realizan en las bodegas (ya sea durante
el abastecimiento o durante la venta de las mercancias). Ademas, los duefios o
encargados de las bodegas no se preocupan por el manejo de los residuos
solidos (basura y desperdicios), los cuales ocasionan problemas de salud,
fomentan la reproduccion de la fauna nociva (ratas y moscas) y crean una mala
imagen urbana.

VEHICULOS QUE REALIZAN VIAJES A LA CIUDAD DE GUADALAJARA

Las bodegas con las que actualmente cuenta Colima, tienen como fuente
principal de abastecimiento la Central de Abastos de Guadalajara. A esta ciudad
acuden comerciantes cuyo medio de transporte no es "eficiente", ya que utilizan
vehiculos propios de modelo no reciente tipo pick-up y de doble rodada con poca
capacidad de carga (0.75 y 3 toneladas respectivamente), comparado con los
que se podrian utilizar para la transportacion de este tipo de mercancias
(camiones tipo torton).

En el Cuadro 4.1 se muestra el total de vehiculos (tipo pick up y de doble
rodada) que realizan viajes foraneos a la Ciudad de Guadalajara.

L L= S

Vehiculos con viajes

Vehiculos con viajes

Tipo de foraneos a distintos foraneos a la Central de
Vehiculos destinos? Guadalajara
por semana | porafo | % del total | Total al afio
Pick up 200 10,400 90.9% 9,455
3 tons. 20 1,040 90.9% 945

Nota: ® Guadalajara, Sahuayo, Zamora y San José de Garcia Michoacan
Fuente: Muestreo realizado por el equipo de trabajo*

DEMANDA DE FRUTAS Y VERDURAS

Para determinar el consumo de frutas y verduras de la Ciudad de Colima y de su
area de influencia, se utilizd el estudio "Minimos de bienestar para el Estado de
Colima", que determina un consumo de 150 gramos por persona al dia. En la
Ciudad de Colima*', Coquimatlan, Comala y Villa de Alvarez se tiene una

“! Minimos de bienestar para el Estado de Colima. Abastos Hortofruticolas de la Capital. Comercio Exterior,
Vol. 39, Num. 9
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poblacion actual aproximada de 236,000 habitantes, de lo que se obtiene un
consumo total de 35.4 toneladas al dia de frutas y verduras.

Sin embargo, la demanda estimada a través de sondeos elaborados por el
equipo de trabajo efectuados en tres centros comerciales y trece bodegas de la
ciudad, determin6 un consumo de 49.41 toneladas por dia para 4 productos (Ver
Cuadro 4.2).

Producto | COnsumo diario estimado
(tons.)
Tomate 13.01
Cebolla 8.46
Papa 7.4
Naranja 20.54
Total 49.41

4.4 OPTIMIZACION DE LA SITUACION ACTUAL

Es necesario conocer los beneficios que aporta una situacion actual optimizada,
para no atribuirle beneficios ilegitimos al proyecto. En la evaluaciéon
socioecondmica de proyectos se proponen medidas de optimizacion que
eliminen obvias ineficiencias de la situacidon actual. Las medidas de optimizacion
propuestas en este estudio son las siguientes:

a) Para disminuir el problema de congestionamiento en la zona actual de
bodegas se sugiere: i) Aprovechar al maximo el estacionamiento
municipal ubicado en la antigua central camionera. Esto se podria realizar
abriendo en la barda colindante con el mercado, dos puertas con gradas
que se ubicarian hacia las calles de Medellin y Reforma, facilitando el
acceso de las personas a las bodegas y al mercado; y ii) Permitir la
entrada de camiones con mercancia so6lo en horarios nocturnos.

b) Para mejorar la escasez de lugares para maniobras de carga y

descarga, se sugiere utilizar algunas zonas del antiguo estacionamiento,
para realizar dicha actividad.
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c) Para mejorar las condiciones de insalubridad y de proliferacion de fauna
nociva, se sugiere que las autoridades tengan una vigilancia y un control
mas estricto para que los comerciantes limpien su basura

4.5 SITUACION SIN PROYECTO

La situacion sin proyecto en este caso sera la situacion hipotética de que es lo
que pasaria en la zona actual de bodegas al realizar las medidas de optimizacion
mencionadas. Estas medidas mejorarian el transito vehicular de la zona,
disminuirian el tiempo para realizar las maniobras de carga y descarga de
mercancias y reducirian la reproduccién de la fauna nociva.

4.6 PROYECTO

Se propone construir una Central de Abastos en un predio con una superficie de
10.43 hectareas ubicado al oriente de la Ciudad de Colima (Ver plano No. 4.1)

En su primera fase de desarrollo se incluye:

a) La edificacion de 3 bloques con un total de 28 bodegas, 21 de 112 m? cada
unay 7 de 56 m? cada una.

b) La edificacién de un area de 360 m? de frigorificos.
c) La compra e instalacion de una bascula.

d) La construccion de un area de 4,005 m? para actividades de "tianguis",
transbordos y ofertas.

e) La urbanizacién de aproximadamente 25,000 m? que incluye principalmente
obras preliminares, movimiento de tierras, la introduccion de la red de agua
potable de la calle poniente y de la prolongacion de la calle Hidalgo, y dotar un
area de estacionamiento para 150 automéviles junto al bloque principal de
bodegas.

f) La introduccion del colector de aguas residuales y del alcantarillado sanitario.
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4.7 SITUACION CON PROYECTO
El proyecto permitiria lograr lo siguiente:

a) En la situacidon sin proyecto, las camionetas tipo pick up y de 3
toneladas realizan un total de 9,455 y 945 viajes al afo respectivamente,
desde la Ciudad de Colima a la Central de Abastos de Guadalajara (220
kilbmetros de distancia) para abastecerse de mercancias. Se considera
que esta actividad se realiza con vehiculos inapropiados (de poca
capacidad, en comparaciéon con camiones tipo torton). Con el proyecto,
se reduciria este traslado hasta alcanzar un porcentaje maximo estimado
del 80%*2. Este ahorro no se daria al 100% el primer afio, sino que se
daria paulatinamente a través del paso de los afos. El hecho de que las
camionetas de 3 toneladas y pick up dejen de ir a la Ciudad de
Guadalajara y se abastezcan en la nueva Central de Abastos de Colima,
significa que el transporte de la mercancia que ellos realizaban, se hara
en forma mas eficiente a través de camiones tipo torton.

b) Con el proyecto, se tendria una liberacion de recursos dada por la
desocupacion de las bodegas actuales de la zona centro. El area actual
de las bodegas es de alrededor de 3,041.50 m?.

c) Finalmente, se tendrian beneficios por la venta de las 7 y 21
bodegas de 56 m? y 112 m? respectivamente, asi como por los ingresos
derivados de la renta de los servicios del frigorifico, de la bascula y del
area de tianguis.

En la Figura 4.2 se muestra el flujo de mercancias en la situacion con proyecto.
EVALUACION DEL PROYECTO

Hasta este punto, y basado en la informacién obtenida, una vez que el proyecto
ha sido detallado y caracterizado, lo que sigue es determinar la factibilidad del
proyecto mediante su evaluacion econdmica desde el punto de vista social.

48 EVALUACION SOCIOECONOMICA DEL PROYECTO

Los costos y beneficios sociales del proyecto se identifican, cuantifican y valoran
comparando la situaciéon con proyecto con la situacion sin proyecto en un

= Porcentaje estimado basado en el criterio de que la plaza de Guadalajara seguira abasteciendo productos
especializados.
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OTROS MERCADOS MERCADO DE OTROS
A ABASTOSDE |*———" PRODUCTORESE
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Figura 4.2 Flujo de mercancia en la situacidén con proyecto

horizonte de evaluacién de 20 afos. Para realizar la correccién de precios de
mercado a precios sociales, se utilizaron los factores de ajuste proporcionados
por BANOBRAS®,

PROYECTO PROPUESTO POR EL PROMOTOR
La evaluacion del proyecto se hara considerando una primera etapa de

desarrollo presentada por el promotor de 25,326 m?, de un area total de 104,361
m?. Los componentes del proyecto se sefialan en el Cuadro 4.3.

* Los precios sociales se obtienen a partir de los precios de mercado, efectuando los siguientes ajustes:
Mano de obra: la mano de obra se ha clasificado en tres tipos, ajustandose cada uno por el factor
que se indica;

a) Calificada: 1.0

b) Semicalificada: 0.8

¢) No calificada: 0.7
Bienes comerciables intemacionalmente. se deduce el arancel promedio estimado en 25% y se
ajusta por el factor 1.11 correspondiente al tipo de cambio social.
Bienes no comerciables internacionalmente: se estima que el precio de mercado sin IVA
representa adecuadamente el precio social.
Tasa de descuento social: se ha estimado en un 18% anual por BANOBRAS.
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Bascula
Frigorifico

Area de tianguis y
usos diversos

Componentes Cantidad
Bodegas de 56 m? 7
Bodegas de 112 m? 21

.1
1

IDENTIFICACION, CUANTIFICACION Y VALORACION DE LOS COSTOS

a)

Costos de inversion sociales

Los costos de inversion del proyecto indicados por el promotor, se sefialan en el

siguiente cuadro.

Concepto

Importe ($)

Terreno

Estudios y proyectos
Licencias y permisos
Urbanizacion
Edificacion
Equipamiento
Frigorifico

Bascula

Supervision y
administracion
Promocién y ventas

1,250,000
0

50,000
5,300,000
5,850,000
1,000,000
1,340,000
300,000

835,000
325,000

Total

16,250.00

El rubro "estudios y proyectos" de los costos de inversion, se consideré costo
"hundido" debido a que si se ejecuta o no el proyecto, es imposible recuperar
dicha inversion ($750,000). En cambio, el terreno aun cuando ya ha sido
adquirido, no se considera costo "hundido" debido a que tiene uso alternativo.

Ademas de los costos de inversidon indicados por el promotor (Cuadro 4.4) , se
identificaron los siguientes costos sociales:
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) La introduccion del servicio de agua potable a la nueva central de
abastos, que considera una longitud aproximada de 2 kilbmetros.

1)) La construccion de la prolongacion de la vialidad de acceso "Avenida
Tecoman" en 600 metros de longitud, que consiste en la construccion
de "huellas" de rodamiento de concreto hidraulico (en la actualidad
esta vialidad es empedrada). En este caso, no fueron consideradas las
obras del carrii de desaceleracién del libramiento carretero
Guadalajara-Manzanillo, ni la prolongacién de la calle Hidalgo por no
ser necesarias para la primera etapa. En el Cuadro 4.5 se sefalan los
costos de inversién privados y sociales.**

Concepto irapRIte pr1v(a$c§o sinLV.AS Importe social ($)
Inversion central de abastos 16,250,00 14,874,546
Introduccion del agua potable 293,691 245,159
Construccion vialidad de
acceso 1,112,400 967,510
Total 17,656,091 16,087,215

Nota: ® Impuesto al Valor Agregado

concepto Monto ($/afio)
Mantenimiento de la bascula 6,600
Mantenimiento del frigorifico 6,600
Gastos de administracion 131,000
Mantenimiento y operacion general 90,000
Equipamiento 42,000
Total 276,200

b) Costos de operacion y mantenimiento

Ademas de los costos de operacion y mantenimiento propuestos por el promotor
senalados en el Cuadro 4.6, se identificaron y cuantificaron los siguientes costos
sociales:

“El ajuste de los costos de inversion privados y el desglose social de cada concepto en mano de obra
calificada, semicalificada y no calificada; y en bienes comerciables y no comerciables. Pueden verse
enlas tablas A.1 y A.4 del Anexo. Los porcentajes asignados a cada concepto son estimaciones.
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i) El servicio de vigilancia y seguridad, que contempla una pareja de vigilantes

con un mes de prestaciones, con un salario de $35.00 diarios para cada uno de
ellos*®

2 vigilantes x $35.00 dia x 30 dias/mes x 13 meses/afio = $27,300 /afio

i) EI mantenimiento vial del empedrado de la vialidad Tecoman, que consiste en
reponer el 35% del area total cada 2 arios.

$129,600 x 35% = $45,360 cada 2 anos

ii) El mantenimiento vial de las "huellas" de rodamiento de concreto hidraulico,
que consiste en reponer el 10% del area total cada 5 afios.

$612,000 x 10% = $61,200 cada 5 anos

En el Cuadro 4.7 se muestra el resumen de los costos de operaciéon y
mantenimiento privados y sociales.*®

Importe priv Im ial
L S LVAs (asc;O DOTS)SOC ’
Costo de operacion y mantenimiento promotor 276,200 233.235
Reposicion equipo de computo (cada 5 afos) 12000 9,990
Reposicion del mobiliario (cada 10 afios) 20000 18,325
Reposicion de la motocicleta (cada 10 afos) 10000 8,325
Vigilancia y seguridad (anual) 27,300 21,840
Mantenimiento de empedrado (cada 2 afios) 45,360 39,452
Mantenimiento huellas de rodamiento de
concreto hidraulico (cada 5 afios) 61.200 53,229

Nota: *\ Impuesto al Valor Agregado

IDENTIFICACION, CUANTIFICACION Y VALORACION DE LOS BENEFICIOS

Ademas de los beneficios privados obtenidos por la venta de las bodegas b4 por
la renta de los servicios del frigorifico, de la bascula y del area de tianguis™,
identificaron y cuantificaron los siguientes beneficios sociales:

Se supone que el pago lo realizan los duenos de las bodegas o locales.

Ver tablas A.2 y A.3 del Anexo.

La venta de las bodegas y la renta de los servicios, se consideran bienes no comerciables
internacionalmente, por lo que el precio de mercado refleja el precio social.
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a) Liberacion de recursos por desocupacion de las bodegas actuales

Al construirse la nueva central de abastos, se desocuparian las bodegas
actuales de la zona centro. Esto quiere decir que estas areas podrian tener un
uso alternativo del suelo para otras actividades comerciales. Segun el trabajo de
campo realizado por el equipo de evaluacion, el precio promedio actual de las
bodegas es de $600/m® y obedece principalmente al tipo de construccion segun
los precios de catastro municipal de la Ciudad de Colima (Ver Cuadro 4.8).

Area total de Beneficio
bodegas (m?) ($/m?) ($)
3,041.5 600 1,824,900

Asimismo, se tendria como beneficio la eliminacién de la externalidad negativa
que persiste en la situacion sin proyecto, identificada como la acumulacién de
basura y la generacién de malos olores y de fauna nociva (moscas y ratas)
atribuibles a la existencia de las bodegas actuales. Con el proyecto, esta
externalidad seria reemplazada por una positiva o negativa, dependiendo del uso
que se le daria a la zona de las bodegas. Por ejemplo, si se construye una
discoteca o algun centro nocturno se generaria una externalidad negativa
identificada como el "alto" ruido durante las horas de la noche, pero si se
construye un parque se generaria una externalidad positiva identificada como el
mejoramiento de la imagen urbana. Dada la incertidumbre sobre el uso que se le
daria a las bodegas, este posible beneficio o costo se considera como intangible.

Disminucién de los Costos Generalizados de Viaje (CGV) de las camionetas de 3
toneladas y pick up que realizan viajes a la Ciudad de Guadalajara, al ser
sustituidas por camiones tipo torton.

Para la cuantificacion de los CGV de las camionetas tipo pick up y 3 toneladas,
se determinoé primero el porcentaje de ellos que transportan mercancia para los
bodegueros y tianguistas, de la Central de Abastos de Guadalajara a la Ciudad
de Colima.
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TIPO DE VEHICULOS
Destino 3 toneladas Pick up
Numero % Numero %
Guadalajara 20 91 50 91
Sahuayo 0 0 0 0
Otros destinos 2 9 5 9
Totales 22 100 55 100

Fuente: Lider de tianguistas afiliados a la CTM y muestreo realizado a diversos
bodegueros entrevistas realizadas por equipo.

Del cuadro anterior, se aprecia que el 91% de las camionetas de 3 toneladas y
pick up locales, hacen recorridos foraneos a la Ciudad de Guadalajara en busca
de mercancia para satisfacer la demanda regional.

Una vez conocido el porcentaje de las camionetas que realizan viajes a
Guadalajara, se realizé un muestreo para determinar cuantas de éstas realizan
viajes foraneos (a Guadalajara, Sahuayo, Zamora y San José De Gracia
Michoacan) cada semana, para luego, el dato originado multiplicarlo por 52
semanas al afio y por el porcentaje obtenido en el cuadro anterior. De esta
manera, se obtuvo el numero de viajes que realizan estos vehiculos a
Guadalajara cada ano.

Vehic-.;lios cc;h Qiajes 'foréneos a
la Central de Abastos de
Guadalajara

Vehiculos con viajes
Tipo de vehiculo | foraneos a distintos destinos

Por semana Por afio % del total Total al afio
Pick up 200 10,400 91 9,455
3 toneladas 20 1,040 91 945

Fuente: muestra realizada por el equipo de trabajo.

