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· 5. TÓPICOS ESPECIALES

En la sección anterior se llegó a la conclusión de que si el VAN de un proyecto es positivo, quiere decir que se generará riqueza con su ejecución, y viceversa, si es negativo, se generará pobreza. La razón de esto es que los recursos obtenidos gracias al proyecto superan los costos o recursos sacrificados para su ejecución y operación. Pero, ¿qué sucede si cambiar de lugar la ubicación de un proyecto hace que el VAN aumente?, ¿qué sucede si esperar unos años para iniciar la inversión hace que el VAN se incremente?, ¿cuál es la decisión correcta si distintos tamaños de planta generan diferentes valores de VAN?, ¿en qué momento conviene cortar los árboles en una plantación comercial?, ¿cuál es el análisis que debiera de hacerse cuando no se está seguro del precio de venta de la cantidad a vender o de los costos de operación? Este capítulo busca resolver esas interrogantes.

5.1 Localización óptima

La determinación del lugar físico en donde se desarrollará un proyecto es materia de evaluación, debido a que la variación en los costos de transporte puede determinar su éxito o fracaso. Es importante analizar la conveniencia de que el proyecto se ubique más cerca de los insumos que requerirá o del mercado en el que venderá su producto. Por ejemplo, cuando el proyecto propuesto implica la fabricación y venta de latas de aluminio para la industria de la cerveza y las grandes fábricas de ésta se localizan en el centro del país, mientras que los productores de aluminio están principalmente en el norte, en tanto que los trabajadores con habilidades en la fabricación de latas provienen del sur del país.

La determinación de la localización óptima consiste en estimar un VAN para cada alternativa de localización de la planta considerada. Para ello hay que proyectar y calcular los costos de transporte y elegir el más bajo, siempre y cuando los otros costos y los beneficios del proyecto no cambien para cada opción. Existen dos niveles de análisis para una localización óptima de un proyecto:

a) Macrolocalización

En este nivel se analizan los mercados de los insumos y el de ventas, poniendo énfasis en los costos de las materias primas y de transporte. Se debe decidir a nivel de región o estado, después de analizar variables como las siguientes:

Costos de transporte

Dependen de la ubicación del mercado de materias primas y del de venta del producto. Dichos mercados pueden determinar si una planta pasteurizadora de leche debe ubicarse cerca de la ciudad o de los ranchos productores de vacas. Los modelos de transporte que combinan información de posibles rutas y costos son herramientas auxiliares de este tipo de decisiones.

Generalmente el costo del transporte de materia prima a la planta es más caro respecto al de leche ya envasada, por tratarse de transporte especializado de perecederos.

Infraestructura

El tipo de caminos incide directamente en los costos, por lo que la infraestructura existente de caminos, puentes, etc., determina también la localización óptima de un proyecto.

Servicios básicos

La existencia de instalaciones de luz, teléfono yagua condiciona los montos de la inversión.

Franquicias e incentivos tributarios

Pueden existir zonas con tratamiento especial (las zonas libres en la frontera), parques industriales o regiones en donde el costo del terreno para la instalación del proyecto podría ser más bajo, lo cual condiciona la rentabilidad de éste.

Seguridad

En tiempos en que los inversionistas consideran el factor riesgo como una de las variables más importantes, se debe considerar la cercanía del proyecto con zonas conflictivas cuya influencia pudiera repercutir en los resultados. Por ejemplo, iniciar un proyecto forestal en Chiapas (actual zona de conflicto) versus iniciarlo en Veracruz.

Disponibilidad de mano de obra

En caso de que el proyecto requiriese mano de obra calificada o muy especializada, ésta tendría que importarse, lo que incrementaría los costos y, por tanto, afectaría el flujo de caja del proyecto.

Cercanía a un puerto o a frontera

En el caso de proyectos en donde los insumos o los productos fuesen eminentemente comerciables, la cercanía con los mercados de insumos y de consumo final será determinante en los costos de operación del proyecto.

b) Microlocalización

Una vez definida la zona o región en que se llevará a cabo el proyecto, se inicia un estudio de microlocalización, esto es, se procede a determinar, al interior de la zona, la mejor ubicación del proyecto. Se analizan de nueva cuenta los factores como vías de comunicación (cercanía a caminos principales ya centros de población, ubicación de los caminos pavimentados), conexión a servicios básicos, cercanía a centros de consumo, disponibilidad de mano de obra, tipo de suelo (urbano o rural), etc. Los factores más relevantes para este estudio son:

- El precio y disponibilidad de las materias primas.

- El costo de transporte.

- La ubicación de los consumidores potenciales.
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Figura 5.1 Cercanía con vías de comunicación.

El criterio de decisión es el valor actual neto (VAN). Se considera que cada localización es un proyecto diferente, por ello, para cada alternativa de localización en la región se calcula un VAN Y se elige la opción donde éste sea mayor. Para evitar cálculos innecesarios, hay que considerar de manera general en el cálculo de cada VAN únicamente los conceptos relevantes
 de los flujos.

5.2 Tamaño óptimo

Una tendencia común en las oficinas de planeación de empresas y del gobierno es plantear los proyectos que resuelven necesidades específicas, de un tamaño tal que durante varios años los problemas no se presenten. Sin embargo, se puede caer en el error de sobredimensionar los proyectos, lo que ocasiona que los montos de inversión se ejerzan anticipadamente, y por lo tanto el costo de oportunidad de los recursos represente serias limitaciones para el manejo presupuestal de las economías. La escala o tamaño de un proyecto no es sólo un problema tecnológico; frecuentemente tiene implicaciones de tipo económico y financiero. No obstante que un proyecto muestre un VAN positivo, esto no significa que dicho VAN sea el máximo que se puede obtener si el tamaño del proyecto se hubiese considerado en el momento de su diseño.
Por ejemplo, una decisión respecto al tamaño del proyecto puede referirse a saber si la mejor opción es construir una carretera de dos carriles o una de cuatro para satisfacer demanda hasta un cierto año; en otro sentido, la disyuntiva de una familia puede ser si se construye una casa chica y se amplía conforme vaya aumentando el número de hijos.