Una vez conocido el numero total de viajes al afio que realizan estos vehiculos,
se calculd su CGV anual (Ver Cuadro 4.11).
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; ; Vehiculos por Distancia Costo
Tipo de vehiculo Destino P (Km) ($/Km) CGV (%$/afo)
3 toneladas Guadalajara 945 220 1.5 624,000.00
Pick up Guadalajara 9,455 220 1.084| 4,509,440.00
Total 10,400 5,133,440.00

Fuente: Calculos realizados por el CEPEP a precios sociales de abril de 1996, utilizando el modelo Vehicle Operating
Cost (VOC) del Highway Design Model (HDM) del Banco Mundial 1993, adaptado a México.

El hecho de que las camionetas de 3 tons. y pick up dejen de ir a la Central de
Abastos de Guadalajara y se abastezcan en la nueva Central de Abastos de
Colima, significa que el transporte de la mercancia que ellos realizaban se hara
en una forma mas eficiente a través de camiones tipo torton. Lo anterior, implica
un ahorro al comparar los CGV de las camionetas, con los CGV que realicen los
torton por mover el mismo volumen de carga. En el Cuadro 4.12 se muestra la
equivalencia de volumen de carga por tipo de vehiculo.

A .
Cap. de
Tipo de Vehiculos | Capacidad | Carga anual carga Equivalencia
vehiculo por afo de carga (ton.) Torton a torton
(Ton)

3 toneladas 945 25 2,364 12 197
Pick up 9,455 0.5 4,727 12 394
Total 10,400 7,091 591

Conocido el nimero de vehiculos tipo torton que sustituyen a las camionetas en
viajes a Guadalajara se conoce el CGV para estos vehiculos, ver el Cuadro 4.13.

-4\l Eotee
S

. Vehiculos Distaﬁcia Costo cGgv
Destind | o afio (Km) ($/Km) ($/ao)
Guadalajara 590.9 220 1901| 494,260

Fuente: Calculos realizados por el CEPEP a precios sociales de abril de 1996,
utilizando el modelo Vehicle Operating Cost (VOC) del Highway Design Model (HDM)
del Banco Mundial 1993, adaptado a México
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El beneficio por la sustitucion del transporte no se realiza comparando
simplemente los CGV de las camionetas con el de los torton, debido a que dicha
sustitucion no se daria al 100% el primer afo, sino que se daria paulatinamente
hasta alcanzar un porcentaje maximo estimado del 80%. Este porcentaje se
estimé con base en el criterio de que la plaza de Guadalajara seguira
abasteciendo con productos especializados. En el Cuadro 4.14 se muestra como
se daria el porcentaje de sustitucion durante el horizonte de evaluacion de 20
anos.

" . % de sustitucion de
Ferigds fnes viajes foraneos

A 1 0.25

B 2alb 0.5

C 6al10 0.75

D 11al 20 0.8

Finalmente, el ahorro de los CGV derivado de la sustitucion del transporte de los
vehiculos ligeros (camionetas) por vehiculos tipo torton se obtiene de la
diferencia de los CGV de las camionetas contra los torton (Ver Cuadro 4.15).

'c\- ) Ay .X
Tipo de CGV ($/afio) Periodo
Vehiculo A B C D
Camionetas 5,133,440 1,283,360 2,566,720 3,850,080 4,106,752
Torton 494 260 123,565 247130 370,695 395,408
Diferencia =
(Camionetas -
Torton) 4,639,180 1,159,795 2,319,590 3,479,385 3,711,344

RESULTADOS DE LA EVALUACION SOCIOECONOMICA
Para realizar la evaluacién social del proyecto propuesto por el promotor, se

utilizé una tasa de descuento social del 18% anual y un horizonte de evaluacion
de 20 afos.
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a) Beneficios
El Valor Actual de los Beneficios (VAB) seria de $38,003,081.

b) Costos
El Valor Actual de los Costos (VAC) seria de $77,599,604.

c) Evaluacion
El Valor Actual Neto Social (VANS) del proyecto seria de $20,403,477, mientras
que la Tasa Interna de Retorno Social (TIRS) seria de 52.8%. Ambos

indicadores sefialan que el proyecto propuesto por el promotor es rentable
socialmente.

4.9 EVALUACION PRIVADA DEL PROYECTO

Para realizar la evaluacion privada del proyecto propuesto por el promotor, se
utilizd una tasa privada de descuento del 11% anual y un horizonte de
evaluacion de 20 afios.

a) Beneficios

Los beneficios por la venta de las bodegas en el primer y segundo afo serian de
$6,608,000 y de $7,504,000 respectivamente, mientras que los ingresos anuales
por la renta de los servicios serian de $2,102,400. El Valor Actual de los
Beneficios (VAB) seria entonces de $28,785,669.

b) Costos
Los costos de inversion serian de $76,250,000, mientras que los de operacién y

mantenimiento anuales serian de $276,200. El Valor Actual de los Costos (VAC)
seria de $718,477,068.

c) Evaluacion
El Valor Actual Neto Privado (VANP) del proyecto seria de $70,308,601,
mientras que la Tasa Interna de Retorno Privada (TIRP) seria de 27.9%. Ambos
indicadores sefalan que el proyecto propuesto por el promotor es rentable
privadamente.

CONCLUSIONES: EIl proyecto propuesto por el promotor "Construccion de la
Central de Abastos de la Ciudad de Colima", es rentable privada y socialmente.

RECOMENDACIONES: Autorizar al promotor para realizar la obra y facilitarle los
aspectos administrativos.

LIMITACIONES: La informaciéon que se utilizé no procede del todo de fuentes
especializadas.

93



APLICACION DEL MODELO PRO

4.10 EVALUACION SOCIAL CON EL MODELO MPRO

Tomado en cuenta el proceso de construccion de la prima de riesgo 6ptimo
descrito en el capitulo anterior se tiene lo siguiente:

1. Definir el riesgo propio u objetivo

Es por todos bien sabido, que la forma en que se determinan los flujos periédicos
del proyecto parten de un prondstico, basado en la aproximacion que se tiene de
los flujos reales (futuros) del proyecto, y que dicho pronéstico otorga a los
primeros el caracter de mas probables en ocurrencia, pero de no ser asi, de no
contar con esa precision en el pronostico, los flujos podrian tomar valores
desfavorables para el inversionista, arrojando pérdidas en lugar de los beneficios
esperados. Pero esta variacion en los flujos no sélo responde a un mal
pronostico 6 a un error de medicion, responde a toda una serie de factores y/o
eventualidades no controlables, que estan relacionados con los elementos de
dichos flujos y determinan en menor o mayor grado su comportamiento e
impacto. Dado que por lo general, el riesgo en la evaluacion de proyectos esta
determinado por la posibilidad de que el flujo de efectivo no alcance o exceda las
expectativas, o lo que es lo mismo, por las variaciones significativas en los
resultados futuros de los flujos de efectivo estimados, se propone que el riesgo
del proyecto para el modelo PRO este determinado por:

Riesgo = w = Variaciones posibles en los flujos de efectivo

que como se puede ver, esta en funcion de las variaciones de la venta de
bodegas, la renta de servicios, la liberacién de recursos, la disminucion del CGV,
o de lo que conocemos como los componentes del flujo (Cuadro 4.16). Es asi
como el comportamiento de estos factores determinara el valor total del flujo de
efectivo y de manera implicita su variacién. Pero esta variacion del flujo de
efectivo, no sélo depende del comportamiento natural de dichos factores
componentes, sino que también dependera de la calidad de la informacion que
les dio origen. Existe la posibilidad de que la informacién que se haya tomado
para cuantificarlos carezca de la precision y confianza deseada por el
inversionista. Esto ultimo recae en el hecho, de que la mayoria de los factores
que componen el flujo de efectivo son estimaciones de lo que se espera en un
futuro sea el resultado que arroje la inversion.
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BENEFICIOS

Venta de bodegas

Tipo 56 m?

Tipo 112 m?

Renta de servicios

Frigorifico

Bascula

Area de tianguis

Liberacion de recursos de la zona actual
Disminucion del CGV*

COSTOS

Inversion

Agua potable

Vialidad (Avenida Tecoman)

Costos de operacion y mantenimiento

Flujo del proyecto
*/ Costo Generalizado de Viaje

2. Identificar los factores causales del riesgo

Para realizar éste paso, se recomienda realizar algunas de las técnicas de la
administracion del riesgo o en el mejor de los casos recurrir a los expertos en el
ramo. Sin embargo, para efecto del presente trabajo se optara por determinar los
factores causales por medio de relaciones intuitivas inmediatas y la ayuda del
método de causa y efecto (espinas de pescado) como se vera mas adelante.

El objetivo principal de esta etapa es la de determinar el mayor niumero posible
de factores causales del riesgo en consideracion® e intentar dar soluciéon al
problema dado por las expresiones (33), (34) y (35) antes vistas.

Siguiendo la metodologia planteada por la administracion de riesgos y prestando
mucha atencion a la interrelacion entre las exposiciones al riesgo, los efectos de
un evento no deseado vy, el(los) objeto(s) y persona(s) sobre los que puede
repercutir el riesgo, se identificaron, en un primer plano, los siguientes factores
causales del riesgo del proyecto:

“® La identificacion de los riesgos que pueden ocurrir en una actividad determinada del proyecto resulta ser
uno de los procesos mas laboriosos en la Administracion de Riesgos y se considera una de las limitantes
a considerar del modelo propuesto.
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Venta de bodegas

Renta de servicios

Liberacién de recursos de zona actual
Disminucién del CGV

Inversion

Agua Potable

Vialidad

Costos de operacién y mantenimiento
. Conflictos vecinales

10. Beneficios personales

11.Dolo, mala fe

12.Accidentes por sobrecargas
13.Accidentes en construccion
14.Prondsticos y errores de medicién
15.Mantenimiento ineficiente

0 oo O3 Oh B GRS 2R

Sin embargo, el comportamiento de dichos factores depende a su vez del
comportamiento de otros factores, y éstos a su vez de otros factores, y asi
sucesivamente como se trata de mostrar a continuacion:

Dado que el flujo de efectivo esta determinado generalmente por la expresion:

FE,=1,-E,
donde:
I = Ingresos en el afio t
Et = Egresos en el afio t
FE, = Flujo de efectivo en el afio t
Y ademas: L= hii  E= ey
! K
donde:
b, = Beneficios generados en el afio i por el rubro j
cy = Costos generados en el afio i por el rubro j

Las variaciones en el flujo de efectivo responden a cambios en los ingresos /i y
egresos E;, los cuales a su vez responden a cambios en cada uno de los by, ¢;
respectivamente. Es decir, el cambio en el flujo de efectivo se da a nivel rubro.

En las tablas anteriores, la variacion en el valor de los costos o beneficios en
cada uno de los rubros generara a su vez un cambio de valor en el beneficio o
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costo anual, éste, a su vez, en el flujo de efectivo del afio en curso y por ende,
en el VPN del proyecto.

Beneficios
J Rubro bj;
1| Venta de bodegas de 52 m? 1,008,000
2 | Venta de bodegas de 112 m? | 5,600,000
3 | Renta de frigorifico 394,200
| 4 | Renta de bascula 249 375
5 | Renta de area de tianguis 1,461,825
6 | Liberacion de recursos de la zona actual 1,824,900
7 | Disminucion del CGV 1,159,795
Beneficio en el ano 11,698,095
Costos
j Rubro [
1| Mantenimiento Bascula 6,600
2 | Mantenimiento frigorifico 6,600
| 3| Administracion 131,000
4 | Mantenimiento y operacion 90,000
5 | Equipamiento 42,000

Costo en el afo 276,200

No obstante, la variacién a nivel rubro sigue dependiendo de otros factores un
poco mas especializados. Este analisis de factores en los eventos particulares
da origen a un nuevo nivel de analisis del riesgo y asi sucesivamente hasta

aproximarnos a nuestro objetivo, identificar las fuentes del riesgo (Ver Figura
4.3).

Aun a pesar del incremento en el numero de los factores causales, y de la
exigencia de su analisis, estudios realizados por Ross, en su modelo de Teoria
de Valoracion por Arbitraje, muestran que debido a la naturaleza del entorno
economico en la que se encuentran inmersas la mayoria de las empresas,
existen factores causales con la caracteristica de poder representar a un numero
considerable otros factores causales. Es decir, ya no es necesario realizar un
analisis exhaustivo sobre la totalidad de los factores causales, debido a que la
mayoria de éstos convergen en un solo factor causal que puede ser rapidamente
medido e identificado por un indicador econémico.

Debido a la importancia que dicho indicador tiene para el entorno en el que se

desenvuelven la mayoria de las empresas, dicho indicador, cuando su
naturaleza lo permita, sera considerado como un factor causal componente del
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i 49 - e

resgo,” ya que existe la posibilidad de que alguno de los factores causales
pueda ser eliminado por el inversionista, reduciendo su importancia e inclusién
en el calculo de la prima.

Pr;::; ? irig. 'ngresos Liquidez Uso de suelo
scula - » e Liberacidn de Recursos
en zona actual
Tipo de cambio > Situacion vecinal
- Renta
4 Bodagas Produccion
Ocupacion > vendidas agricola
Renta de servicios 4 4 4 < Dispocisiones
Impertacidn de = gubernamentales
Precio de Material = Pdcts. agricolass
de construccion Crecimiento
Exigencia de poblacional
Ocupacién > consumo e
- » Venta de bod
Area tianguis ¥ ands: ¥ ‘enta de bodegas
permisos :
CGV estimado 2 ' < Tiempo de vta
2 estimado
Pronésticos y errores Disminucién del CGV # & o Material de const. &
de medicién Costos por cambio 4 Ubicacién de bodega
de transporte Precio de via >
Numero de
bodegas
4 < y « *Flujo de Efectivo
Dole y mala fe Urbanizacion
Confliclos vecinales Sedoneineiin Promocion y vis
4
Faclor humano 4 4« ,  Sobracargas Inversign 4 o .
4 Mio
» v Precio L3
bl » Accidentes vanios rEE
Frgorifico y . * ,  AguaPotable y Viaidad
Terremoto, huracan etc. L3 Trabajos de bascula s
I}
maia calidad

Costos de Operacion

Eventos naturales y Mito.

y Accidentes
Mano de obra

Egresos

Figura 4.3 Relacion factores causales y variacion del flujo de efectivo

Dado que es mas factible que la mayoria de los factores causales respondan al
cambio y comportamiento de algunos indicadores economicos, y en todo caso,
que dichos indices reflejan el desemperio de las empresas, para efecto del
presente trabajo sera necesario determinar aquellos indices que segun el
analisis, influyan en la posible variacion del flujo de efectivo del proyecto de
inversion.

“® El calificativo de factor componente se da a aquel factor causal que es considerado como elemento
componente de la prima de riesgo.
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Una vez hecho el analisis en cada uno de los niveles establecidos y con base a
la informacién proporcionada por la Figura 4.3 se tienen en consideracion los
siguientes factores causales de las variaciones en los flujos de efectivo del
proyecto:

Inflacion esperada (IES) e inflacion no esperada (INES): El uso de dichas
variables se hace en consideracion a que la inflacion ha sido uno de los
padecimientos mas importantes a nivel macroeconémico en el pais, y
desafortunadamente ninguna persona o entidad econémica esta a salvo de dicho
fenébmeno. Dichas variables estan determinadas por las siguientes expresiones:

B e ( CETES91, _1J

CETESO1, ,

INPC,

INES =
[nm:'ct_1

--‘I}—IESt

Otro factor importante que al igual que la inflacion es el cambio en la cotizacion
oficial del délar (COD), ya que este factor se encuentra ligado a la politica
monetaria y sus efectos se ven reflejados en la inversion.

Donde TCD es el tipo de cambio del délar.

Una opcioén de factor causal basado en el desempefio productivo del pais es el
indicador PIB, sin embargo, para efecto del presente trabajo se consideran como
mejores opciones a factores causales a las tasas de cambio relativo de dicho
indice; cambio trimestral del PIB (CTPIB) y cambio trimestral del PIB por
actividad econdmica (CTPIBAE), bajo al entendido, de que dicho factor causal
esta compuesto solamente por las actividades econémicas relacionadas con la
actividad o giro del proyecto, tales como: agricola, ganadera y de pesca,
transporte, construccidon, alimentos bebidas y tabaco, electricidad, gas y agua,
comercios, restaurantes y hoteles, almacenamiento y sector servicios (Tabla B.2
del Anexo).
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creie = | PB4
PIB,,

-

CTPIBAE = (PIBAE‘ —1]

PIBAE, ,

Debido a que el proyecto esta basado en el comercio de productos agricolas, se
considera que el cambio trimestral en el indice nacional de precios al consumidor
(INPC) al reflejar el valor de los productos de la canasta basica se convierte en
un factor causal de riesgo de vital importancia.

CTINPC = ('NPC* —1]

INPC,,

El rendimiento del mercado de valores (RMV) es considerado como un factor
causal de riesgo en el proyecto, toda vez que las empresas mas importantes del
pais se encuentren realizando negociaciones con los duefos de las bodegas de
almacenamiento. Cabe destacar, que aunque no todas las empresas que cotizan
en la Bolsa Mexicana de Valores, estan en la posibilidad antes mencionada,
dicho indicador se consider6 como factor causal, para ejemplificar el caso de
factores causales no componentes, como se mostrara mas adelante.

RMV = | TYCo 4
IPyC,_,

Con el mismo sentido que el factor anterior, pero con un poco mas de
justificacién se consideran como factores causales del riesgo del proyecto al
cambio trimestral en el nivel de ingresos por exportacion de mercancias
(CTIEXM) y cambio trimestral en el nivel de egresos por importacion de
mercancias (CTEIMM); indicadores componentes de la balanza de pagos
publicada por el Banco de México. Ante la situacion actual respecto a los
acuerdos pactados con los paises de Canada y mas inmediatamente con
Estados unidos, el pais esta comprometido a importar productos agricolas que
podrian eventualmente desplazar a los productos nacionales reduciendo su
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consumo. Asimismo, la precaria situacion del campo nacional podria verse
afectada, aun mas, por tal situacion. Compensando la situacién anterior, se
encuentra la exportacidon de productos nacionales, que a diferencia de la
extranjera, es menor.

CTIEXM EAM 4
IEXM, ,

EIMM,
EIMM,_,

Por ultimo, se considera como un factor importante de riesgo a todas aquellas
eventualidades o actos originados por la actividad humana como el fraude,
corrupcién, negligencia, imprudencia, carencia de conocimientos, entre otros. A
diferencia de los factores anteriores, este factor carece de un indicador oficial
que facilite su cuantificacion, y aunque eso no implica que no existan o puedan
obtenerse dicha informacién, se considera que dicho factor puede ser eliminado
facilmente mediante los procesos de seleccion de personal, ya que para el
presente estudio, el proyecto en funcion no requiere de una gran cantidad de
personal, ademas, de que en el caso de que dicho factor sea originado por
entidades externas como lo es el personal encargado de la construccion del
inmueble, esta sujeto a las condiciones establecidas por el contrato de
construccién; reduciendo asi el riesgo originado por este factor externo.

CTEIMM

Ll

La ventaja>® que se tiene al considerar indicadores econdmicos como factores
causales es, que debido a su importancia en el medio econdmico, se cuenta con
datos histéricos oficiales que facilitan la obtencion del grado de influencia de
cada uno de los factores (que mas adelante se convertiran en los coeficientes de
“costos” del problema de PL), mediante el analisis de regresion.

3. Determinar el grado de influencia de los factores causales del riesgo

Para poder determinar el grado de influencia de cada uno de los factores
causales del riesgo, mediante el analisis de regresion, es necesario definir al
riesgo objetivo del proyecto como la variable dependiente de la regresion, debido
a que este riesgo es considerado como la posible variacion del flujo de efectivo.

= Ventaja relativa respecto a la calidad (veracidad) de la informacion presentada por las entidades
gubernamentales.
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En el presente trabajo se considera que las posibles variaciones en los flujos de
efectivo estan representadas por la tasa relativa de cambio entre los posibles
valores que pueden tomar los flujos. De tal modo que dicha variacion en los
flujos de efectivo del proyecto y a su vez de cada uno de los factores causales
estara expresada por:

W = g COD + g [ES + g3 INES + g, CTINPC + g5 CTPIB + g4 CTPIBAE +

+ g RMV + gy CTIEXM + gy CTEIMM

Debido a que el término intercepto By del modelo regresivo refleja el valor del

riesgo o cuando las variables explicativas COD, IES, INES, CTINPC, CTPIB.
CTPIBAE, RMV, CTIEXM y CTEIMM son iguales a cero, la estricta interpretacion
para este valor apuntaria hacia el riesgo o posible variacion de los flujos de
efectivo cuando los factores causales antes mencionados no influyen sobre la
posible variacion de los flujos. Esta representacion del intercepto no ocasiona
problema alguno al objetivo del modelo toda vez que dicho valor sea positivo, sin
embargo el problema ocurre cuando dicho valor, con valida posibilidad de ocurrir,
imposibilite su representacion al tomar un valor negativo. Ante la posibilidad de
dicha situacion, es que se opta por no considerarlo en la estimacion de los
grados de influencia, situacion tedricamente valida.

Una vez hecho y definido el modelo de regresion, se procede al calculo del grado
de influencia de cada uno de los factores causales con los siguientes resultados:

Mode! Summany¢

Change Statistics

Adjuded | Std Emorof | R Square Durbin-W
Model| R R Square’ | R Square |the Egimate | Change |F Change | dft df2 | Sig. F Change | alson
! 846° 716 645 | 3514598.20 716 [ 10.101 8 R 000 1.153
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ANOVAS¢
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression |9 98E+14 8 1.248E+14 10.101 oooz
Residual 3.95E+14 32 1.235E+13
Total 1.39E+15° 40
Coefficients*®
Standardi l[
d | ;
Undandardized | Coefficien | . |
Coeflicents | 1 | 135% Confidence Intenval for B Corelations | Collineanty Statgics
Model B | StdEmor| Bele | | | Sig |LowerBound |UpperBound | Zero-order | Pamal | Pan | Tolerance | VIF

T 00D [ 30Es07 | 1264071 53 | 2870 015 [6134341903 [S0a271366 | 288 | 41| 22| 2000 49%
INES | 6416433 | 3609718 | 415 | 1778 | 085 |-936322515 1376918754 | 060 | 00| 167 | 183 65
CTINPC [ 64E#07 | 14E407 | 613 | 4522 000 (3523617966 (9300483057 | 670 | 624 | 42| 483 | 207
CTPIB | 44E+08 | 14E+08 | 3484 | 3193 | 003 | 720948321 | 159401340 | 146 | 402 | -301| 007 | 134260
CTPIBAE| 45E+08 | 15E+08 | 3546 | 3000 | 005 |145426944 1 |7548737538 64 40| 28| 006 1566%

RWV |27800 | 648581 | 028 | 21| 842 [-a20sedTs |1esM3TA0 | 28| o | 08| e&1 2%
CTIEXM | 106407 | 176407 | 118 | 506 | 555 |-25103928 (4567324599 | 483 | 05| 0% | 22 450
CTEIMM [ 1067442 | 206407 | 014 | 054 | 957 |-389278669 |4f06275018 | 380 | 010 oas! 131 7640

3 Dependent Vanable FESOC(did. bela)

. Linear Regression through the Origin

De lo anterior se tiene que:
W = 338COD + 415 INES + .613 CTINPC — 3484 CTPIB + 3.546 CTPIBAE -
- 201 RMV + 596 CTIEXM + 041 CTEIMM

que como se puede ver, explica el 71.6% = R? del modelo y a pesar de ser
significativo globalmente al 95% con un valor de 0.000 < 0.05 (ANOVA /F-Sig.),
algunos coeficientes o grados de influencia no lo son. Como ejemplo se tienen a
los coeficientes correspondientes a los factores causales IES (factor que de
entrada ya no es considerado en el modelo por recomendacion del software
empleado en el calculo)®', RMV, CTIEXM y CTEIMM con niveles de 0.932, 0.842,
.555 y 0.957 > 0.05 respectivamente. Situacién que nos lleva al uso del método
backward en el calculo de los grados de influencia (coeficientes beta), con la
intencién de resolver el problema sobre la significancia de tales valores.
Obteniendo los siguientes resultados:

" \er tabla C.1 del Anexo.
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Coefficients™®
| Standard: | | { |
zed |
Ungandardized | Coefficien

Coefficents | 15 95% Confidence Intenval for B Cormelations | Collineanty Stabsics

Model B Std Emor | Bela { Sig. | LowerBound | Upper Bound | Zero-order | Partial Par |Tolerance ! VIF
1 CTINPC | 6.8E+07 | 1.2E+07 652 | 5652 000 [4372495167 (9274636054 670 691 515 624 1603
CTPIB | -47E+08 | 11E+08 | -3701| 4330 000 | £867%49% | -248347930 146 - 591 - 395 011 | 87.960
CTPIBAE| 49E+08 | 11E+08 | 3844 4 461 000 [265993635.9 7102627316 164 602 407 011 89422
CoD JAEAOT | 11E+07 | 560 2798 008 |8465758 882 15323371233 288 428 | 255 207 4832
INES 5891140 | 2925153 | 38 2014 052 | -47236.464 1182951662 060 | 184 20 4307

2 Dependent Vanable FESOC(did. beta)
0 Linear Regresson through the Ongin

Resultando la siguiente expresion del riesgo:
W = 560 COD + .381 INES +.652 CTINPC - 3.701 CTPIB + 3.844 CTPIBAE

Con las siguientes caracteristicas:

Model Summany-®

Change Statistics

Adjuded | Std Emorof | R Square Durbin-W
Model R R Squarea R Square | the Edimate | Change |F Change df1 df2 Sig. F Change | atson
1 842° 709 668 | 3401692.85 709 17.085 5 35 000 1241

a For regresson through the ongin (the no-intercept model), R Square measures the proportion of the variability in the dependent variabl
about the ongin explaned by regresson This CANNOT be compared to R Square for models which include an intercept

b Predictors INES. CTINPC, CTPIB, COD. CTPIB AE
C Dependent Variable FESOC(dis beta)
d. LinearRegresson through the Origin

Esta ultima estimacion implica una reduccién en el porcentaje explicado por los
factores causales; de un 71.6% a un 70.9 %, sin embargo, dicha reduccién en el
porcentaje explicado, se compensa con la significancia positiva de los
parametros estimados g, . De lo que se concluye que el grado de influencia de
de los factores causales esta dado por:
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Factor Grado de
causal influencia
LCOD ~ 0.506 |
[ES 0.000 |
INES 0.381
CTINPC 0.652
CTPIB -3.844
CTPIBAE 3.844
RMV 0.000
CTIEXM 0.000
CTEIMM 0.000

Valores que seran de gran ayuda en la consecucién de la prima de riesgo
optimo.

Es importante destacar que los valores en el cuadro 4.17 corresponden a los
coeficientes beta estandarizados y no a los coeficientes beta no estandarizados,
arrojados por la estimacion; debido a la ventaja adquirida por el efecto
comparativo de dicha estandarizacion. Asimismo, se hace notar al lector que el
analisis anterior se limitd a la obtencion de los valores en tablas y al logro en el
nivel significativo del modelo regresivo, restando cierto grado de importancia al
cabal cumplimiento de los supuestos basicos de la teoria del analisis de
regresion por considerarlo superior al objetivo del presente trabajo. No obstante,
los resultados obtenidos en el proceso de estimaciéon son mostrados en el Anexo
del presente trabajo.

4. Determinar los factores causales componentes.

Como resultado previo, al analisis de regresion, se resolvidé eliminar al factor
causal FACTOR HUMANO bajo el supuesto de que este factor podria ser
facilmente reducido mediante los procesos de seleccidn del personal, implicando
su exclusion del analisis regresivo.

En el analisis de regresion, el software empleado sugeria la eliminacion del
factor causal /ES, por no ser significativo al modelo de riesgo. Despuées, como
resultado de ajustes hechos al modelo con la intencién de mejorar su validez, se
eliminaron los factores causales RMV, CTIEXM y CTEIMM (por esta razon, el
valor del grado de influencia para cada uno de dichos factores es igual a cero en
el cuadro 4.17).

Y por ultimo, dado que el grado de influencia representa la sensibilidad del riesgo
a la ocurrencia del factor causal, y lo que se quiere es determinar la contribucion
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de dichos factores al riesgo, se requiere de una contribucion positiva. De esto se
desprende que el factor causal C'TP/B no contribuye al riesgo del proyecto por lo
que no debe ser considerado en el célculo de la prima de riesgo, quedando
como factores causales componentes: COD, INES, CTINPC y CTPIBAE con sus
respectivos grados de influencia.

® = 560 COD + .381 INES + .652 CTINPC + 3.844 CTPIBAE
5. Determinar la funcion objetivo del problema de PL.

Después de que los factores causales componentes han sido identificados, se
procede a definir la funcién objetivo del problema de PL, que en este caso
corresponde al riesgo objetivo definido de la siguiente manera:

® = .560 COD + 381 INES +.652 CTINPC + 3.844 CTPIBAE

6. Determinar las restricciones del Problema de PL.

Como el riesgo objetivo del proyecto » esta determinado por la variacion en los
flujos de efectivo ocasionada a su vez, por el comportamiento (variacion) de los
factores causales que lo componen, y las restricciones hacen referencia a estos
ultimos, se hace bien en considerar como restricciones del problema el rango

estadistico ( X, =S , X, +S) donde X, y S son la media y la desviacién
estandar estadistica del i-ésimo factor causal componente, respectivamente.

Del analisis regresivo hecho con anterioridad resalta la siguiente informacién:

Statistics
COoD INES CTINPC |[CTPIB AE
N Valid 40 40 40 40
Missing 1 1 1 1
Mean 3 59E-02 1.47E-02 3 94E-02 7 60E-03
Std Dewiation 1023352 | .3861856 | 4 .08E-02 | 4 64E-02
Range 64821 2 47506 22652 18146

De la que se desprenden las siguientes restricciones:

-0.0664 = COD < 0.138
-0.3711 = INES < 0.401
-0.0014 = CTINPC < 0.0802
-0.0388 = (TPIBAE < 0.0540

que por requerimientos expuestos anteriormente se transforman en:
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COD < 0.138
INES < 0.401
CTINPC = 0.0802
CTPIBAE < 0.0540

Y que por imposibilidad en el cumplimiento de dichas condiciones se convierten
en:

0.03 < (COD < 0.138
001 = INES < 0.401
0.03 < CTINPC < 0.0802
0.007 < (TPIBAE < 0.0540

Esta ultima serie de restricciones se debe al hecho de que los factores causales
no pueden tomar valores menores o iguales a 0, por un lado, por el tipo de
aportacion (positivo) al riesgo del proyecto que se requiere para el calculo de la
prima, y por el otro lado, por la dificultad existente en la eliminacién del riesgo™?.
7. Calcular los valores omega ®, ® y o .

En esta etapa del proceso se resuelve el problema de PL dado por:

Min: Max ® = 560 COD + .38] INES + .652 CTINPC + 3.844 CTPIBAE

s.a 003 = (COD < 0.138
0.01 < INES < 0.401
0.03 = CTINPC = 0.0802
0.007 = CTPIBAE = 0.0540

COD, INES, CTINPC, CTPIBAE =2 0

Endonde ® = Min ® = 0.06707801 como lo muestra el siguiente
resultado:
Global optimal solution found at step: 4
Objective value: 0.6707800E-01
Variable Value Reduced Cost
cob 0.3000000E-01 0.0000000
INES 0.1000000E-01 0.000000C
CTINPC 0.3000000E-01 0.0000000
CTPIBAE 0.7000000E-02 0.0000000

%2 |_os valores inferiores de las restricciones del problema de PL, son determinados convenientemente
teniendo como parametro el valor promedio de dicho factor causal componente.
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De la misma forma se obtiene ®" = Max ® = 0.4899274

iobal optimal solution found at step: 8
Objective value: 0.489%9274
Variable Value Reduced Cost
INES 0.4010000 0.0000000
CTINEC 0.8020000E-01 0.0000000
CTPIBAE 0.5400000E-01 0.0000000

Valores obtenidos con el uso de software especializado en PL%?.

Como o = 0.06707801 vy o' = 0.4899274 entonces, ® = 0.2785

Ya que:

e
I

1 + =
+
(074 o)

(0.4899274 + 0.06707801)

o —

(0.557)
= 0.2785

b —

que es el valor de la prima de riesgo 6ptimo.
8. Determinar el intervalo éptimo de decision.

De lo anterior se tiene que:

® = 0.06707801
o = 0.4899274
o = 0.2785

y como se mostré en el capitulo anterior, el Intervalo éptimo de decision esta
dado por:

= {xeR: i'SxSI*}

> El software que se empleo para la optimizacion del modelo de riesgo fue: LINGO 5.0.
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donde: i =f+

it =f+o0; f = Tasa libre de riesgo
Tomando en cuenta que dicha evaluacion se efectué durante el ano 2001, se

considera una tasa libre de riesgo de 9.89%>*. De lo que se tiene que si [
9.89%, entonces:

i =f+w =0.0989 + 0.06707801 = 0.166

i~ = 16.6%
i =7+ o = 00989 + 04899274 =0.589
i" = 58.9%
De lo que se tiene que: i" = 0.0989 + 0.2785 = 0.377
i = 31.7%

Lo que nos lleva a determinar el intervalo 6éptimo de decision:

a ] Y
L | ) Tasa de descuento
16.6% 37.7% 58.9% : d

El cual indica que la tasa de descuento minima a emplear para la evaluacion del
proyecto debe ser de 16.6%, describiendo de esta forma a la tasa que incluye al
‘riesgo minimo” del proyecto, mientras que la maxima tasa de descuento a
emplear debe ser del 58.9%, que describe a la tasa con el mayor riesgo posible
del proyecto.