Cualquier proyecto con programa de producción creciente de la demanda se enfrenta al problema de una posible sobredimensión. En el ámbito privado, esta problemática se presenta a cualquier proyecto que planea vender más en el futuro (como los proyectos agrícolas). En el sector público, el tipo más común de proyectos cuyo tamaño puede determinar su rentabilidad son los proyectos viales, cuyos beneficios netos son crecientes en el tiempo porque cada año, de forma natural, la población aumenta.

Ejemplo de una presa

En el norte del país se diseñó el proyecto de una presa hace 25 años, mismo que nunca se llevó a la realidad. Recientemente se realizó la evaluación del mismo proyecto de riego y se concluyó que el diseño de la presa estaba sobredimensionado (incluía obras que se han suplido con el tiempo). La evaluación resultó negativa porque los costos de inversión respondían a un diseño desactualizado. Sin embargo, de considerarse un tamaño menor la presa seguramente resultaría con un VAN positivo debido a que se trata de una importante zona agrícola que carece de riego en algunas áreas y en otras se riega con costos elevados.
Para obtener el tamaño óptimo de un proyecto, al igual que para definir su óptima localización, se utiliza el criterio del máximo VAN. La metodología a seguir es tratar cada una de las opciones de tamaño utilizando la separabilidad de proyectos, en donde a cada tamaño de proyecto corresponden, en general, costos y beneficios diferentes; por ejemplo, si un proyecto tiene "n" posibilidades, se analiza la primera posibilidad; posteriormente se analiza la segunda, y si el VAN es positivo, se suma al VAN de la primera opción, obteniendo así el VAN del tamaño (1+2). Se puede entender que en muchos proyectos el crecimiento de su tamaño en el tiempo puede llevarse a cabo de manera modular.

En síntesis: se analiza el VAN de cada módulo (VAN incremental) y mientras éste sea positivo, el proyecto debe crecer. Dicho indicador se calcula para cada una de las opciones de tamaño del proyecto y se elige la combinación que tenga el VAN más alto.

5.2.1 Ejemplo de cálculo del tamaño óptimo de un proyecto

¿Cuál es el tamaño óptimo de un proyecto de cinco opciones de crecimiento, según los datos anexos? La tasa de interés es de 12 % anual.

	Módulo
	Año 0
	Año 1
	Año 2
	Año 3
	VAN módulo
	VAN total (acumulado

	A
	(875)
	375
	375
	375
	25.6867
	25.687

	B
	(750)
	315
	315
	315
	6.5768
	32.2635

	C
	(695)
	290
	290
	290
	1.5311
	33.7946

	D
	(680)
	280
	280
	280
	(7.4872)
	26.3074

	E
	(680)
	275
	275
	275
	(19.4964)
	6.8110

	F
	(680)
	265
	265
	265
	(43.5147)
	(36.7037)


Cuadro 5.1 Cálculo del tamaño óptimo (miles de pesos)
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Figura 5.2 Tamaño óptimo del proyecto.

Como se observa en el cuadro y en la figura anteriores, el tamaño óptimo de la inversión corresponde a los módulos A, B Y C, ya que es el tamaño de proyecto que tiene el mayor VAN. Aquí se puede ver que:
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VAN = VAN (Tamaño grande de proyecto) - VAN (Tamaño chico de proyecto).
Sólo si el 
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VAN es positivo, entonces conviene pasar a un tamaño mayor de planta o de proyecto.
En el caso de plantas de tratamiento de aguas residuales se tiene un típico ejemplo de proyecto modular que se puede analizar de manera marginal, esto es, analizando la rentabilidad del proyecto a medida que se incorporan módulos al proyecto.

En estos casos se generan beneficios y costos de hacer una planta grande hoy, o bien, plantas chicas escalonadas en el tiempo (véase la figura 5.3).
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Figura 5.3 Crecimiento modular de un proyecto
En este punto surge el problema de las economías y deseconomías de escala
 

a) Primer caso. No hay economías de escala (al aumentar el tamaño del proyecto) en inversión y/u operación.
En este caso, la elección conveniente es un tamaño de proyecto pequeño, lo que ahorraría costos fijos y costos financieros. Es más fácil localizar de manera óptima una planta pequeña. Esta situación no requiere de mayor análisis, con deseconomías de escala la mejor planta es la más pequeña.

b) Segundo caso. Sí hay economía de escala en inversión y/u operación.

En este caso, realizar un tamaño de proyecto mayor genera ahorros en costos de inversión. Por ejemplo, es posible que construir un camino de dos carriles signifique una inversión de 100 unidades monetarias, mientras que para construir un camino del doble de capacidad (cuatro carriles) baste con 180 unidades monetarias.
El inconveniente de un tamaño de proyecto mayor es la dificultad en localizarlo de manera óptima, además de que significa mayores costos fijos y financieros. Si hay economías de escala no es trivial el análisis de tamaño óptimo; se requiere encontrar el equilibrio entre los efectos antes mencionados.

Ejemplo de tamaño óptimo
Con las aguas del río Santiago, en el estado de Nayarit, se riegan 25,475 hectáreas: 19,715 en la margen izquierda y 5,760 en la margen derecha. En la derecha existen 13,550 hectáreas que se cultivan con riego precario y humedad residual. El origen del proyecto es aprovechar las aguas en abundancia para incrementar la producción agrícola y los ingresos netos de los agricultores Nayaritas. Se determinó el tamaño óptimo del proyecto con base en lo siguiente:
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	Tamaño
	Zonas
	VANS

	1
	I
	(10.9)

	2
	I y II
	4.6

	3
	I, II y III
	19.3

	4
	I, II, III y IV
	38.0

	5
	II
	(6.5)

	6
	II y III
	9.0

	7
	II, III y IV
	26.8


5.2.2 LA TRI en la determinación del tamaño óptimo de un proyecto 

Para determinar el tamaño óptimo de un proyecto cuyo resultado puede ser negativo por el monto de inversión correspondiente a una sobredimensión, se recurre a la TRI. Normalmente este indicador ayuda a conocer el momento óptimo de inversión de un proyecto
, sin embargo también es útil para analizar si un menor tamaño de inversión es más rentable, considerándolo como su momento óptimo de inversión. La forma de hacerlo es comparando el beneficio neto del primer año de operación del tamaño de planta analizado, con la anualidad de la inversión. Si ésta es mayor que el beneficio neto del primer año, el tamaño de planta determinado por ella no es el óptimo y hay que analizar otra alternativa. 