Debido a que el MPRO concluye y propone que la tasa del 37.7% es la mas
adecuada para realizar la evaluacion, es necesario verificar que dicha propuesta
concuerde con el criterio del VPN. Es decir, se espera que el VPN del proyecto
evaluado con una tasa de descuento del 37.7% (VPN(37.7%)) sea mayor que
cero.

> La tasa libre de riesgo esta dada como ejemplo, por la tasa de rendimiento del CETE a 91 dias durante el
3* trimestre del afio 2001 mostrado por la tabla B.1 de CETES 91 del Anexo.
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4.11 RESULTADOS DE LA EVALUACION

Para realizar la evaluacion social del proyecto propuesto por el promotor con el
MPRO, se utilizé una tasa social de descuento del 37.7% anual y un horizonte de
evaluacion de 20 anos.

a) Beneficios
El Valor Actual de los Beneficios (VAB) seria de $21,589,632.

b) Costos
El Valor Actual de los Costos (VAC) seria de $16,822,694.

¢) Evaluacion
El Valor Actual Neto Social (VANS) del proyecto seria de $4,766,939, mientras
que la Tasa Interna de Retorno Social (TIRS) seria de 52.8%. Ambos

indicadores sefialan que el proyecto propuesto por el promotor es rentable
socialmente.

CONCLUSIONES: El proyecto propuesto por el promotor "Construccion de la
Central de Abastos de la Ciudad de Colima", es rentable privada y socialmente.

De acuerdo con la logica y objetivo del proceso visto en el capitulo anterior, para

el logro en la obtencion de la prima de riesgo y en consecuencia de la tasa de
descuento, se consideran los siguientes puntos:

e La prima de riesgo del proyecto es de 0.2785 unidades porcentuales.

e La tasa de descuento optima recomendada por el modelo PRO para el
proyecto es de 37.7%.

e EI VPN del proyecto calculado con la tasa obtenida (37.75%) es positivo,
por lo que se recomienda invertir.

Valor Actual de los Beneficios (VAB) = 28,951,328
Valor Actual de los Costos (VAC) = 17,163,086
Valor Actual Neto Social (VANS) = 11,788,242

Tasa Interna de Retorno Social (TIRS) 52.8%

e Los limites inferior y superior del intervalo dptimo de decision son 16.6%
y 57.8% respectivamente, con lo que se determina un rango 6ptimo de
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APLICACION DEL MODELO PRO

decisiones, es decir, los valores recomendados para la tasa de descuento
se encuentran en dicho intervalo.

¢« En comparacion con la tasa de descuento social recomendada (6ptima),
la tasa empleada por el promotor (18%), hace referencia a cierta aversion
al riesgo o cierta preferencia sobre la seguridad en la obtencion de los
rendimientos esperados, (poco pero seguro), ya que se encuentra dentro
de la zona a de decision.

18%
l&i a B ¥
16.6% 37.7% 57.8%

e Analogamente al punto anterior, la tasa de descuento privada (11%), al
no encontrarse dentro del intervalo 6ptimo de decision y estar cercano al

limite inferior i, refleja cierta subestimacion o subvaluacién del potencial
del proyecto.

e El hecho de que la Tasa Interna de Retorno Social (TIRS) del proyecto,
se encuentre dentro del intervalo I* y mas aun, en la zona y de decision;
es una muestra clara de lo arriesgado que puede ser elegir como mejor
opcién, una tasa de descuento que se encuentra dentro de dicha zona de

*

decision. Todo esto, con base al criterio que dicta que TIR >i (VPN).

52.8%

a B ¥
L | l |
16.6% 37.7% 57.8%

I*

e De todo lo anterior, se puede decir que el modelo PRO (MPRO) ofrece
una mejor opcién en cuanto a inclusién de riesgo se refiere.
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Conclusiones y Recomendaciones

Con la intencién de dar validez a la hipdtesis planteada al principio de este
trabajo se presentan las siguientes conclusiones como resultado del desarrollo
del modelo propuesto:

Es debido a la conservacion intencional de las cualidades y superioridad
mostrada por el APT ante el CAPM, que el MPRO es concebido desde un punto
de vista causal y no conductual, lo que lo lleva a realizar un mayor analisis
respecto a la mayoria de los factores que influyen en la ocurrencia del riesgo.
Asimismo, el MPRO ofrece una alternativa para medir, cuantificar e incluir el
riesgo objetivo o propio de un proyecto de inversion, con la caracteristica de que
dichos valores son los mas adecuados para la evaluacion del proyecto. Dicho de
otra forma, optimiza el riesgo del proyecto de inversion para su posterior
inclusion en la evaluacion. Es en este punto, en donde la teoria de Programacion
Lineal le otorga al MPRO la confiabilidad de los parametros mediante la
optimalidad; la calibraciéon mediante el analisis de sensibilidad; la amplitud en
aplicaciones mediante el amplio desarrollo tedrico y la velocidad de calculo
mediante el desarrollo de software especializado.

Ademas, es con base en un enfoque de sistemas, que la complejidad del MPRO
no se basa en su desarrollo tedrico (que puede llegar a serlo), sino en el grado o
nivel de analisis que se desee hacer sobre el riesgo, ya que con el enfoque
causal que se maneja, la identificacion de todos y cada uno de los factores
causales y sus interacciones pueden convertirse en una labor complicada y
demandante de mucho tiempo.

Ante la inestabilidad y el incremento en el numero, tipo, ocurrencia y gravedad
del riesgo conforme transcurre el tiempo, el MPRO permite al inversionista y al
especialista realizar cambios (actualizaciones) al modelo con el objetivo de
acondicionarlo al entorno econdmico actual. Es decir permite que el modelo sea
calibrado a las condiciones globales tanto internas como externas del medio en
el que se encuentra, originadas por el paso del tiempo, ya que en un principio, el
MPRO permite que basados en su experiencia y percepcion sobre el riesgo; el
inversionista y el especialista (evaluador) determinen el modelo de riesgo que les
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llevara a la prima de riesgo adecuada para la evaluacion. Esta caracteristica del
modelo dara pauta a la retroalimentacion y calibracion del modelo para
adecuarlo a las condiciones “actuales” del entorno mediante el analisis de
sensibilidad.

Con respecto a la eleccién de la prima de riesgo adecuada a la tasa de
descuento (ajuste a la tasa), el MPRO ofrece al inversionista, no sélo una
medida de riesgo del proyecto, sino que también ofrece todo un rango 6ptimo de
posibles valores mediante el intervalo 6ptimo, mismos que con base a la
preferencia, aversion o indiferencia al riesgo determinaran la tasa de descuento

a emplear en la evaluacion, proporcionandole asi ayuda en la toma de
decisiones.

Y por uitimo, debido a la légica del MPRO el riesgo del proyecto deja de ser
considerado como el riesgo asociado a una alternativa de inversion,
(generalmente portafolios de inversion), sino que por el contrario, la prima de
riesgo estd en funcion tanto del riesgo sistematico como no sistematico del
proyecto, por lo que la estimacion de la prima de riesgo y en consecuencia, de la
tasa de descuento, es mas especifica y/o particular del proyecto. Respecto al
supuesto de diversificacion, el MPRO establece que dicho proceso es alcanzado
dependiendo de las posibilidades estratégicas, financieras, econémicas, politicas
y sociales de la empresa o inversionista.

Recomendaciones

No obstante la utilidad que el analisis de regresion otorga al MPRO en la
obtencion de los parametros de influencia factorial, la consecucién de éstos
puede verse afectada por el cabal cumplimiento de los supuestos tedricos de
dicho analisis. Es decir, el tiempo que se requiere para dicho analisis podria ser
mayor al requerido. Es por esto, que el modelo regresivo empleado se limito a
cumplir con los supuestos de validacion de coeficientes de variables
independientes (coeficientes beta; hablando de modelos generales, o grados de
influencia en términos del modelo propuesto), asi como también, se mostro
interés en el cumplimiento del supuesto de validez del modelo global y en un
menor grado, en el porcentaje explicativo que los factores causales dan al riesgo
objetivo (coeficiente de determinacion).

La linealidad del modelo esta basada en el tipo de relacion establecida entre la
influencia que los factores causales tienen sobre el riesgo objetivo y la
posibilidad de que ésta pueda ser linealizada, (principio del modelo APT) sin
embargo, existe la posibilidad de que este tipo de relacion no sea del todo cierta,
por lo que, en determinado momento se exigiria un analisis no lineal, Claro esta,
dependiendo del tipo de factores causales que se empleen.
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Anexo

Tablas de Datos

El presente anexo contiene toda la informacion en tablas respecto a las
evaluaciones sociales y privadas hechas por el promotor y el equipo de trabajo.
También cuenta con toda la informacion empleada para la construcciéon del Modelo
de Prima de Riesgo Optimo.

l. EVALUACIONES PRIVADAS Y SOCIALES PROMOTOR/EQUIPO.

A.1 COSTOS DE INVERSION

Concepto Monto ($)
Terreno 1,250,000
Estudios y proyectos 0
Licencias y permisos 50,000
Urbanizacion:

Preliminares 296,284
Movimiento de tierras 242 108
Agua potable 371,737
Alcantarillado 403,799
Pavimento 3,886,071
Edificacion 5,850,000
Equipamiento 1,000,000
Frigorifico 1,340,000
Bascula 300,000
Supervision y admon. 835,000
Promocion y ventas 325,000
Total 16,250,000
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A.2 COSTOS DE MANTENIMIENTO

Concepto Monto ($)
Mtto. Bascula 6,600
Mtto. Frigorifico 6,600
Administracion 131,000
Mant. y Operacion 90,000
Equipamiento 42,000
Total 276,200

Reinversion equipo computo

(cada 5 afios) 12,000
Reinversion mobiliario (cada

10 afos) 20,000
Reinversion motocicleta (cada

6 anos) 10,000

A.3 OTRAS INVERSIONES (Eval. Soc.)

OTRAS INVERSIONES (Para eval. social)

Concepto Monto ($)
Int. Agua Potable 293,691
Vialidad (Av. Tecoman) 1,112,400
Total 1,406,091

OTROS COSTOS DE OPERACION (Para eval.

social)
Monto
Concepto ($/afo)
Vigilancia y Seguridad 27,300
Total 27,300

COSTOS POR MTTO A VIALIDAD (Para eval.

social)
Monto
B Concepto ($/afio)
Empedrado (cada 2 afos) 45,360
Concreto hidraulico (cada 5 afnos) 61,200
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A4 COSTOS DE INVERSION SOCIAL

Factor de Bienes comerciables
Mano de obra: ajuste: internacionalmente:
Calificada.- 1.0 Deduccion arancel promedio 25%
Semicalificada - 0.8 Factor de ajuste (tipo cambio) 1.1
No calificada - 07
Concepto Mano de Materiales Total Mano de obra Materiales
No
obra Calificada Semicalif. No calif. Comerciables  comerciab.
Terreno 0 1,250.000 1,250,000 0 0 0 0 1,250,000
Licencias y permisos 0 50,000 50,000 0 0 0 0 50,000
Preliminares 296,284 0 296,284 0 189,622 41,480 0 0
Movimiento de
tierras 193,687 48,422 242,108 0 30,990 108,465 0 48,422
Agua potable 148,695 223,042 371,737 0 59,478 52,043 37.137 178,434
Alcantarillado 121,140 282,660 403,799 24,228 38,765 33,919 47,063 226,128
Pavimento 1,594,428 2,391,643 3,986,071 318,886 892,880 111,610 995,521 1,195,821
Edificacion 1,755,000 4,095,000 5,850,000 526,500 421,200 491,400 681,818 3,276,000
Equipamiento 100,000 900,000 1,000,000 0 80,000 0 299700 540,000
Frigorifico 134,000 1,206,000 1,340,000 0 107,200 0 0 1,206,000
Bascula 30,000 270,000 300,000 0 24,000 0 0 270,000
Supervision y admon. 751,500 83,500 835,000 375,750 300,600 0 69,514 0
Promocién y ventas 195,000 130,000 325,000 97,500 0 68,250 108,225 0
Total 5,319,734 10,930,266 16,250,000 1,342,864 2,144,734 907,167 2,238977 8,240,805
Subtotal mano de obra 4,394,765 Subtotal mat. 10,479,781
Total ( Inversion social ) 14,874,546
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A.5 FLUJO DE COSTOS Y BENEFICIOS SOCIALES PROMOTOR

Concepto Anos
0 1 2 3 4 5 6 i 8 9 10
BENEFICIOS
Venta de bodegas
Tipo 56 m? 1,008,000 1,344,000
Tipo 112 m? 5,600,000 6,160,000
Renta de servicios
Frigorifico 394,200 394,200 394,200 394,200 394,200 394,200 394,200 394,200 394,200 394,200
Bascula 246,375 246,375 246,375 246,375 246,375 246,375 246,375 246,375 246,375 246.375
Area de tianguis 1,461,825 1461825 1461825 1,461,825 1461825 1461825 1461825 1461825 1461825 1461825
Liberacion de recursos de la zona
actual 1,824.900
Disminucion del CGV 1,159,795 2319590 2,319590 2319590 2319590 3479385 3479385 3479385 3479385 3479385
Total de beneficios 0 11,695,095 11,925,990 4,421,990 4,421,990 4421990 5,581,785 5,581,785 5,581,785 5,581,785 5,581,785
COSTOS
Inversion 14,874 546
Agua potable 245,159
Vialidad (Avenida Tecoman) 967,510
Costos de operacion y
mantenimiento 255,075 294,527 255,075 294 527 308,304 304,517 255,075 294 527 255,075 347.756
Total de costos 16,087,215 255,075 294,527 255,075 294,527 308,304 304,517 255,075 294,527 255,075 347,756
Flujo del proyecto -16,087,215 11,440,020 11,631,463 4,166,915 4,127,463 4,113,686 5,277,268 5326,710 5,287,258 5,326,710 5,234,029
Valor Actual de los Beneficios (VAB) = 38,003,081
Valor Actual de los Costos (VAC) = 17,599,604
Valor Actual Neto Social (VANS) = 20,403,477
Tasa Interna de Retorno Social (TIRS) = 52.8%
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A.5 FLUJO DE COSTOS Y BENEFICIOS SOCIALES PROMOTOR

6LL

Concepto ~ Anos .
1 12 13 14 15 16 17 18 19 20

BENEFICIOS
Venta de bodegas
Tipo 56 m?
Tipo 112 m?
Renta de servicios
Frigorifico 394,200 394,200 394,200 394,200 394,200 394,200 394,200 394,200 394,200 394,200
Bascula 246,375 246,375 246,375 246,375 246,375 246,375 246,375 246,375 246,375 246,375
Area de tianguis 1461825 1461825 1461825 1461825 1461825 1461825 1461825 1461825 1461825 1,461,825
Liberacion de recursos de la zona
actual
Disminucion del CGV 3711344 3711344 3711344 3711344 3711344 3711344 3711344 3711344 3711344 3,711,344
Total de beneficios 5,813,744 5813,744 5813,744 5813,744 5813,744 5813744 5813744 5813744 5813744 5,813,744
COSTOS
Inversion
Agua potable
Vialidad (Avenida Tecoman)
Costos de operacion y mantenimiento 291,715 294 527 255,075 294 527 308,304 304,517 255,075 294,527 255.075 347,756
Total de costos 291,715 294,527 255,075 294,527 308,304 304,517 255,075 294,527 255,075 347,756
Flujo del proyecto 5,522,029 5519,217 5558669 5519,217 5505440 5509227 5558669 5519217 5558669 5,465,988




A.6 FLUJO DE COSTOS Y BENEFICIOS SOCIALES EQUIPO DE TRABAJO

Concepto Anos
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
BENEFICIOS
Venta de bodegas
Tipo 56 m? 1,008,000 1,344,000
Tipo 112 m? 5,600,000 6,160,000
Renta de servicios
Frigorifico 394,200 394,200 394,200 394,200 394,200 394,200 394200 394,200 394,200 394,200
Bascula 246,375 246,375 246,375 246,375 246,375 246,375 246,375 246,375 246,375 246,375
Area de tianguis 1461825 1461825 1461825 1461825 1461825 1461825 1461825 1461825 1461825 1461825
Liberacion de recursos de zona actual 1,824,900
Disminucion del CGV 1,159,795 2319590 2319590 2319590 2,319,590 3,479,385 3479385 3479385 3479385 3479385
Total de beneficios 0 11,695,095 11,925990 4,421,990 4,421,990 4,421,990 5,581,785 5,581,785 5,581,785 5,581,785 5,581,785
Costos
Inversion 11,151,154
Agua potable 245,159
Vialidad (Avenida Tecoman) 967,510
Costos de operacion y mantenimiento 255,075 294,527 255,075 294,527 308,304 304,517 255,075 294 527 255,075 347,756
Total de costos 12,363,823 255,075 294,527 255,075 294,527 308,304 304,517 255,075 294,527 255,075 347,756
Flujo del proyecto -12,363,823 11,440,020 11,631,463 4,166,915 4,127,463 4,113,686 5277268 5,326,710 5287,258 5,326,710 5,234,029
Valor Actual de los Beneficios (VAB) = 38,003,081
Valor Actual de los Costos (VAC)= 13,876,212
Valor Actual Neto Social (VANS) = 24,126,869
Tasa Interna de Retorno Social (TIRS) = 74.0%
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A.6 FLUJO DE COSTOS Y BENEFICIOS SOCIALES EQUIPO DE TRABAJO
Concepto Anos N
" 12 13 14 15 16 17 18 19 20
BENEFICIOS
Venta de bodegas
Tipo 56 m?
Tipo 112 m?
Renta de servicios
Frigorifico 394,200 394,200 394,200 394,200 394,200 394,200 394,200 394,200 394,200 394,200
Bascula 246,375 246,375 248,375 246,375 246,375 246,375 246,375 246,375 246,375 246,375
Area de tianguis 1461825 1461825 1461825 1461825 1461825 1461825 1461825 1461825 1461825 1461825
Liberacion de recursos de zona actual
Disminucion del CGV 3711344 3711344 3711344 3711344 3711344 3711344 3711344 3711344 3711344 3711344
Total de beneficios 5813,744 5813744 5813744 5813744 5813744 5813,744 5813,744 5813744 5813744 5813,744
Costos
Inversion
Agua potable
Vialidad (Avenida Tecoman)
Costos de operacion y mantenimiento 291,715 294,527 255,075 294,527 308,304 304,517 255,075 294,527 255,075 347,756
Total de costos 291,715 294,527 255,075 294,527 308,304 304,517 255,075 294,527 255,075 347,756
Flujo del proyecto 5,522,029 5519,217 5,558,669  5519,217 5505440 5,509,227 5,558,669  5519,217 5,558,669 5465988
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B.1

ccl

DATOS HISTORICOS PARA MPRO.

TIPO DE CAMBIO, INPC Y CETES91

TIPO DE CAMBIO
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
1T 310 322 6.25 7,50 788 8.49 9.84 9.42 9.62 9.09
2T 311 332 6.08 7.45 7.92 8.75 944 9.57 9.16 9.66
3T 3N 3.39 6.23 7.55 7.78 9.66 9.36 9.33 9.28 9.97
4T 311 3.90 7.41 7.91 8.18 9.98 9.50 9.52 9.22 10.25
INPC
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
1T 2291 24.54 28.84 4489 5783 6646 7959 88.38 95.32 99.00
2T 2331 25.00 35.28 4826 5968  68.08 81.64 89.39 95.98 99.99
3T 2364 25.35 3757 5065 6104  70.24 82.90 90.36 95.64 100.36
4T 2398 2585 40.34 5370  63.21 74.36 85.22 9279 9703 102.70
CETES 91
- 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
1T 1834 10.29 50.69 4176 2296 19.92 2828 16.11 1768 761
2T 1634 16.70 57.84 3262 2145 19.77 21.14 15.52 12.76 6.86
3T 1432 1543 36 64 2954 2002 2965 21.20 15.49 9.89 7.59
4T 1299 16.05 47.80 27.71 2060 3539 18.88 17.49 863 7.78




B.2

gclL

PIB, PIB ACTIVIDAD ECONOMICA E IPyC

PIB
199 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
1T 12487253 12778380 12722416 12730780 13315269 14318617 14609421 15691133 15971818 15625423
2T 12603520 13314351 12090527 12874013 1395247.5 14555941 15043748 16143773 16147339  1647338.7
3T 12115797 12673863 11655802 12486651 13420480 14128820 14734416 15768167 15535756 15818104
4T 13041269 13721423 12755575 13662920 14572783 14969024 15752400 16486969 16234417 16549753
PIB ACTIVIDAD ECONOMICA®
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
1T 13550943 14014739 13807181 13557172 14227956 15204730 15626123 16915480 1753489.7 17172798
2T 13735387 14589311 13038577 13753977 14903497 15600719 16113050 17478679 1768357.8 18028472
3T 13288540 14045459 12640537 13405995 14463734 15199835 15882519 17195172 17070857 17478795
4T 14258260 15163592 13734057 14639546 15711253 16090867 17083304 18072734 17843981 18320329

* A precios de 1993 por gran Division de Actividad Economica (Agropecuario, Silvicultura y Pesca, Construccion, Electnicidad. Gas y Agua, Comercio, Restaurantes y Hoteles, Transporte

. Almacenaje y Comunicaciones) FUENTE BANCO DE MEXICO.

IPyC

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
17 1657.20 259240 182553  2979.87 374540 479001 438303 714249 608563  7008.06
X} 1649.56 234680 203390 320117 406114 463705 557387 651672 641627 699111
37 1838.67  2637.03 242817 318300 501257 360226 513256 650453 606288 598891
4T 227953 250637  2589.83 328867 495059 393480 623891 589969 591405 608388




B.3

vl

IEXM, EIMM Y FLUJO DE EFECTIVO SOCIAL (Distribucion Beta)

INGRESOS EXPORTACION DE MERCANCIAS

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
1T 117692920 137759160 18786739.0 218703750 25098520.0 28140656.0 29922354.0 380723360  39641260.0 364957070
2T 130465430 150677420 196314610 23606885.0 27440400.0 29837065.0 33641099.0 41109722.0  40775647.0 415512340
3T 128182030 150641650 20087168.0 24247087.0 281761780 28586710.0 35292993.0 43027731.0  39011807.0 414343750
4T 142519270 16974390.0 21036184.0 26275389.0 297162850 30895126.0 37534647.0 44245029.0 390141510 41281354.0

EGRESOS IMPORTACION DE MERCANCIAS

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
1T 15384643.0 18073101.0 18189997.0 19936056.0 23529031.0 29874161.0 311469380 392189710 418625750 381215120
2T 16319483.0 19618039.0 170326150 21409549.0 26799529.0 31022699.0  34617640.0 42478022.0 425223240 42977615.0
3T 16326249.0 19858502.0 17872609.0 228351550 28484954.0 31025347.0  36254979.0 448773810 407986450 429250660
4T 17336167.0 21796259.0 193578460 25288009.0 30994279.0 33450852.0  39955203.0 47883437.0  43212916.0 44654664.0

FESOCDB

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
17 5799230 5113750 4495290 6557280 4113740 4287690 4318100 9109870 4697060 6164200
2T 6820460 5412140 6644110 5770720 6396000 5523550 8795160 7004840 4114450 6518350
3T 4114240 4229590 4145210 8450200 4179650 8803530 6434430 7913790 4223030 4680420
4T 5437250 4708100 6772700 4155050 6051270 7196840 4417570 4136210 5878890 5134270

Datos obtenidos mediante el ajuste de los datos (obtenidos en la tabla A 5 de este mismo Anexo) a la curva de distribucion beta mediante el uso del software de ARENA 3.0 y PROMODEL 4 2
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B.4 VARIABLES INDEPENDIENTES

coD INES IES CTINPC  CTPIB  CTPIB AE RMV_ CTIEXM CTEIMM
0.00565 012651 -0.10903 0.01748 000831 001294  -0.00461 010852 0.06076
-0.00027 013805 -012401 001405 -0.03870 -0.03253 0.11464 -001750 0.00041
-0.00246 010708 -0.09243 0.01464 007639  0.07297 023977 0.11185 006186
003531 023173 -0.20831 0.02342 -0.02016  -0.01708  0.13726 -0.03340 0.04251
0.03296 -0.60501 0.62346 0.01845 0.04194  0.04100 -0.09474 0.09377 0.08548
0.02057 0.09034 -0.07605 0.01429 -0.04811 -0.03728  0.12367 -0.00024 001226
0.15182 -0.02020 0.03997 0.01977 0.08266  0.07961  -0.04955 0.12681 0.09758
060065 -204347 215912 011565 -0.07281 -0.08945 -0.27164 010677 -0.16545
-0.02693 0.08201 0.14098 0.22299 -0.04967 -0.05567 011414 0.04496 -006363
0.02466 043159 -036647 006512 -0.03596 -003053 019385 002321 004932
0.18909 -0.23075 0.30447 007372 009435 0.08651  0.06658 0.04724 0.08310
001158 0.23900 -0.12636 0.11264 -0.00194 -0.01288  0.15060 0.03966 0.02987
-0.00631 0.29407 -0.21887 0.07520 0.01125  0.01452  0.07427 0.07940 0.07391
0.01394 0.14401 -0.09452 0.04948 -0.03009 -0.02530 -0.00568 0.02712  0.06659
0.04701 0.12201 -0.06184 0.06017 009420  0.09201  0.03320 008365 0.10742
-0.00299 0.24839 -0.17142 0.07697 -0.02544 -0.02811  0.13888 -0.04479 -0.06956
0.00440 0.09754 -0.06562 0.03191 0.04786  0.04748  0.08430 0.09331  0.13900
-0.01810 0.08966 -0.06681 002284 -0.03813 -002951  0.23428 0.02681 0.06289
0.05222 0.00652 0.02897 003548 008586  0.08625 -0.01236 0.05466 0.08809
0.03777 0.08447 -0.03301 0.05146 -0.01744 -0.02651 -0.03244 -0.05302 -0.03614
003015 003191 -000753 0.02438 0.01657 002001  -0.03193 0.06028 003845
0.10485 -046780 049958 003177 -0.02934 -0.02570 -0.22316 -0.04191  0.00009
0.03243 -0.13519 0.19384 0.05865 0.05947  0.05862  0.09232 0.08076 0.07818
-0.01390 0.27113 -0.20089 0.07024 -0.02402 -0.02888  0.11392 -0.03149 -0.06887
-0.04042 0.27832 -0.25256 0.02575 0.02973  0.03116 027169 012428 0.11143
-0.00881 0.01243 0.00300 0.01542 -0.02056 -0.01431  -0.07917 0.04910 0.04730
0.01537 0.13773 -0.10973 0.02800 0.06908  0.07560  0.21555 0.06352 0.10206
-0.00847 0.18363 -0.14657 0.03707 -0.00383 -0.00982  0.14483 0.01433 -0.01843
0.01637 004809 -0.03662 0.01147 002885 003329 -0.08761 0.07978 0.08310
-0.02601 001261 -0.00172 001089 -0.02327 -0.01622 -0.00187 004666 005648
0.02054 -0.10221 012909 0.02688 0.04559  0.05104  -0.09299 0.02829 0.06698
0.01042 0.01656 001067 0.02724 -0.03125 -0.02976  0.03152 -0.10405 -0.12574
-0.04756 0.28523 -0.27828 0.00695 0.01099  0.00848 005433 0.02862 0.01576
001301 0.22139 -0.22492 -0.00353 -0.03788 -0.03465 -0.05508 -0.04326 -0.04054
-0.00575 0.14154 -0.12706 0.01448 0.04497  0.04529  -0.02455 0.00006 0.05918
-0.01456  0.13883 -0.11853 0.02030 -0.03751 -0.03761  0.18498 -0.06455 -0.11782
006236 0.10861 -0.09855 001005 005427 004983 -0.00242 013852 0.12738
003268 -010271 0.10641 0.00371 -0.03978 -0.03049 -0.14335 -0.00281 -0.00122
0.02781 -0.00131 002459 0.02328 0.04625 004815 001586 -0.00369 0.04029
0.06345 -0.12417 014316 001899 -0.03446 -0.03832 -0.02500 -0.05077 -0.11385
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M. REPORTE DE SPSS 10.0 PARA EL MODELO DE REGRESION.

C.1 REGRESION INICIAL (ENTER)

Descriptive Statistic®

Root Mean .
Mear? Square N Variables Entered/Remove8*

FESOC(dist. beta) | 5717956 |5902270.7 40 Vanables | Variables
Cob 3.59E-02 | .1072235 40 Model | Entered | Removed | Method
INES 1.47E-02 | 3816111 40 1 CTEIMM,
IES 2.47E-02 | .3919197 40 CTINPC,
CTINPC 3.94E-02 | 5.64E-02 40 INES.
CTPIB 7.23E-03 4 67E-02 40 2':13:3 Enter
CTPIB AE 7.60E-03 | 4.65E-02 40 CTIEXM.
RMV 3.98E-02 | .1280880 40 coD,
CTIEXM 3.23E-02 6.77E-02 40 CTPIB AE
CTEIMM 2.B7E-02 7.82E-02 40 2. Tolerance = .000 limits reached

a.The observed mean is printed b. Dependent Variable: FESOC(dist. beta)

b. Coefficients have been calculated through the origin. C. Linear Regression through the Origin

Model Summary
Change Stalistics
Adjugted | Std. Emorof | R Square Durbin-W

Model R R Squarea R Square |the Edimate | Change |F Change df1 df2 Sig. F Change | atson
1 8460 716 645 | 3514598.20 716 10.101 8 32 000 1.153

a. For regresson through the origin (the no-intercept model), R Square measuresthe proportion of the variability in the dependent vanabl
aboul the origin explained by regresson. This CANNOT be compared to R Square for modelswhich indude an inlercept

b. Predictors: CTEIMM, CTINPC, INES, RMV, CTPIB, CTIEXM, COD, CTPIB AE
C. Dependent Vanable: FESQC(digt. beta)
d. Linear Regresson through the Origin
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ANOVASS
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression |9 98E+14 8 1.248E+14 10.101 0002
Residual 3. 95E+14 32 1.235E+13
Total 1 39E+15° 40

4. Predictors. CTEIMM, CTINPC, INES, RMV, CTPIB. CTIEXM. COD. CTPIB AE

b. This total sum of squaresis not corrected for the constant because the constant is
zero for regression through the origin.

C. Dependent Variable: FESQOC(dist. beta)
d. Linear Regression through the Origin

Coefficients®
Standar |
zed
Undandardized | Coefficien
Coefficients 15 95% Confidence Interval for B | Comelations Collinganty Stahgics
Model 8|S Eme| gets | Sig | LowerBoung IUpperE!nunﬁ Zeooder | Panal | Pan | Tolerance = VIF

T OO0 | 306007 | VZEe0T| S| 2500 O [GUSN1G03 [SeZTT6 | 28| 4| 22| 2B | 4%
INES | 6416433 | 2609718 | 415 | 178 | 085 | 9%32505 [136NeTS4 | 00| 0| 6T 163 6148
CTNPC | 64g+07 | 146007 | 613 | 4822 | 000 [350617068 [o00de3057 | e | 6! 4| gyl 207
CPB | 4d4c+08 | 146408 | 3484 | 3193|000 | 700esaxt | asoaorde0 | e | -2 | -t ow | 1dom
CTPIBAE| 456408 | 156408 | 3546 | 3009 | 005 [15emoaet [7saomareds | 164 | 0| 28| 006 | 156%
RWV (0278200 | G%GS81 | 028 | 201 | B4 [-a08375 |1iesni0 | 2% | 0% | 09| 467 | 214
CTIEXM | 1067 | 170w | vig | s 555 | 2sioneas jereuses | am | | 0wl 2l s

cremm | ooz | 20807 | ot | s | 957 [assonees leoszsons | 3wl ol ows! ol e

2 Dependent Vanable FESOC(dig beta)

b LinearRegrsson thiough the Ongin

Excluded Variabled:¢
Collinearity Statistics
Partial Minimum
Model Beta In t Sig. Correlation | Tolerance VIF Tolerance
1 IES 708 0372 .085 932 015 |1.329E-10 7 5E+09 | 1 329E-10

a. Predictors in the Model: CTEIMM, CTINPC, INES, RMV, CTPIB. CTIEXM. COD, CTPIB AE
b Dependent Variable  FESOC(dist. beta)
C. Linear Regression through the Origin
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Residuals Statistice"?
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Minimum | Maximum Mean Std. Dewviation N
Predicted Value -540327 1.1E+07 | 4238084 | 2678216.190 40
Resdual 6586256 | 5897958 | 1479872 | 2808759.320 40
Std. Predicted Value -1.784 2.555 000 1.000 40
Std. Residual -1.874 1.678 421 799 40
a. Dependent Vanable: FESOC(dist beta)
b. Linear Regesson through the Origin
Histogram Normal P-P Plot of Regression Stand
Dependent Variable: FESOC(dist. beta) Dependent Variable: FESOC(dist. be
_r_-__ B S R T yl PR SRR, __,}
g i
a
- £
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5 S1g Dew = 80 9w
2 e oaz s |
£ - g | :
. d ool et
150 100 5 000 50 100 150 0o 25 50 L 100
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Partial Regression Plot Partial Regression Plot
Dependent Variable FESOC(dist beta) Dependent Vanable FESOC(dist bela)
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FESOC(dist bela)

FESOC(dist beta)

Partial Regression Plot
Dependent Variable FESOC(dist beta)

BOODO000 Y

o

at
4
°
2

CTPB AE

Partial Regression Plot
Dependent Variable. FESOC(dist. beta)

] S

CTIEXM
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FESOC(dhst. beta)
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Partial Regression Plot

Dependent Variable: FESOC(dist beta)

——

RMYV

Partial Regression Plot

Dependent Variable: FESOC(dist. beta)
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C.2 REGRESION MODIFICADA (BACKWARD)

Variables Entered/Remov el

Vanables Vanables
Model Entered Removed Method
¥ Cambio
trim. en el
EInMM |
Cambio
trimestral
en el
INPC,
Inflacion
no
esperada,
Rendimien
toen el
mercado
de valores, Enter
Cambio
trimestral
en el PIB
Cambio
trimestral
en IEXM,
Cambioc en
cotizacian
oficial del
ddlar,
Cambio
trim. eq el
PIB A
2 Backward
(criterion
Cambio Probabilit
trim. en el y of
EiInMm F-to-remo
va >=
-100)
3 Backward
" (criterion
f:f::':l"e"‘ F'ro'babihl
mercado ;-?o-remo
de valores e
100)
4 Backward
(criterion
Cambio Probabilit
tnmestral y of
en IEXM F-to-remo
Ve ==
100)
4 Tolerance = 000 hmits reached

b. Dependent Variable Flujo de efectivo soc (dist beta)

C Linear Regression through the Ondgin

Descriptive Statistic®

Root Mean
Mean’ Square N
FESOC(dig. beta) | 5717956 |5902270.7 40
CTINPC 3.94E-02 5.64E-02 40
CTPIB 7.23E-03 | 4.67E-02 40
CTPIB AE 7.60E-03 4 65E-02 40
CoD 3.59E-02 .1072235 40
INES 1.47E-02 3816111 40

2. The observed mean is printed

b. Coefficients have been calculated through the origin.
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Model Summanf®

Change Stalistics
Adjusted | Std. Emorof | R Square Durbin-W
Model R R Square’ | R Square | the Estimate | Change | F Change dft df2 Sig. F Change | alson
1 842° 709 668 | 3401692 85 709 17.085 5 35 000 1.241

@ For regresson through the ongin (the no-intercept model), R Square measures the proportion of the vanabilily in the dependent vanabl
about tne origin explained by regression. This CANNOT be compared to R Square for models which indude an intercept

D Predictors INES, CTINPC, CTPIB, COD, CTPIB AE
€. Dependent Vanable FESOC(digt. beta)
d. LinearRegresson through the Ongin

ANOVA=d
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression |9 88E+14 5 1.977E+14 17.085 .000?
Residual 4 05E+14 35 1.157E+13
Total 1.39E+15° 40

a. Predictors INES, CTINPC. CTPIB, COD, CTPIB AE

b. This total sum of squares is not corrected for the constant because the constant is
zero for regression through the origin.