Ejemplo de un libramiento 

Hace un par de años las autoridades de cierta ciudad del país solicitaron el estudio de evaluación de un libramiento de cuatro carriles. El propósito era evitar la convivencia del tránsito urbano e interurbano, con los consecuentes costos de operación. Al calcular la TRI del proyecto originalmente propuesto, el momento óptimo de operación resultó ser 15 años más adelante pues los beneficios esperados no eran suficientes para justificar la inversión. 

Se rediseñó el proyecto a un libramiento de dos carriles y con ello los beneficios esperados justificaron la inversión en el año 8.
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Una vez considerada la importancia de los análisis de localización y tamaño óptimos, es pertinente aclarar que es usual analizarlos de manera conjunta, para lo cual se elabora un cuadro como el siguiente.

	Valor Actual Neto

	Localización/tamaño
	A
	B
	C

	1
	A1
	B1
	C1

	2
	A2
	B2
	C2

	3
	A3
	B3
	C3


Figura 5.2 Localización y tamaño (alternativas)

Se calcula un VAN para cada combinación de tamaño y localización posibles. Como esto implica costos en uso de recursos, es recomendable elaborar cálculos generales y aplicar únicamente los conceptos relevantes para cada combinación, ya que se pueden considerar por sí mismas proyectos distintos. Para realizar lo anterior, se parte de la evaluación de un proyecto base y se analiza cada proyecto con base en sus diferencias con el proyecto inicial. A este tipo de estudio se le conoce como análisis incremental.

5.3 Momento óptimo para invertir 

Una de las decisiones más importantes con relación a la planeación de proyectos es la determinación del momento en que deben realizarse las inversiones, especialmente cuando los proyectos no son divisibles
 o cuando los beneficios son crecientes en el tiempo
. En esas ocasiones, un VAN positivo no es indicador de la conveniencia de realizar la inversión porque puede ser que esperar un año aumente el VAN del proyecto (en pesos de un mismo año). Así, la pregunta relevante es: ¿cuándo iniciar la construcción?, más que averiguar si conviene o no realizar la inversión.

Esto es frecuente en los proyectos públicos. Nadie duda que en algún momento convendrá ampliar la capacidad de un puerto, ampliar un libramiento carretero, pavimentar un camino de terracería, ampliar la cobertura de agua potable o tratar las aguas residuales de una población determinada, pero se debe determinar en qué momento conviene hacerlo para que la riqueza de la sociedad aumente al máximo. 

Si cualquiera de los proyectos antes mencionados se adelanta, existirá una capacidad ociosa y habrá una pérdida de rendimiento derivada del hecho de que los recursos pudieron ser invertidos en algún otro proyecto. Si el proyecto se retrasa, habrá un déficit de bienes o servicios y una pérdida de rendimiento por no haber realizado a tiempo las inversiones.

A continuación se determinarán las circunstancias en que conviene llevar a cabo el análisis del momento óptimo de inicio y el indicador aplicable según el tipo de proyecto que se analice
 

- Proyecto con beneficios crecientes en el tiempo, independientes del momento en que se invierta y vida infinita.

- Proyecto con beneficios crecientes en el tiempo, independientes del momento en que se invierta y vida finita.

5.3.1 Proyectos con vida infinita 

Los supuestos cuyo cumplimiento determina la correcta identificación del momento óptimo de inversión son los siguientes: 

- Beneficios crecientes en el tiempo calendario.

- Beneficios independientes del momento de inicio del proyecto.

- Vida infinita (la inversión dura para siempre).

- Tasa de interés constante.

- Monto de inversión constante en el tiempo.

- Periodo de inversión que demora un año (o menos).

Esta situación es la más simple de las que se presentarán en este tema. Como los beneficios están en función únicamente del tiempo, no dependen del momento en el que inicie el proyecto. Esto sucede cuando el "problema" o déficit del servicio aumenta al pasar el tiempo debido a cambios en variables que no tienen relación directa con el proyecto. 

Los flujos de efectivo de la mayoría de los proyectos del sector transporte se presentan de forma tal que pueden considerarse como pertenecientes a este tipo, ya que los beneficios netos (beneficios-costos) dependen de los ahorros de costos de viaje de los vehículos, y el número de vehículos que circulan crece de manera natural en el tiempo. Una vez mejorado un camino (independientemente del año en que se invirtió), los beneficios netos del año 2 ó 3 en adelante serán los mismos, así se hubiese invertido con 1, 2 ó 3 años de anterioridad. Nótese que en este caso se supone que la construcción de la infraestructura no induce un mayor flujo vehicular por sí misma, sino que resuelve un problema que crecería de manera "natural" en el tiempo.

Otros ejemplos de proyectos con beneficios crecientes en el tiempo son las obras de agua potable, electricidad, puertos, escuelas, hospitales y plantas de tratamiento. En ellos, la característica distintiva es que la demanda claramente es función del crecimiento natural de la población. Ejemplos de proyectos en los que no sucede esto son los proyectos de riego o proyectos productivos, en los que los beneficios dependen, principalmente, del tiempo que llevan en operación.

¿Por qué crecen los beneficios del proyecto? 

Durante el análisis de los flujos de proyectos cuyos beneficios crecen porque crece la demanda, se usan supuestos acerca del comportamiento que se espera tendrá la demanda del proyecto, la cual puede crecer debido a lo siguiente:

- El comportamiento del mercado (dependiendo de la población, el nivel de ingresos, etcétera).

Con una estructura de mercado monopolística, si aumenta la demanda del mercado igual aumenta la demanda del proyecto. En proyectos de evaluación social se toma en cuenta la demanda de mercado.

- La estrategia comercial que se adopte.

Cuando el proyecto no será un monopolio, la demanda del proyecto podría no crecer tanto como la demanda del mercado. La tasa de crecimiento adoptada estaría en función de la capacidad del mercado y de lo que se esté dispuesto a gastar en publicidad.