C Dependent Varnable: FESOC(dig. beta)
d. Linear Regression through the Origin

Residuals Statisticg'®

Minimum | Maximum Mean Std. Dewiation N
Predicted Value -885135 1.1E+07 | 4215620 |2668000.400 40
Residual -6423107 5998885 1502336 | 2840740.770 40
Std. Predicted Value -1912 2512 .000 1.000 40
Std. Residual -1.888 1.763 442 835 40

a. Dependent Variable: FESOC(didt. beta)
b. Linear Regression through the Origin
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Coefficients®®
i&aMaM:i | ‘
rd | ’ |
Undangardized | Coefficien | -_ ;
Coefficents s . 195% Confidence Interval for B Comelabons Collinganty Statigics
Model B |StdEmor| Beta [ Sig  |LowerBound | UpperBound | Zero-order | Paral | Pan |Tolerance | VIF
1 CTINC [ 6.8E+07 lﬁm?‘ 6% | 5692 000 (4372495167 192746360 54 670 691 515 624 | 1603
CTPIB | 4TE+08 | 11E+08 | 3701| 4330 000 | 6867949% | -248347930 A6 - - 395 01| 87.960
CTPIBAE| 49E+08 | 11E+08 | 3844 | 4461 000 2659936359 17102627316 164 602 A0 011 | 89422
CoD JAE+07 | 19E#07 | 560 | 2798 008 |8455758.882 |53233712.33 28 42 25 200 488
INES 5891140 2925153‘ 381 2014 052 | 47236464 |11829516.62 060 n 184 2 4

d Dependent Vanable: FESOC(did. beta
. LingarRegsson through the Orgin

V.

D.1

REPORTE DE LINGO 5.0 PARA EL PROBLEMA DE PL.

MINIMIZAR .

Global optimal solution found at step:
Objective value:

Variable
CoD

INES
CTINPC
CTPIBAE

Row

WO O~ Oy LN b N

0.
0.
0.
ar

0.6707800E-01

Value
3000000E-01
1000000E-01
3000000E-01
7000000E-02

Slack or Surplus

0.
.1080000
.0000000
.3910000
.0000000
.5020000E-01
.0000000
.4700000E-01
.0000000

OO0 C OO0 OO0 0

132

6707800E-01

Reduced Cost

0.0000000
0.0000000
0.0000000
0.0000000

Dual Price

1.000000
0.0000000
-0.5600000
0.0000000
-0.3810000
0.0000000
-0.6520000
0.0000000
-3.844000
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D.2 MAXIMIZAR .

Global optimal sclution found at step: 8
Objective value: 0.4899274

Variable Value Reduced Cost

COD 0.1380000 0.0000000

INES 0.4010000 0.0000000

CTINPC 0.8020000E-01 0.0000000

CTPIBAE 0.5400000E-01 0.0000000

Row Slack or Surplus Dual Price

1 0.4899274 1.000000

2 0.0000000 0.5600000

3 0.1080000 0.0000000

4 0.0000000 0.3810000

5 0.3910000 0.0000000

6 0.0000000 0.6520000

i 0.5020000E-01 0.0000000

8 0.0000000 3.844000

9 0.4700000E-01 0.0000000

V. RESULTADOS DE LA EVALUACION SOCIAL CON EL MODELO MPRO

Valor Actual de los Beneficios (VAB) = 21,589,632
Valor Actual de los Costos (VAC) = 16,822,694
Valor Actual Neto Social (VANS) = 4,766,939

Tasa Interna de Retorno Social (TIRS) = 52.8%
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Apéndice A

Analisis de Regresion

A partir de un conjunto de nobservaciones de valores correspondientes a la
variable dependiente, Y, y de valores de las k variables independientes, x's,
definida una relacion de asociacion lineal, la funcion correspondiente puede
escribirse como

Y =B, + fyxy, +...% Bix, +u, i=123,..n,
que es equivalente al sistema de » ecuaciones simultaneas

Y, =0, 4 By 4 Bixy + ¥ Fi%y 48,
Yy =B+ Byxy + Xy +ot Bixy,

Yn B ﬁl +ﬂ3X2” +ﬁ3x3r: ot ﬁkx.fm + uu *

Este sistema también puede escribirse en forma matricial como

Y 1 oxy X3 0 X, B, U

Y I oxyy Xy o Xy, B, U,

. = ) i 4 ¥ : +| .,

! ]

} m _dpy 1 xz” x-‘” o X'(_” nak )B*"' iyl L P

o de manera compacta y = XB+u

donde
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¥y = vector columna de observaciones de la variable dependiente Y,

X = matriz dada de observaciones de las k -1 variables explicativas x's y
del término de intercepcidon denotado por la columna de 1's,

B = vector columna de parametros desconocidos S, 5,...., 5, .

u = vector columna de perturbaciones estocasticas.

La estimacion de los parametros desconocidos (o coeficientes de las variables
explicativas) mediante minimos cuadrados ordinarios implica encontrar dichos
valores de tal forma que la sumatoria de los cuadrados de los errores sea
minima; esto es, se debe minimizar

i,
QEM):Z]x—A—Bﬁhmm—Bﬁhf=9%h4m a, ... m]ﬁf.

]

1]

Si y=XG+u
L a=y-XB,
por lo que
0'a=(y-XBY(y-XB)=y' y-2pX'y+B X XB,
diferenciando parcialmente respecto a A e igualando a cero
(X' X)B=X"y,
de donde, si existe la inversa de (X' X), es decir, (X' X)"', premultiplicando
ambos lados por dicha inversa
(X' X)' (X' X)p=(X"X)'Xy,

y puesto que (X' X ) ' (X' X) es igual a la matriz identidad 7,

B=(Xx'Xx)Y'Xy,
0, lo que es lo mismo,

B=(XX)'Xy.
siendo £ el vector columna de parametros que resuelve el problema de
minimizacion.
Un primer criterio para evaluar el ajuste de la ecuacion de regresion estimada es
probar la significancia de los coeficientes estimados (pendiente de la ecuacion
estimada). Lo que se desea saber es si cada una de las variables
independientes contribuye significativamente, desde el punto de vista estadistico,

a explicar a la variable dependiente. Se busca probar de manera independiente
para cada parametro las siguientes hipotesis:
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Hl'l -ﬁl = 0
H,:8 #0

mediante la prueba t,
B.-B

con n-k grados de libertad (»= numero de observaciones, k = numero de
parametros estimados), al nivel de confianza elegido se rechaza H_ si el valor de

la t calculada es mayor que el valor critico de tablas.

Cuanto mejor sea le ajuste de la recta de regresion mayor sera la variacion de la
variable dependiente (}' ) que es explicada por dicha recta.

Variacion total en Y = Variacion explicada por la regresion + Variacion residual

D=1 = (1 -Y)Y+D.(,-F);

es decir, suma total de cuadrados (TSS) = suma de cuadrados de la regresién
(SSR) + suma de cuadrados de los errores (SSE), o

TSS = SSR + SSE
Dividiendo todos los términos entre la suma total de cuadrados (TSS) se obtiene:

ia SSR . SSE
TSS TSS

El coeficiente de determinacion se define como la proporcién de la variacion
total de Y que es explicada por la regresion:

TSS TSS

o2 _SSR_,_SSE

por lo que mientras mas cercano sea su valor a 1 mayor es el ajuste de la
regresion.

Como consecuencia de lo anterior, para probar la bondad de ajuste del modelo
estimado se debe probar
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HO:R2=0
Ha:f?z:to

Para esta prueba se utiliza el estadistico F', que es la razon existente entre los
cuadrados medios de la regresion {SSR/(k —1)} y los errores cuadraticos medios
{SSE/(n-k)} o,

a_ S (P-7) i(k-1)
Y -1 in-k)
Mediante el valor calculado de F también se puede probar la significancia

conjunta de los coeficientes de la regresion, es decir, para determinar si existe
relacion lineal entre }'y las variables explicativas se busca probar

Ho: By =B =..=B, =0, By =«

H, : al menos un coeficiente es diferente de cero

Si el valor calculado de F es mayor que el valor critico de la prueba (valor en
tablas) se pueden rechazar simultaneamente las hipétesis nulas de no relacion

lineal entre las variables dependientes y las explicativas y de que R? =0.

De manera resumida se puede ver mediante el analisis de varianza (ANOVA) la
composicion de la variacién en Y o variacion total

Fuente de la Suma de Grados de Cuadrados F
variacion Cuadrados libertad medios
Regresion SSR k-1 SSR /k -1 {SSR/ k—1}/{SSE/ n—-k)
Error SSE n-k SSE/ n-k
Total TSS n-1 TSS/ n-1

Al trabajar con datos ordenados como series de tiempo es importante verificar
que los términos de error estocastico son estadisticamente independientes entre
si (supuesto de no autocorrelacion) es decir, E (w, , u.) = 0, ya que los
estimadores que se obtienen cuando existe dependencia temporal entre los
terminos de error son no sesgados y consistentes pero no son eficientes, es

(k-1F

(k=1) F+(n-k)
(incluyendo al intercepto), F es el valor critico a un nivel de significancia dado y # es el nimero de
observaciones.

. i & , ; ;
"En virtud de la relacion R = , donde k es el nimero de parametros a estimar

138




ANALISIIS DE REGRESION

decir, no son los estimadores de minima varianza. Esto lleva a estimaciones
sesgadas del error estandar de los coeficientes de la regresion y del error
estandar de la estimacion dando origen a valores altos de las razones t. Como
consecuencia, las pruebas estadisticas proporcionan conclusiones demasiado
optimistas de la bondad de ajuste del modelo; ademas, la subestimacién de la
suma de cuadrados del error lleva a una sobrestimacién no confiable de R~ .

Se puede detectar la existencia de correlacion entre términos sucesivos de error

(correlacion serial o de primer orden) mediante la estadistica ¢ de Durban y
Watson:

en la que, como puede verse, se pierde la primera observacion. Ahora bien, al
desarrollar la expresion anterior se tiene que

Eaﬁ - 2§a,n,_| & riﬁﬁr
{:: 1=2 1=2 =2

1=

s
4
)

r=1

ya que Zz?f y Zﬁiw difieren unicamente en una observacion, practicamente
son iguales,

i=n =1

Zarﬁt—l z‘r’?:ﬂf—l

por lo que ¢ ~2-2" .y en virtud de que p= '

r=n 1=

z ﬂf—1 Z n’j"

1=2 1=2

, tenemos que

d&2-2p,

Debido a que -1<p<1 , de la ultima expresion del estadistico de Durban-
Watson se desprende que 0<d <4, por lo que cuando no hay correlacién, p =0,
entre los términos de error ¢ =2 . De lo anterior se deriva que como regla
empirica se acepte que: a) no hay autocorrelacion de primer orden entre los
términos de error cuando el valor del estadistico es cercano a 2, b) hay
autocorrelacion positiva de primer orden (los términos sucesivos de error tienen
los mismos signos) cuando su valor es igual o préximo a 0, y c) hay
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autocorrelacion negativa de primer orden (a un término de error con un signo
dado le sigue un término de error con signo opuesto) mientras mas cercano sea

el valorde 4 a 4.

De manera grafica se pueden representar los valores del estadistico d y las

reglas de decisidén de la siguiente forma:

d

~Zonade Zona de
Evidenciade  indetermi- No evidencia de indetermi-  Evidencia de
autocorrelacion = nacion ~ autocorrelacion nacion autocorrelacion
positiva : - negativa
0 d, d, A T Y W § 4

Los valores de d, y d, se pueden encontrar en tablas al 1% y al 5% de

significancia.
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Apéndice B

Programacion Lineal

Desde hace tiempo, la Programacion Lineal (PL) ha demostrado ser un marco
importante en la formulacion de numerosos problemas cuyas restricciones y
objetivos son lineales. En la actualidad, el avance que ha logrado Ia
programacion lineal y el éxito de sus aplicaciones, permiten que su campo de
aplicacion se extienda sobre diversas areas de investigacion, entre las cuales se
encuentran: la militar, industrial, econémica, agricola, salud, transporte, e
incluso, en las actividades conductuales y sociales.

De hecho, la PL esta clasificada como una de las herramientas, de la teoria de la
optimizacién, que mayor utilidad proporciona a las entidades econdémicas y
financieras encargadas de resolver problemas cuyo modelo matematico hace
evidente una estructura lineal. La aplicacién mas frecuente de la programacion
lineal se enfoca en el problema de asignar recursos limitados (escasos) a un
determinado numero de actividades que requieren de esos recursos para ser
realizadas. De esta manera la programaciéon lineal consiste en planear las
actividades para obtener un resultado optimo, es decir, el resultado que mejor
alcance la meta establecida de entre todas las alternativas de solucion.

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

En la PL, el planteamiento del problema consiste en determinar la expresion
matematica que facilite la obtencién de las soluciones requeridas. Dicho de otro
modo, lo que se busca es establecer el modelo matematico, que permita
mediante su analisis, determinar la solucién éptima del problema. El modelo de
PL incluye tres elementos basicos: las variables de decision que se tratan de
determinar, la funcién objetivo (meta) que tratamos optimizar y las restricciones a
las que se encuentran sujetas la funcion objetivo y las variables de decision.
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Variables de Decision. En cualquier modelo de PL, las variables de decision
deben describir por completo las decisiones a realizar. La definicién apropiada
de las variables de decisidn es fundamental para el desarrollo del modelo. Una
vez definidas las variables de decision, la construccion de la funcion objetivo y
las restricciones no debe implicar dificultad alguna.

Funcion Objetivo. En general, cuando se plantea un problema de PL, lo que se
busca es maximizar (utilidades, beneficios, ganancias) o minimizar (normalmente
gastos o pérdidas) algun tipo de funcién o relacion lineal de las variables de
decision. Cuando dicha funcién requiere ser maximizada o minimizada es
llamada funcién objetivo del problema de programacion lineal.

Restricciones.  Las restricciones del problema de PL, no son méas que las
expresiones matematicas (igualdades y/o desigualdades) de las limitaciones a
las que se encuentra sujeto el modelo matematico que describe al problema,
expresadas por relaciones lineales de todas o algunas de las variables de
decisiéon. Una limitacion importante es la que implica que las variables de
decisiéon deben ser no negativas, a estas se les conoce como restricciones de no
negatividad.