La característica de vida infinita es básica para notar que la única diferencia entre construir en el año O ó en el 1, se produce justamente en dichos años. A partir del año 2 el flujo del proyecto es idéntico en ambas situaciones, como se muestra en el cuadro 5.3.

El análisis a seguir para determinar el momento óptimo de inicio es comparar dos situaciones: construir "hoy" o postergar, y evaluar así el proyecto de "postergar" el inicio de la construcción. Claramente este proyecto convendrá si el valor actual de sus beneficios es mayor al valor actual de sus costos.

Para conocer la conveniencia de postergar o no un año, se comparan los flujos del proyecto iniciado en el año O con los flujos de cuando se invierte en el año 1. Supóngase que Bn representa los beneficios de cada año, según se muestra en el cuadro 5.3.

	
	Año

	Situación
	0
	1
	2
	3
	……

	“adelantar” inicio en año cero
	-I
	BN1
	BN2
	BN3
	…..

	“postergar inicio en año uno
	
	-I
	BN2
	BN3
	…..

	Inicio en año cero menos inicio en año uno (ventaja de iniciar en año cero)
	-I
	BN1+I
	0
	0
	0


Cuadro 5.3 Flujos del proyecto de "postergar".

La ventaja de iniciar la inversión en el año cero equivale a la diferencia en la situación "adelantar" versus la situación "postergar". El flujo de esta diferencia se muestra en el renglón tres del cuadro 5.3. Si se calcula el valor actual neto de éste, se obtiene:
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en donde: r = la tasa de descuento y representa el costo de oportunidad de los recursos. 

La ventaja resultará positiva siempre y cuando el VAN sea positivo, es decir, el beneficio del primer año de operación del proyecto (BN1) sea mayor que la anualidad de la inversión o costo del capital (Ir). 

BN1
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Otra forma de expresar lo anterior es mediante la TRI, de la que ya se ha hablado, y que es el cociente BN1/I. Para determinar el momento óptimo de entrada en operación del proyecto, se compara la TRI con el costo de oportunidad de los recursos que se utilizan para ejecutar el proyecto. Así, cuando la TRI sea mayor o igual a la tasa de descuento del proyecto, será el momento óptimo de entrada en operación de éste.

(TRI = BN1/I) 
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El concepto de la TRI se representa en la figura 5.4. La línea BNi indica la tendencia de los beneficios netos anuales del proyecto, mientras que la línea Ir representa el costo de oportunidad social de los recursos que se requieren para ejecutarlo (nótese que es constante porque el monto real de la inversión no cambia en el tiempo). La intersección de ambas líneas indica el año (o momento) óptimo en que el proyecto debería entrar en operación y que es justamente cuando Ir = BNi.
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Figura 5.4 Tasa de Rentabilidad Inmediata (TRI).

Si el proyecto entra en operación un año (periodo) antes del punto T* (óptimo social), entonces el país ganaría el área debajo de la línea BNi (que es la línea que representa los beneficios netos que se recibirían en el tiempo, considerando cada año como el primero de la operación del proyecto) entre los puntos -1 y T*, pero perdería el costo de oportunidad de los recursos en ese periodo, es decir, el área bajo la línea Ir (lo que de manera general se puede considerar como si se hubieran invertido los recursos en el banco). Por lo tanto, la sociedad tendría una pérdida neta igual al área "a", 

En caso de que el proyecto entrara en operación un año (periodo) después del punto T* (óptimo social), entonces el país ganaría el costo de oportunidad de los recursos que no se gastaron por haberse postergado la ejecución del proyecto, representado por el área bajo la línea Ir; mientras que perdería los beneficios netos por la operación del mismo, representados por el área bajo la línea BNi, entre los puntos T* y +1. De esta forma, la sociedad perdería o dejaría de ganar el área "b". 

Generalizando los dos ejemplos anteriores se puede observar que adelantar la operación del proyecto antes del periodo T* llevaría a una pérdida neta social; mientras que postergarlo después del mismo punto tendría igual efecto. Por lo que se concluye que el año T* (periodo) es el único que garantiza obtener el máximo VAN.

Ejemplo del cálculo del momento óptimo de inversión 

Calcule el momento óptimo de inversión si: la inversión inicial es de $150,000, el periodo de construcción es de un año, la tasa de descuento es de 18% y el proyecto tiene los siguientes flujos: 

	Año
	Costos de operación
	Beneficios
	Beneficios netos
	Anualidad de la inversión (I*r)

	0
	0
	0
	(150,000)
	0

	1
	2,200
	18,000
	15,800
	27,000

	2
	2,200
	28,000
	25,800
	27,000

	3
	2,200
	32,000
	29,800
	27,000

	4
	2,200
	36,000
	33,800
	27,000


Cuadro 5.4 Cálculo del momento óptimo de inversión (pesos).

Solución: El momento óptimo para la entrada en operación del proyecto se determina cuando los beneficios netos del primer año de operación son mayores que el costo de la inversión inicial, multiplicada por la tasa de descuento (anualidad de la inversión). Como se observa en el cuadro anterior, en el año 3 los beneficios netos son mayores que la anualidad de la inversión; por lo tanto el año 3 es el momento óptimo para iniciar operaciones, lo que significa que el momento óptimo para invertir es el año 2, puesto que el proyecto tiene un periodo de ejecución de un año.

Casos especiales

a) Caso 1. Cuando la inversión se ejerce en un periodo mayor a un año.

Manteniendo los supuestos anteriores, excepto el periodo de inversión, el tratamiento para definir el momento óptimo de inversión sufre algunas variantes. Supóngase un periodo de inversión de dos años. En el cuadro 5.5 se representan los flujos del proyecto donde la inversión inicia en el año -1, comparados con los flujos del proyecto donde ésta inicia en el año O. El año 1 representa el primer año de operación del proyecto iniciado en -1.

	situación
	Años

	
	-1
	0
	1
	2
	……

	Inicio en año -1
	-I1
	-I2
	BN1
	BN2
	……

	Inicio en año cero
	
	-I1
	-I2
	BN2
	…….