En resumen, un problema de programacion lineal consiste en maximizar o
minimizar (optimizar) una funcién o relacién lineal en presencia de restricciones
lineales, ya sean desigualdades (<, 2), igualdades o ambas. En dicho caso, la
PL se propone resolver el problema siguiente:

Minimizar (0 Maximizar) z =c¢,x; +¢,X, +...+¢,X (1)

n n
sujeto a
a, X, + A%, +...+a,x, <(>6=ph
@y X, + 833X + o H03,%, S (2 0 =)b2 (2)

Ok Tl X, Pt @ X S(Zo=)bm

ml” mn*tn
Biw Wy ey Bl (3)

donde (1) es la funcion objetivo (o funcién criterio), los coeficientes ¢, .c,.....c,son
los coeficientes de costo (conocidos), y x,,x,,...,x, son las variables de decision

(variables, variables estructurales o niveles de actividad) que deben
determinarse. Las restricciones (2) estan formadas por la desigualdad
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n

> a,x, <(z6=),, que denota la i-ésima restriccion. Los coficientes «, para

1=l
i=12,..m,j=12.,n se llaman coeficientes tecnologicos (conocidos). Los
coeficientes b, para i =1,2.....n forman el denominado vector del lado derecho y

representa los requerimientos maximos (minimos o estrictos) que deben
satisfacerse. Las restricciones (3) son las restricciones de no negatividad.

Encontrar la solucidn de un problema de PL consiste en encontrar los valores de
las variables de decision que satisfagan todas las restricciones del problema. De
esta forma, al conjunto de variables de decision x,.x,....x, que satisfacen todas
las restricciones se le llama punto factible o solucidn factible y al conjunto de
todos esos puntos o soluciones se le llama conjunto de soluciones factibles o
region factible. En el caso de que se desee minimizar (maximizar) la funcion
objetivo, al punto o solucion factible que proporcione el valor mas pequefio
(grande) posible de la funcién z se le conoce como solucion optima.

SUPUESTOS DE PROGRAMACION LINEAL

Para poder representar un problema de optimizacion como un problema de
programacion lineal se requiere cumplir con ciertas suposiciones implicitas en la
formulacion del problema de PL.

Proporcionalidad. Dada una variable x, , su contribucion al costo total es ¢ x,, y
su contribucion a la i -ésima restriccion es «a, x . Esto significa que si, por
ejemplo, el valor de x, se duplica, entonces su contribucion al costo total y a
cada una de las restricciones se duplica también.

Aditividad. Este supuesto garantiza que el costo total es la suma de los costos
individuales, y que la contribucion total a la i-ésima restriccion es la suma de las
contribuciones individuales de cada actividad.

Divisibilidad. Este supuesto asegura que las variables de decision se pueden
dividir en cualquier nivel fraccional de tal forma que los valores no enteros para
las variables de decision son permitidos.

Certidumbre. En este supuesto se sefala la importancia que tiene el hecho de
que los valores de ¢,.qa, yb,sean conocidos o estimados, ya que determinan las

cualidades de la funcién objetivo y los parametros de las restricciones.
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Cuando los valores asignados a cada parametro estan basados en predicciones,
es imposible evitar que se introduzca cierto grado de incertidumbre en el calculo
de la solucion éptima, lo que implica que la solucidén éptima no es del todo la mas
adecuada. Para resolver este tipo de problemas, lo que se recomienda es
realizar un analisis de sensibilidad (ver Apéndice C), procedimiento que ayuda a
identificar aquellas variables que por su condicidon o caracteristica son mas
susceptibles al cambio.

MANIPULACION DEL PROBLEMA

En muchas de las ocasiones, los problemas planteados involucran cierto grado
de dificultad en la obtencion de la solucion dptima, por lo que se hace necesario
realizar algunas transformaciones al modelo matematico del problema,
facilitando asi, la obtencion de dicha solucion. Mediante una serie de
manipulaciones, el problema de PL puede ser transformado de una forma, a otra
equivalente. La justificacion de estas manipulaciones radica en la utilidad que
ofrecen para encontrar las soluciones 6ptimas de forma inmediata.

MANIPULACION DE DESIGUALDADES Y ECUACIONES

Debido a que la mayoria de las restricciones del problema estan expresadas por
desigualdades, estas pueden ser facilmente transformadas en ecuaciones.
Dependiendo del tipo de desigualdad empleada, < 6 >, se anade o sustrae una
variable de holgura v, denotada también por s . Por ejemplo, si se tiene que la

restriccion tiene la forma

e

Y a,x,2b  alsustraer x,, seobtiene Y ax -x,, =b
1=l =1

O si lo que se tiene es:

n

se obtiene Y a,x, +x,., =b

n+t N+ 1

> a,x <b  alafadir x
1=l

=1

De la misma forma, cuando lo que se tiene es Za”xf = b, , es posible sustituir la
1=l

ecuacion por dos desigualdades Z‘W‘J >b Yy Za”x: %b ..

1=l 1=l
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NO NEGATIVIDAD DE LAS VARIABLES

La condicidon de no negatividad para las variables de decision, radica en el hecho
de que en la practica la mayoria de los problemas estan determinados por
variables que representan cantidades fisicas, y por ende, no negativas, por lo
que es preciso manipular dichas variables a manera de adecuar el modelo para
su solucion. Por ejemplo, si una variable x, no esta restringida en su signo,

ésta es remplazada por x,-x,, en donde x, 20 y x, >0 .También, si la
restriccion para una variable es tal que x, <u,, en donde u, <0, entonces al

sustituir por v, =u - x, hace que se pueda manipular a x, como una variable no
negativa.

PROBLEMAS DE MINIMIZACION Y MAXIMIZACION

Este tipo de manipulacion consiste en convertir un problema de maximizacion
(minimizacidon) en uno de minimizacion (maximizacién), multiplicando los
coeficientes de la funcién objetivo por -1.

n n
Maximo ZCH‘; = —minimo Z—cjx!
|’=|

=1

De esta forma, la solucion optima que se obtiene, es el valor negativo de la
solucion optima del problema original.

NOTACION MATRICIAL DE UN PROBLEMA DE PL

En general, los ejemplos expuestos hacen referencia a problemas cuyas
restricciones no involucran dificultad alguna en su manejo, pero en la realidad,
esto no siempre es asi. La flexibilidad que permite el modelo de PL en cuanto al
numero de restricciones provoca que el manejo de los datos se vuelva
complicado y en la mayoria de los casos muy tedioso. Ante esta situacion, se
hace necesario el uso de una notacién que facilite el manejo de una gran
cantidad de variables relacionadas linealmente. En la teoria matematica, el uso
de la notaciéon matricial ofrece facilidades en el manejo de los datos y el calculo
de la solucion optima. Para ver esto de una manera mas clara supéngase que se
tiene el siguiente problema de PL:
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Minimizar ZL':.‘(?
1=

sujeta a Zu.f,rJ =h, S

1=\

Considerando a ¢ como un vector renglén, a x y b como vectores columna y
a A comolamatrizde mx n:

X b, ay dp -oq,

® b, @y Wy W
x=| - b= - v =1 i -

X h a a. ., od

il m?2 i

se tiene que el problema de PL se puede escribir como:

Minimizar  ¢x
sujetaa  Ax=Db

x>0
SOLUCION GRAFICA DE UN PROBLEMA DE PROGRAMACION LINEAL

Muchas veces el desarrollo algebraico del modelo de PL no permite ver qué es lo
que esta ocurriendo con las variables y su relacion como parte de una o mas
restricciones con el problema planteado. La ventaja que posee la visualizacién
grafica del problema es la de tener una idea de lo que esta ocurriendo con él y la
manera en que la solucion es determinada.

Pese a las limitaciones que este procedimiento muestra para encontrar la
solucion 6ptima de un problema de PL con mas de tres variables de decision, la
solucién grafica del problema de PL proporciona las bases técnicas del método
simplex '. La solucion grafica consiste en:

' Método general para resolver cualquier problema de programacion lineal, desarrollado en 1947 por
George Dantzig.
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o Determinar la regién factible, determinada por el conjunto de soluciones
factibles que cumplen con todas las restricciones del problema.

* Determinar de entre todas las soluciones (o puntos) de la region factible
aquella que proporcione el mejor valor de la funcién objetivo.

Ejemplo 1. Sea el siguiente problema de PL:

Maximizar z =4x, +3x, ()
sujetoa 2%+ %, &8 (2)
X, + x, <6 (3)

Xy %320 4)

Su interpretacién grafica es la siguiente:

X5

(2)

Punto optimo
f (2.4)

(22 Region factible

Ll ohjetivo
crece

)

En este ejemplo, la solucion éptima que se obtuvo es unica, pero en la practica,
esto no siempre ocurre. La region factible del problema de PL se determina
dependiendo de la estructura del problema. A continuacién se muestran los
diferentes tipos de soluciones que se pueden obtener segun la estructura de la
region factible.

Solucion optima finita unica. Si la soluciéon optima finita es Unica, entonces se
dice que ocurre en un solo punto extremo, como en la grafica anterior.
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Soluciones o6ptimas infinitas alternativas. Ocurre cuando la funcion objetivo es
paralela a una restriccion. El problema tiene un numero infinito de soluciones
donde cada una proporciona el mismo valor que la funcién objetivo.

Soluciones
optimas
alternativas

El objetivo
crece

X

Un caso similar ocurre cuando la funcion objetivo es paralela a una restriccion
pero el espacio de soluciones es no acotado.

El objetiva
crece

X

Solucién éptima no acotada. Ocurre cuando el espacio de soluciones no esta
acotado y el valor de la funcién objetivo puede aumentarse indefinidamente.
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X,

— A L A A A, ,:'f
.

o

A

Ll obgetivo
crece

No es necesario sin embargo, que un espacio de soluciones no acotado
proporcione un valor no acotado para la funcion objetivo.

Ll objetivo

H\
.

-

\ 4
>

Regién factible vacia. En este caso, el sistema de ecuaciones y/o
desigualdades, que definen la region factible, es inconsistente. En este caso, se
dice que el problema es no factible, inconsistente o con region factible vacia.
Como se puede ver en el grafico, no existe ninguna solucion factible que
satisfaga las restricciones de manera simultanea.

X5

A J

X,
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METODO SIMPLEX

Desarrollado en 1947 por George Dantzig y en respuesta a las deficiencias
mostradas por el procedimiento grafico, el método simplex proporciona la
solucion optima de cualquier problema de PL. Este método parte de una
solucion basica factible y se desplaza sistematicamente de un punto extremo
factible a otro, hasta encontrar la solucion éptima. Para comprender este
procedimiento con mas detalle, se dispone de los siguientes conceptos.

Dado el problema de PL
Maximizar  ¢x

sujetaa Ax=Db
x20

donde ¢ es un vector renglén, x y b son vectores columnay A es una matriz
de mx n.

Supongase que se desea resolver el sistema de m ecuaciones lineales y n
incognitas dado por Ax=Db.

Los puntos extremos se determinan en forma geometrica como la interseccion
de los planos frontera del espacio de soluciones. Algebraicamente se identifican
haciendo (n—m) variables igual a cero y después resolviendo para determinar

las m incognitas restantes. A las soluciones Unicas obtenidas de esta forma se
les llama soluciones basicas. Si una solucion basica satisface las restricciones
de no negatividad, se le conoce como solucién basica factible. Las variables que
se hacen igual a cero se llaman variables no basicas; las restantes se conocen
como variables basicas.

Para cualquier problema de PL, hay un unico punto extremo de la region factible
del problema correspondiente a cada solucion basica factible. Tambien, hay al
menos una soluciéon basica factible correspondiente a cada punto extremo de la
region factible. EI método simplex solo tiene que ver con soluciones basicas
factibles en el sentido de que pasan de una solucion basica a otra y cada una de
dichas soluciones esta asociada con una iteracion. De tal forma, el numero
maximo de iteraciones del método simplex no puede ser mayor que el numero
de soluciones basicas, esto es, el numero maximo de iteraciones no puede
exceder:

C! = nt/[m!(n—m)].

m
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El cambio de basica a no basica origina los nombres de variable que entra, que
es una variable no basica actual que entrara al conjunto de variables basicas en
la siguiente iteracion, o sea, un punto extremo adyacente; y la variable que sale,
que es una variable basica actual que saldra de la solucion basica en la siguiente
iteracion. Las reglas para elegir cuales seran las variables de entrada y salida se
basan en las condiciones de Optimalidad y Factibilidad, que se veran mas
adelante.

PASOS DEL ALGORITMO SIMPLEX
Los pasos del algoritmo, dado un problema de PL son:

Paso 0: mediante el uso de la forma estandar?, determine una solucién factible
basica inicial, inicializando »n - m variables no basicas con valor de cero.

Paso 1: seleccione una variable que entra de entre las variables no basicas
actuales (con valor de cero) que cuando se incrementen arriba de cero, puedan
mejorar el valor de la funcion objetivo. Si no existe ninguna, pare; la solucion
basica actual es éptima. En caso contrario, ir al paso 2.

Paso 2: seleccione una variable que sale de entre las variables basicas actuales
que deben hacerse iguales a cero (es decir, hacerse no basicas) cuando la
variable que entra se vuelve basica.

Paso 3: determine la nueva solucion basica haciendo que la variable que entra
sea basica y que la variable que sale sea no basica. Ir al paso 1.

El desarrollo del algoritmo simplex requiere que la informacién del problema de
PL sea expresado en formato tableau.

FORMATO TABLEAU PARA EL METODO SIMPLEX

El formato tableau del método simplex no es mas que la adaptacion del
algoritmo a una estructura tabular ampliamente usada para obtener la solucién
optima de forma mas directa. De hecho, existen varios procedimientos de
solucion entre los que se encuentran El Método de Dos Fases, El Método de
Penalizacion y el Metodo Dual Simplex, por mencionar algunos, que enmarcados
por el modelo general del método simplex hacen uso de dicho formato.

) . .

“ Formato en el que se puede expresarse un problema de PL y cuyas caracteristicas son que: 1) todas las
restricciones son ecuaciones con segundo miembro no negativo; 2) todas las variables son no negativas:
3) la funcion objetivo puede ser del tipo de maximizacion o minimizacion.
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Ejemplo 2: Considere el problema de PL visto anteriormente

Maximizar z =4x, +3x,
sujeto a 2x,4 %5 £8
X4 x5 56

Xiz X320

La forma estandar de este problema es:

Maximizar z =4x, +3x, +0s, +0s,
sujeto a 2% % F 5 =8
X+ XgF + 8y =
X X Sp 8y 2

y su formato tableau es:

Base z X4 X2 Sy S, Solucion

z 1 -4 -3 0 0 0 ecuacion z
S 0 2 1 1 0 8 ecuacion s,
S 0 1 1 0 1 6 ecuacion s,

De esta manera, la columna “base” identifica a las variables basicas actuales,
que en este caso son s, y 5., y cuyos valores se pueden leer en la columna
“solucidén”, 8 y 6 respectivamente. Lo anterior indica que las variables no basicas
son x, y x,, y que valen cero. El valor de la funcién objetivo, z es cero. De tal
forma, la tabla muestra la solucién actual.

Para saber si la solucion actual, mostrada por la tabla, es optima, se analiza la
ecuacion z. En este ejemplo se observa que las variables cero actuales, x, y x,,
tiene coeficientes negativos, lo que equivale a tener coeficientes positivos en la
en la funcién objetivo original. Dado que el objetivo es maximizar, el valor de z se
puede mejorar incrementando el valor de x, 0 x,. Sin embargo, seleccionamos
la variable con el coeficiente mas negativo porque se espera que esa seleccidon
conduzca a la solucion optima con mayor rapidez, de aqui surge la condicion de
optimalidad del método simplex. Una vez seleccionada la variable que entra es

necesario seleccionar a la variable que sale utilizando la condicién de
factibilidad.
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CONDICIONES DE OPTIMALIDAD

La variable de entrada en un problema de maximizar (minimizar) es la variable
no basica que tiene el coeficiente mas negativo (positivo) en el rengldén z. En
caso de empate, este se rompe eligiendo la variable arbitrariamente. El éptimo
es alcanzado cuando todos los coeficientes de las variables no basicas en el
renglon z son no negativos (No positivos).

CONDICIONES DE FACTIBILIDAD

Para ambos casos, maximizacion y minimizacion, la variable que sale de la base
(variable de salida) es aquella variable basica que esta asociada con el valor no
negativo mas pequeno de la razén pivote:

Razén Pivote = elemento del segundo miembro de la ecuacion /elemento
pivote

donde el elemento pivote es el valor determinado por la interseccién del renglén
pivote® y la columna pivote*. Los empates se rompen arbitrariamente.

Una vez determinadas las variables de entrada y salida mediante las condiciones
de optimalidad y factibilidad, la nueva solucion basica se determina al aplicar un
proceso de pivoteo.

PIVOTEO

El pivoteo en programacion lineal es el proceso por medio del cual el método
simplex determina una nueva solucién basica factible, mejorando el valor de la
funcién objetivo Z con respecto al valor proporcionado por la soluciéon basica
actual. Este proceso aplica el método de Gauss-Jordan y efectua un cambio de
base utilizando operaciones elementales de renglon para lograr que el elemento
pivote sea igual a 1 en la nueva ecuacién pivote, y que el valor de los
coeficientes sean cero en cualquier otra posicion de la columna de entrada. Esto
equivale a resolver, para obtener la nueva solucion basica, mediante la
sustitucion de la variable que entra en todas menos la ecuacion pivote.