	Inicio en año -1 menos inicio en año cero (ventaja de iniciaren el año cero)
	-I1
	-I2+I1
	BN1+I2
	0
	…….


Cuadro 5.5 Inversión dura más de un año

De esta forma, la ventaja de iniciar la inversión en el año -1 equivale al VAN de los cambios en la comparación.
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en donde: r = |a tasa de descuento y representa el costo de oportunidad de los recursos.

De esta forma se tiene que el benef icio del primer afio (BN,) debe ser mayor que la
inversion del primer afio capitalizada,® mas la inversion del segundo afo, multiplicadas

por el costo del capital {r(l{(1+r)+12)}

B, >r(l,(1+7)+1,)

% Capitalizada quiere decir expresada al valor que tendra al final del periodo de inversién.




por lo que la TRI en este caso se definiría como sigue:

TRI= 
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Generalizando para varios años de inversión la regla es: dividir los beneficios del primer año de operación del proyecto por las inversiones en todos los años, capitalizadas al último año en el que hay que construir (ejecución de la inversión).

b) Caso 2 Cuando existe escalamiento en la inversión

Últimamente se ha observado que en proyectos carreteros o en calles de ciudades la congestión de tránsito aumenta durante la construcción. Dicho fenómeno representa un costo que crece con el tiempo porque cada año transitan más vehículos. En evaluación social se deben incorporar estos costos adicionales al análisis (también conocidos como "costos sociales por molestias").

Continuando con el caso anterior, pero introduciendo la variación en términos reales de los costos de inversión al postergar su ejecución, los flujos del proyecto de postergar serían los que se muestran en el cuadro 5.6.

	situación
	Años

	
	-1
	0
	1
	2
	……

	Inicio en año -1
	-I1
	-I2
	BN1
	BN2
	……

	Inicio en año cero
	
	-I1(1+e)
	-I2(1+e)
	BN2
	…….

	Diferencia (ventaja de iniciar en el año cero)
	-I1
	-I2+I1(1+e)
	BN1+I2(1+e)
	0
	…….


Cuadro 5.6 Costos por molestias durante la construcción

[image: image14.png]Al desarrollar los flujos de la misma manera que en los casos anteriores podra
comprobarse que, en este caso, el VAN del proyecto de postergar seria:

(e=rXI, + 1,r +1,)+ BN,

VAN =
(1 + r)2

y la TRI quedaria de la siguiente manera:

BN,

TRI=— 1
L(1+r)+1,

2r—e




en donde e es el factor porcentual de escalamiento anual de la inversión (tasa de crecimiento anual de los costos por molestias). La regla quedaría como sigue:

Si el beneficio del primer año de operación dividido por la inversión capitalizada a su último año supera a la tasa de interés aplicada menos el factor de escalamiento, entonces el momento óptimo de invertir es el actual.

5.3.2 Proyectos con vida finita

Los supuestos en este caso son:

· Beneficios crecientes en el tiempo calendario.

· Beneficios independientes del momento de inicio del proyecto

· Vida finita

· Tasa de interés constante

· Inversión constante en el tiempo

· Periodo de inversión que demora un año (o menos)

Como los proyectos en este caso tienen vida finita, al comparar si se debe invertir en el año O ó en el año 1 en realidad se está hablando de proyectos con distinta vida, pues aunque se puedan analizar como proyectos repetibles hasta el infinito, siempre aquella opción que inicie un año más adelante terminará un año después, por lo que implicará un cambio de vida útil.

Ahora bien, la postergación del proyecto por un año propicia que se reciban los beneficios del último año de operación en el periodo n, los beneficios se recibirían hasta el año n+1 como se muestra en la figura 5.5.
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Figura 5.5 Proyectos con vida finita.

En este caso, al comparar los flujos de ambas situaciones, repitiéndose hasta el infinito,
se tiene que el VA de la ventaja de iniciar un afio antes es:

i =Lx —Ix L(l-l-—r)"_
venela = {BN ! l:(l+r)"—1:|}




En este punto es importante recordar que en proyectos de larga duración esta variante es relativa, pues el VA de los flujos del último y penúltimo año son más parecidos conforme más dure el proyecto.

Lo anterior permite ver que tal ventaja es positiva siempre y cuando los beneficios del primer año de operación del proyecto superen la anualidad de la inversión.

La regla es: 
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De esta manera el momento óptimo de invertir será cuando los beneficios netos del primer año de operación sean mayores a la anualidad de la inversión con vida finita.
5.3.3 Proyectos con beneficios crecientes en el tiempo y dependientes del momento de inicio del proyecto

Las condiciones para la pertinencia del análisis del momento óptimo en este caso son: 

Beneficios crecientes en el tiempo 

Este supuesto no puede cambiar, pues si los beneficios no crecieran en el tiempo y un proyecto no fuese rentable hoy, no lo sería nunca; por lo tanto, su rentabilidad se determinaría con el VAN Y no sería pertinente un análisis de momento óptimo de inversión.
Independencia de la inversión y el tiempo
 

Otro caso en que el análisis de momento óptimo no es pertinente es cuando los beneficios dependen del momento de inicio del proyecto y de la edad de éste. Ejemplo de ello son los proyectos de electrificación en zonas rurales, en donde la postergación del proyecto también posterga el crecimiento de los beneficios. Supóngase que la inversión no es independiente del momento en que se realice. Enseguida se muestran tres flujos de proyectos según el año de inversión:
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Como los flujos no han cambiado, lo que se hace es comparar los VAN mismos, pero en
diferente tiempo. De esta forma, si se calculara el VAN para cada alternativa se tendria:

Situacion f

Hoy VAN

0
1 afilo mas
2 anos mas

Afo
1 2
VAN
(1+1)
VAN

(1+i)

En este sentido, como se ve en la tabla anterior, el VAN no cambia; lo que varia es el
valor del indicador en el aiio 0. Conforme mas tarde se invierte, ese valor sera cada vez

mas pequeio.

a) SielVAN>6=0 el momento 6ptimo de inicio es de inmediato.

b) Siel VAN<O no hacerlo. Nunca hay momento 6ptimo de inicio.