" Renglén asociado con la variable que sale.
* Columna situada debajo de la variable que entra.



Apéndice C

Analisis de Sensibilidad

Una vez que se halla resuelto un programa de programacion lineal, puede darse
el caso de que uno o varios parametros de la formulacién original, tales como los
precios unitarios o la disponibilidad de ciertos recursos cambien, dando origen a
un nuevo problema. La pregunta es si es necesario en ese caso volver a resolver
el problema desde el principio.

La respuesta es afortunadamente que no. En términos de iteraciones y por
consiguiente de tiempo de computadora existen métodos llamados de analisis de
sensibilidad, que permiten ahorrar muchas iteraciones, al resolver el nuevo
problema partiendo de la solucién éptima del problema original. El ahorrar
iteraciones implica un ahorro considerable en los costos de utilizacién de
computadora.

El nuevo problema puede diferir del original en uno o varios de los siguientes
cambios que pueden ocurrir simultaneamente.

1. Cambios en el vector b, o sea, cambios en la disponibilidad de los
recursos.

2. Cambios en el vector ¢, 0 sea, cambios en los precios o costos unitarios.

3. Cambios en la matriz A, o sea, cambios en los coeficientes tecnologicos
7

4. Cambios en el vector X, o sea, cambios en el numero de actividades,
cuyo nivel debe decidirse.

5. Cambios en el numero de restricciones del sistema lineal a optimizar.

La estructura del tableau inicial de cualquier programa lineal de forma candnica
es:
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Variables Variables
originales de holgura
Z /\/I Af} “'Xn /\/u+1 e /Hffil
1 -C 0 0
0 A I b
La estructura del tableau 6ptimo es:
zl - Cl :.‘ - c?_ il zn - CH zr|+| - Cn+l Zrnm - Lluuu
tBB_IA—C CBB'1 Z =cyXy
0 B'A B X, =B"'b

Por facilidad de notacion se va a representar al vector dual ¢,B™" por I, que
tiene como sus m componentes a

n=(r,n,,..7,)
1 =CBB—‘.

El tableau 6ptimo puede escribirse como

1 [TA -c¢ I1
0 B'A B!

El analisis de sensibilidad se basara en el manejo de esta ultima estructura. Se
analiza a continuacién cada uno de los cambios.

1. Cambio del vector b
Supongase que el problema original (PO), cuya solucidon optima se tiene es

Max Z=cX
sujeto a
AX[b

X(0. (PO)
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Se cambiara en forma discreta el vector b, cuyo nuevo valor sera b + Ab, donde
Ab es un vector con m componentes. El nuevo problema (PN) a resolver es

Max Z=cX
sujeto a
AX[b+Ab
X{(0. (PN)

El analisis de sensibilidad para este tipo de cambio toma como punto de partida

la solucion optima de (PO). Supdngase que B™' es la inversa de la base 6ptima
asociada a (PO). Entonces la solucion éptima de (PO) es

X, =B'b20

Z=c, X

B*B -

Al cambiarba b +Ab, el vector X, cambia a uno nuevo X, dado por
X, =B'(b+Ab).

Si X;(0, entonces sera la nueva solucion optima de (PN). Para que X, (0 es

necesario que B'(b+Ab)(0. Si B"'(b+Ab) 20, entonces X, no es factible y

habra que usar el dual simplex para restaurar la factibilidad y de hecho la
optimalidad de (PN). El dual simplex, en caso de usarse, debera aplicarse al

tableau 6ptimo de (PO), cambiando la columna X, por la nueva X,.

Ejemplo 1: Supdngase que el programa original (PO) consiste en producir un
volumen X de un producto quimico A que se vende a $5/litro y otro volumen Y de
un producto quimico B que se vende a $3/litro. Dos tipos de restricciones se
consideran en este ejemplo, personal y costo de produccidon. En lo que se refiere
a la primera restriccidon se tiene un maximo de 15 personas, mientras que en lo
segundo se tiene un maximo de $10/hora de trabajo. Los coeficientes
tecnoldgicos estan dados por:

Producto Producto
quimico quimico
A B
Personal 3 5
Costo de produccion 5 2
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Si la variable X, representa el numero de litros del producto quimico A a ser

producidos por hora y X, el del producto quimico B , el programa lineal original
es:

Max Z=5X,+3X,

sujeto a
3X,+5X, <15
5X,+2X, 10 (PO)
X, 20, X,20
El tableau original es
Z X, Xy | s Xy
1 S5 310 0 0
a, 0 3 5 1 0 15
a, 0 5 2 0 1 10
y como se puede corroborar, el tableau éptimo es
Z | & XN|X &
1 0 0 19 B |
a, 0 0 1 19 Yo | ®io
a 0 1 0 9 1o 00
o sea
Xz 4jw
X = XB — X[ — m”
Xn X,
X
Z.=235(19

158



ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Supdngase que por una depresién economica el numero de empleados debe
reducirse a 5 y el costo maximo de produccion a $5/hora. El nuevo vector de
disponibilidad de recursos es

sean=(i s (25)-(3)

El nuevo programa lineal a resolver seria

Max Z=5X,+3X,
sujeto a
3X; +5X;°%5
5X,+2X, <5
X, 20, X,20
(PN)

No es necesario resolver el programa desde el principio, sino que utilizando el
analisis de sensibilidad se estudia el cambio B™'(b+ Ab) y se determina si el

nuevo vector X, =B '(b+ Ab) es factible o no. Si lo es, también es 6ptimo para

(PN). Si no lo es, habra que restablecer la factibilidad y la optimalidad, utilizando
el dual simplex a partir del tableau éptimo de (PO).

C I S w3 0 0
Xz =B (b+Ab)= ) =l |z ;
":m I\N 5 [:‘I‘} 0

y por lo tanto el nuevo vector X,

X, =B'(b+Ab)

X, 0,
XB = Gl — ) ]!
Xi P19
es optimo. La nueva utilidad éptima es

X) mm
Z=eX.=le;. 2 - =(3.5) . |[=8$105/19 =85.53.
| T19
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Notese que una reduccion en la disponibilidad de recursos ha causado una

disminucion en la produccion 6ptima de ambos productos quimicos, asi como en
la utilidad.

2. Cambio en el vector ¢

Supodngase que el problema original (PO) , cuya solucién 6ptima se tiene es

Miéx Z=cX
sujeto a
AX[b
X(0. (PO)

Se cambiara en forma discreta el vector ¢, cuyo nuevo valor sera ¢+ Ac, donde
Ac es un vector con n componentes. El nuevo problema (PN) a resolver es

Max Z= (¢ + Ac)X
sujeto a
AX[b
X(0. (PN)

El analisis de sensibilidad para este tipo de cambio toma como punto de partida
la solucién optima de (PO). Supongase que B™' es la inversa de la base 6ptima
asociada a (PQO). Se tiene que al cambiar ¢ por ¢+ Ac, las z, —¢, cambian a

z,—(c,+Ac,) osea
z. =fe, +,ﬁcj)=(:l,]3*'aj —(c, +Ac,)=Tla, —(c, + Ac))
donde a, es la columna j de la matriz A.

Se sabe que en condiciones de optimalidad z, -(c, +Ac,) deben ser no-

negativas para cualquier j en A, no en B, y debe ser cero para cualquier j en B.
Si esas dos condiciones se cumplen, la Xy asociada al tableau éptimo de (PO)
permanece 6ptimo y el nuevo valor de la funcién objetivo sera

Z=(cg +Acg)X,.

En caso contrario se debera primero hacer la z, - (¢, + Ac,) igual a cero, para j

en B, mediante operaciones matriciales elementales y después obtener las
condiciones de optimalidad, z, -¢, (0, para j en A, j no en B, mediante el

metodo simplex.
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Ejemplo 2: Tomese como problema original el siguiente

Max Z=5X,+3X,

sujeto a

3X,+5X, <15

5X,+2X,<10

X, 20, X,20

cuyo tableau optimo es
Z X X, X,\ X,

1 0 0 SI*J Ihi‘? 2.‘\5.0
a, 0 0 1 310 1o g
a| 0 1 0 -"1‘} {1‘3 :“w

Supdngase que el precio unitario del producto quimico B, se reduce de $3 a $1.
El nuevo problema lineal es

Méx Z=5X, +X,
sujeto a
3K, +5X, 415
5X, +2X,<10
X,20, X,20

Notese que

¢+ Ac= (5,3,0,00+(0,-2,0,0) = (5,1,0,0).

Como la Unica componente de ¢ que cambio es ¢, , unicamente z, —¢, cambia a

z, ={¢c, +&c,) =Tla, —(c, +&e,) = (5,9,”*,))[;]*] =2.

Pero z, - (¢, + Ac,) =0 en condiciones de optimalidad porque j = 2 esta en la

base original 6ptima de (PO). Entonces, mediante operaciones matriciales
elementales se transforma el siguiente tableau

Z % X |X X
1 0 2 5 16

19 19

19
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5 0 0 1 %19 19 B
a, 0 1 0 219 19 Xy
en
zZ X X le X
110 0 [t = [™,
a, 0 0 1 im 1 “u -«
a, 0 1 0 T *1o e
que no es oOptimo porque z,-¢, =%,<0 . Utlizando el método simplex se

obtiene la nueva solucién éptima que es

Zz |x x|x X
110 0[]0 1 [10
a, |0 ] 0 [ 1 = |9
a, 0] 1 |0 |2
O sea
X\ (9
%Y (x| |2
X‘[xx}‘ X, | |o
x,) \o
Z=10.

Se puede comprobar en efecto que la solucion satisface las restricciones del
problema.

3. Cambio de un coeficiente tecnolégico ¢, cuando j no es basico

Como se vera mas adelante sélo se tratara el cambio de uno o varios
coeficientes tecnolégicos asociados a variables no basicas. En el caso de que se
trate de una variable basica, se recomienda que se resuelva el nuevo problema
desde el principio.

Un cambio en las componentes del vector a, , jen N ocasiona un cambio en el
termino z, -¢,, jen N puesto que
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Si el vector a, se cambia por uno nuevo a , el nuevo término 2, -¢

f

. — -1 E —_— P P L
-¢,=¢gBa, —¢ =Tla, -¢, .

a _ A = 3 i
2, ~£, =11, ~¢,.
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seria

!

Mientras este término sea no-negativo, la solucion optima asociada con (PO)
sigue siendo optima. En caso contrario, es decir, que 2 -¢ <0 para j en N, hay

que aplicar el método simplex, para obtener la nueva solucion 6ptima de (PN)
teniendo cuidado que el vector Y, del tableau 6ptimo de (PO) sea actualizado

porotro Y, de donde Y, =B'a .

Ejemplo 3: Sea el problema original el siguiente

(PO)

cuyo tableau optimo es

Max Z=3X,+5X,

sujeto a
X, <
3X,+2X, <
X, 20, X, 20
4 X, X, | Xy X,
1 s 0 0 5 45
a, 0 1 0 1 0 4
a, 0 : 1 0 ' 9

1 ;g .
Supdngase que el vector a, =(3], que no es basico, se cambia a a, =

nuevo problema a resolver es

Méax Z=3X,+5X,

sujeto a
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2X, <4
2X AN, 518 (PN)
X, 20, X,20

Como unicamente se cambio el vector a,, solamente :z, —¢, se modifica a

.
5 -0 =Ta, -, =(0.ﬁ3)[;]m3=2.

Como 2, -¢,=2>0 el nuevo tableau

| Z . 4, | K
i 1] 2 0|0 =& |45
a 01 0|1 0|4
a, 0 1 0 | 9

es optimo, y la solucion éptima (PO) continua siendo la solucién optima de (PN),
0 sea

X, 4
X = X X/ _19
X A 0
X 0
7 =45,
4. Adicion de nuevas actividades X,
La adicion de nuevas variables X, , crea nuevos términos z, —c¢, y nuevas

columnas Y; en el tableau. Si asociado a la nueva actividad X' , se conoce su

precio unitario ¢, y su vector de coeficientes tecnologicos a, , los nuevos
elementos se calculan asi:
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Si el nuevo término z, —¢ (0, la variable X' no debe entrar a la base y su valor
de utilizacion es cero. En caso contrario, es decir z, —¢, <0, se introduce el

vector Y; en el tableau y se aplica el método simplex hasta obtener la
optimalidad.

Ejemplo 4: Supdngase que el problema original es

Méax Z=3X,+5X,

sujeto a
X, <4
X 42X, <18
X, 20. X,20

(PO)

¢ Conviene producir una nueva actividad X, cuyo precio unitario es $7 y su

; 1
vector de coeficientes tecnologicos a; = (ﬁ] ?

El nuevo problema a resolver es
Max Z=3X,+5X,+7X,
sujeto a
¥ +X, <4
3X, +2X,+2X,<18
X, =0, X,20 ¥.=0

El nuevo elemento =, —¢; es
(1
z,—cg =llag —¢g = (0.-‘3)(7]—? =-2,

y como resulta negativo hay que calcular la columna Y, del nuevo tableau dado

wewn(y 23)-()
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El nuevo tableau donde el método simplex debe aplicarse es

v
Z /\!I X! X‘ ‘X_'\ \fJ
1% 0 2|0 5 [45
a, (01T 01T 04 —
a, [0 | % 1 1|0 14 |9
1% 0 02 5 |53
a, (0 1 0 1]1 o0 ]4
a, 0] % 1 0|1 1 |5

La nueva solucion optima es que la actividad X, debe producirse a un nivel de 4

unidades y la actividad X, debe reducirse de 9 a 5 unidades, con un incremento
en la utilidad de 45 a 53 unidades.
En este punto, vale la pena explicar el significado de :

significados, a saber:

,—c, . Existen dos

a) z, —¢, es lareduccion (aumento) del valor de la funcion objetivo en el caso de

!
maximizacion (minimizacion), al aumentar en una unidad el valor de la actividad
X, jeN

0 bien

b) z,-¢, es el valor que ¢, debe aumentar (disminuir), en el caso de
maximizacién (minimizacion), para que X, j €N se convierta de una actividad
no basica a basica.

5. Adicion de nuevas restricciones

Si al afadir k (k>0) nuevas restricciones del tipo

Za,, X, L) b, i=m+l...m+k
1=

al problema original (PO) , la solucidon éptima X, asociada a (PO) las satisface,
entonces X, es también solucion optima del nuevo problema. Por el contrario, si
X, viola alguna de las k nuevas restricciones, habra que restablecer la
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factibilidad del nuevo problema y obtener su optimalidad por via del método dual
simplex.

En caso de ser necesaria la aplicacion del método dual simplex, cada una de las
nuevas k restricciones deben afadirse en el tableau optimo de (PO) con su
correspondiente variable de holgura. Todos los vectores unitarios asociados al
tableau optimo de (PO) deben de re-establecerse por medio de operaciones

elementales matriciales. EI método dual simplex debe aplicarse hasta obtener
una solucién 6ptima.

Ejemplo 5: Supéngase que el problema original (PO) es el siguiente:

Max Z=5X,+3X,

sujeto a

3X,+3X; 515

X +2X, =10

X 28 Xy 20

cuyo tableau optimo es
Z X, X, | X X,

1 0 0 Yo mw :.ﬁw
a 0 0 1 1o Yo B
a, 0 1 0 o S 0,

La solucién optima asociada a (PO) es

Xg “m
X X 20
x - B = | = 12
[ X N } Y' 0
¥, 0
Z=1235/19.
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Supodngase que la nueva restriccion es X, <1. Obviamente la solucién 6ptima de

(PO) viola esta restriccion, pues X, es de 45/19, que es mayor que uno. El
nuevo problema (PN) a resolver es

Méx Z=5X, +3X,
sujeto a

(PN)
Anadiendo las variables de holgura se tiene

Max Z=5X,+3.X,

sujeto a
3X, +5X, + X, =15
5X; +2X, +X, =10
X, + X, =1

X 20X, 20X, 20.X, 20.X;20

En términos del tableau 6ptimo de (PO) se tiene que

& Xy Ay | Xy Ay &g
1 0 0 o 0 B
a, 0 0 1 19 19 0 14 19
a, 0 1 0 29 0 P19
a. 0] 0 1|0 0 1|1

Reestructurando el vector unitario e,, por medio de operaciones matriciales
elementales da el siguiente tableau
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Z X, X, | X, X, X
1 0 0 CINT 0 ™y
a, 0 0 1 "19 Y9 0 B
a, 0 1 0 1o 1y 0 My
a 0 0 O | =% % 1 By

Z X| /Yg X_\ /\'4 Xﬁ
1 0 0 0 1 1 11
a, 0 0 1 0 0 1 1
a, 0 1 o0 % X
a. 0 0 0 1 i %
La nueva solucion optima es

X, 1

Xl 5

X X 26

x = B = 3 3

[):(N ] X4 0

X, 0

Z=11

Ejemplo 6: Supdbngase que en ejemplo anterior la nueva restriccion es X, <10.
Obviamente, como el resultado optimo de (PO) arroja un valor de X, =45/19,
éste satisface la nueva restriccion y por consiguiente la solucion éptima de (PO) ,

sigue siendo 6ptima.
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