Es erréneo, en este caso, decir que postergar el inicio de un proyecto sube el VAN
porque ello depende de si adopta una estrategia comercial (méas publicidad, gastos, etc.)
haciendo que el VAN pueda disminuir por costos; ademas, pueden entrar al mercado

otros proyectos.




Esto es aplicable a una gran mayoría de proyectos privados y es común usar esta consideración en proyectos sociales para incentivar la participación privada.
5.3.4 Momento óptimo de término 

En cierto tipo de inversiones, el valor del capital invertido crece en el tiempo debido a una tendencia natural del activo para aumentar su valor conforme pasan los años; por ejemplo, la engorda o cría de animales, las plantaciones comerciales de árboles, el añejamiento de vinos, etc. En este tipo de inversiones es relevante la pregunta: ¿cuándo conviene liquidar la inversión?, es decir, ¿cuándo conviene cortar los árboles para venderlos?; ¿cuándo conviene matar el ganado de engorda? o ¿cuándo conviene enviar los vinos al mercado? Como se verá en este punto, la respuesta a las interrogantes anteriores dependerá de las opciones de inversión que se tengan. Para explicar el criterio de decisión, a continuación se utiliza un ejemplo de engorda de ganado bovino en la Huasteca Potosina. 

Suponga que se compran 50 becerros al destete con un valor de $100,000 en total, es decir, ese monto corresponde a la inversión inicial. Para simplificar el análisis y no perder la aplicación del ejemplo a otros casos, se supone que los costos de operación (alimentación en este caso) y liquidación (sacrificio de animales) son O. El peso de los animales crece a una tasa "k" anual y la tasa de interés del mercado es de 5%.
En la fila 1 del cuadro 5.7 se muestra el valor de la riqueza o el valor del ganado en cada año "BNi". Éste crece a la tasa "k" que aparece en la fila 2. La tasa de crecimiento "k" es también la TIR marginal del proyecto, ya que indica el crecimiento de los beneficios por sobre los costos del mismo.

Si el ganado se vende en el año i, el VAN que se obtendrá por ese proyecto será igual al valor del ganado (Valor) en el año i, descontado al 5% por i años, menos el monto de la inversión inicial que es de $100,000 (fila 3). La fórmula siguiente muestra el procedimiento de cálculo: 
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Por ejemplo, el VAN de vender en el afio 2 es igual a:
$117.70 + (1.05%) - $100 = $106.76 -$100 = $6.76

En el cuadro 5.7 también se ha incluido una fila (4) que muestra la TIR del proyecto de
vender el ganado en cada afo. Se debe recordar que la TIR es la tasa de rentabilidad
anual promedio del proyecto de vender los animales en el afo i. La férmula utilizada en
este caso es:

(a1 -

Asi, para el afio 2 el célculo de la TRI seria como sigue:
TRI = (117.70 +100)"? -1 = 1.177°° - 1 = 1.0849 - 1 = 0.0849 = 8.49%

Como se puede observar en la fila 3 del cuadro, en todos los casos el VAN del proyecto
es positivo (la TIR es superior a 5%). La pregunta relevante en este caso es: ;en qué
momento el VAN es maximo?, es decir, ,en qué momento se genera la mayor riqueza
posible?
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Cuadro 5.7 Momento 6ptimo de término de una inversion.




a) Vender y terminar con el negocio 

Si el inversionista planea vender el ganado y terminar con el negocio, es decir, invertir su dinero en el banco con un rendimiento de 5%, obtendría una riqueza igual al VAN (en pesos del año O). Así, se deduce que el criterio de decisión en este caso debe ser maximizar el VAN (que se calcula descontando al 5%). El momento en el que sucede lo anterior es cuando la tasa de descuento iguala o supera la tasa de crecimiento del activo, que es el año 7. Antes de ese momento, el valor de la inversión crece a una tasa mayor a la que crecerían los recursos en la siguiente mejor opción de inversión, que es el banco y que da una tasa de 5%. 

En el año 7 se cumple la regla económica que dice que los máximos beneficios se obtienen al igualar ingreso marginal con costo marginal. En este caso, el ingreso marginal es el beneficio adicional que se tiene el año 7 respecto del que se obtuvo el año 6 (177.65-169.19 = 8.46), Y el costo marginal es la ganancia que se sacrificó por esperar un año en lugar de vender el ganado el año 6 y depositar el dinero en el banco (169.19*0.05 = 8.46). En realidad el año 6 es el punto de indiferencia entre vender el ganado y obtener el 5%, o mantener el ganado y ganar el mismo porcentaje. Los inversionistas adversos al riesgo preferirán vender el ganado en el transcurso del año 6 porque a partir de ese año ganarán más vendiendo el ganado y depositando el dinero en el banco. 

b) Vender y reinvertir en el negocio todos los excedentes (crecer) 

Si el negocio de engorda de ganado le reditúa al inversionista una tasa mayor a 5% y tiene la oportunidad o desea continuar con el negocio, la tasa de interés del mercado no es la tasa pertinente para la toma de decisiones. Si el inversionista vende en el año 7 y reinvierte los excedentes en el negocio (crece) y vuelve a vender en el año 14, la tasa anual promedio que obtendrá sobre su capital inicial invertido (TIR) será de 8.56%. Sin embargo, en el cuadro 5.7 se observa que la TIR es mayor si vende en el año 6; más aún, la TIR se maximiza en el año 4. El criterio de decisión cuando se trata de proyectos repetibles y se planea reinvertir los excedentes en el negocio, es maximizar la TIR; este momento sucede cuando la TIR marginal o tasa de crecimiento del valor del activo en el año i es igual a la TIR del proyecto de vender en ese año. Esto significaría que al inversionista le conviene vender al ganado en el año 4 y volver a invertir otra vez en ganado, donde espera repetir las tasas de ganancia de los años O a 4. 

En este caso también se cumple la regla económica de costo marginal igual a ingreso marginal. El ingreso marginal sigue siendo la diferencia en el valor del activo entre los años 3 y 4 (146.43 - 133.00 = 13.43), sin embargo el costo marginal relevante en este caso cambia. Como la siguiente mejor opción del inversionista ya no es el banco que paga una tasa de 5%, sino vender el ganado y reinvertir los excedentes, la tasa relevante es la TIR del año 3, es decir, el costo marginal es la riqueza que se deja de ganar por no vender un año antes (133.00 * 9.97% = 13.26). 

Se debe aclarar que lo anterior funciona cuando se trata de proyectos repetibles, ya que se supone que se reinvertirán los excedentes en el mismo negocio.

c) Vender reinvirtiendo un monto igual a la inversión inicial (sin crecer) 

Si no se desea reinvertir los excedentes en el negocio, pero se quiere continuar en él, el criterio de decisión es el valor anual equivalente (VAE), que compara el VAN de proyectos con distinta duración, al igualar sus vidas, mediante el cálculo del beneficio anual equivalente (línea 7). La fórmula para estimar el VAE es:
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El momento óptimo de vender el ganado será aquel en el que se maximice el VAE. En el ejemplo, esto sucede en el año 5. El ingreso marginal en ese caso es de (159.61 - 146.43 = 13.18) Y el costo marginal se define en función de las alternativas de inversión. En este caso, si se vende en el año 4, de los 146.43 que se obtienen se puede reinvertir 100 y ganar 10% sobre ese dinero (100 * 10% = 10) e invertir los 46.43 restantes en el banco, al 5% (46.43 = 5% = 2.32)
.

d) Comprar y vender en cualquier momento 

Finalmente, si se tiene la opción de comprar y vender en cualquier momento, es decir, comprar el ganado a cualquier edad y venderlo también a cualquier edad, el criterio de decisión es: vender en el año en el que la TIR marginal es máxima y comprar un año antes. En la figura 5.6 se puede observar que la TIR marginal máxima es aún mayor que la TIR. Así, la mayor rentabilidad anual posible sobre la inversión se obtiene vendiendo el ganado cuando tiene la edad correspondiente al año 3 y comprándolo cuando tiene un año menos. Cabe aclarar que, en la realidad, obviamente esto no siempre es posible.

Se puede observar que en este caso el ingreso marginal de comprar en el 2 y vender en el 3 (133 - 117.7 = 15.30) es mayor al costo marginal de comprar en 3 y vender en 4 (146.43 - 133 = 13.43), que es la siguiente mejor opción de inversión. Sin embargo, de manera continua se igualan durante el año 3, siendo ese el momento óptimo de venta.
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Figura 5.6 TIR, VAN Y TIR marginal.

Nota: Conviene aclarar que un cálculo más exacto tendría que hacerse a nivel mensual; sin embargo todas las fórmulas aplican.

5.4 Análisis de la incertidumbre del proyecto

La realización de todos los proyectos implica siempre algún grado de riesgo. En general, los administradores de proyectos entienden que existen variables cuyo resultado no se puede garantizar totalmente a priori. En este sentido, de alguna forma el proyecto se convierte en una especie de "caja negra" en donde se aceptan resultados cuyo procesamiento no se entiende por completo. 

El papel del evaluador de proyectos incluye disminuir el efecto de la "caja negra" e identificar los factores que hacen que éste funcione, así como los que lo conducirían al fracaso. Una vez identificados los factores de riesgo se toma una decisión acerca de si vale la pena establecer medidas que disminuyan o eliminen por completo la incertidumbre. Por ejemplo se puede invertir una cantidad adicional de recursos en investigación de mercados, de manera que se pueda tener una mejor idea de la posible aceptación de un producto entre sus consumidores potenciales. En un proyecto de fabricación de soldaduras se podrían destinar más fondos a la ejecución de pruebas que proporcionaran datos adicionales de la durabilidad y calidad de los materiales. Este proceso siempre implica costos por la contratación de servicios más especializados y de nuevo se enfrentará el evaluador a la otra decisión: ganar información que cuesta versus prescindir de la información asumiendo mayor incertidumbre.

Existen técnicas para prever, con cierto grado de probabilidad, las consecuencias de la ocurrencia de posibles fenómenos en el proyecto. Lo anterior equivale, de alguna forma, a internalizar el riesgo del proyecto; entre esas técnicas se encuentran la homogeneización del riesgo con la tasa de descuento, el análisis de sensibilidad, los modelos de simulación y el árbol de toma de decisiones. 

5.4.1 El riesgo de un proyecto 

Entre los riesgos a los que está expuesto un proyecto se pueden distinguir los asegurables y los no asegurables.

Riesgos asegurables 

Para los riesgos asegurables, como el caso de un asalto, incendio o sismo, el problema se soluciona contratando el seguro de una compañía aseguradora. Los costos por este concepto deben sumarse a los del proyecto.

Riesgos no asegurables 

Los riesgos no asegurables son aquellos que no se pueden internalizar fácilmente como costos para eliminarlos. Por ejemplo el riesgo general por el futuro incierto, el riesgo del cambio en el precio de las acciones por recesión en la economía o el riesgo de un negocio agrícola (en el que la dependencia de las condiciones climáticas se elimina con un invernadero).

5.4.2 La tasa de descuento 

Los proyectos de inversión pueden enfrentar distintos grados de riesgo para su éxito. La experiencia de las instituciones financieras indica que los proyectos de distintos sectores no enfrentan el mismo nivel de riesgo; es por eso que los flujos financieros de un proyecto minero se someten a mayores tasas de descuento que la aplicada para los proyectos industriales o de servicios. 

Por lo general, los bancos reflejan riesgos en tasas por riesgo de sector. Por ejemplo: 

	Sector
	Tasas de descuento

	Industrial
	12%

	Servicios
	10%

	Agrícola
	15%

	Minería
	20%


Asimismo, la comparación entre proyectos del mismo sector es posible sólo si se homogeniza el riesgo de los proyectos. De esta forma, los flujos financieros de dos proyectos turísticos con el mismo nivel de riesgo podrán ser descontados a la misma tasa para compararse y decidir entre uno de ellos. En el caso de que alguno implicara un riesgo mayor, la tasa de descuento aplicable a sus flujos deberá ser mayor para internalizar, de alguna forma, la prima adicional de su riesgo.

Por ejemplo considérese que se tiene la disyuntiva entre dos proyectos agrícolas: uno de hortalizas y otro de granos. La tasa de descuento aplicable al sector es de 15%; sin embargo, cultivar las hortalizas implica mayor riesgo que cosechar granos debido, digamos, a la mayor volatilidad de los precios de venta.

Para comparar el VAN entre ambos proyectos se aplica una prima, igual al 2%, al proyecto más riesgoso, de forma que los flujos del proyecto de hortalizas se descuentan con una tasa de 17%. Puede llegar un momento en que la magnitud de la prima de riesgo cambie la decisión hacia uno u otro proyecto.

Para la asignación de la tasa de descuento aplicable a un proyecto también se utiliza el método de CAMP
 , cuya visión del negocio se encuentra en función del riesgo del sector y de la economía. 

5.4.3 Sensibilidad 

Independientemente de si el proyecto se está evaluando desde un punto de vista social o privado, es conveniente realizar un análisis de sensibilidad. Para ello se deben seleccionar las variables más importantes; a continuación se hacen cambios (hacia arriba y hacia abajo) en estas variables y otra vez se hace el cálculo del VAN, repitiendo este proceso en cada uno de ellas. Los resultados de cada una de estas nuevas evaluaciones permiten saber qué tan sensible es el proyecto a cambios en las variables seleccionadas.

El problema del análisis no es la obtención de los valores del nuevo VAN, ya que mediante modernos equipos de cómputo esto se realiza muy rápido; lo importante es seleccionar las variables relevantes de sensibilidad. 

Dos criterios para la elección de variables pueden ser los siguientes: 

a) Variables cuantitativamente importantes en un proyecto 

- Precio. 

- Cantidad a vender (por ejemplo, aforos vehiculares en proyectos carreteros).

- Rendimientos.

b) Variables cuya estimación fue de menor calidad o precisión 

- El caso de variables difícil de estimar, por ejemplo; precios agrícolas; demanda para el proyecto. 

- No se dispuso de información suficiente (escasez de recursos o de información). 

Existen problemas en la toma de decisiones cuando, a mínimas variaciones en el supuesto valor de alguna variable, el VAN pasa de positivo (+) a negativo (-), o bien, de negativo (-) a positivo (+), por optimista o pesimista en los extremos. Aquí opera poner en práctica el criterio profesional personal. Sin embargo, muchas veces es preferible proceder con cautela, tendiendo aliado pesimista en la estimación de costos y beneficios. El peor error puede ser el optimismo en cuanto a costos, beneficios y tiempos de realización.

Existen dos tipos de sensibilidad: simple y compuesta. La simple consiste en analizar el efecto de las variaciones en los valores de una sola variable. La sensibilidad compuesta consiste en el análisis del efecto de la variación en los valores de más de una variable a la vez. Sin embargo, debe evitarse la combinación conjunta de variables que tiendan a sobrestimar beneficios y subestimar costos.
Operativamente, el análisis de sensibilidad puede realizarse de dos maneras: 

a). Asignación arbitraria de las variaciones a las variables respecto a las cuales se sensibilizará y posteriormente medir el impacto de cada una en la estimación del VAN.

Situación Inicial:

	
	0
	1
	2
	3

	Ingresos
	-1000
	+700
	+800
	+1000

	Costos
	
	-400
	-450
	-600

	Valor de rescate
	
	
	
	+500

	Flujos netos
	-1000
	+300
	350
	900


VAN10%= $238
Sensibilidad no. 1 (simple)

Variable: precio de venta (reducción del 10%)

	
	0
	1
	2
	3

	Ingresos
	-1000
	+630
	+720
	+900

	Costos
	
	-400
	-450
	-600

	Valor de rescate
	
	
	
	+500

	Flujos netos
	-1000
	+230
	270
	800


VAN10% igual a $33 (se acerca a cero)
Sensibilidad no. 2 (simple)

Variable: precio de venta (reducción del 12%)

	
	0
	1
	2
	3

	Ingresos
	-1000
	+616
	+704
	+880

	Costos
	
	-400
	-450
	-600

	Valor de rescate
	
	
	
	+500

	Flujos netos
	-1000
	+216
	254
	780


VAN10% igual a menos $8 (se volvió negativo)

En el caso de un proyecto en donde el cambio máximo esperado en precios no supere el 8%, se puede afirmar que es un buen proyecto. Si se esperan aumentos mayores en los precios, entonces el cambio es relevante para el análisis. 

Sensibilidad N° 3 (compuesta o cruzada) 

Precio: -5% 

Inversión: +5%
Costos:+3%

	
	0
	1
	2
	3

	Ingresos
	-1000
	+665
	+760
	+950

	Costos
	
	-412
	-463.50
	-618

	Valor de rescate
	
	
	
	+500

	Flujos netos
	-1000
	+253
	296.50
	832


VAN10% = $ 50
b) Determinación de los límites de aceptabilidad del proyecto. Los directores de un proyecto frecuentemente se preguntan hasta qué punto podrían caer las ventas esperadas antes de que el proyecto comience a generar pérdidas. Es decir, establecer la variación máxima que podrían experimentar las variables de riesgo para esperar un valor de VAN al menos equivalente a cero. Este nivel de las variables del proyecto se conoce como punto de equilibrio o punto muerto. 

Sensibilidad simple 

Para el caso de los cambios en precios, si la variación en el precio es mayor de 11.8 el VAN se convierte negativo. Es decir, si el cálculo del precio es equívoco menos de 11.8% el proyecto es rentable.
Sensibilidad compuesta 

Suponiendo un incremento en la inversión de 5%, se buscaría determinar la variación máxima del precio que permita que el valor del VAN sea cero.
En este caso se recomienda cruzar cambios de acuerdo con la posibilidad de comportamiento. Por ejemplo, si sube el precio del proyecto también pueden subir los costos por un cambio de precios en general de la economía. Otro ejemplo es el caso del cambio en precios del petróleo y las devaluaciones que cambian el comportamiento de la inflación elevándola. El alza en el petróleo provoca alza en todos los procesos derivados de él.
La sensibilidad de la tasa de descuento es la TIR porque es la que convierte el VAN = O, hasta cuando soporta el proyecto y se comprara con la tasa de descuento. 

Limitaciones al análisis de sensibilidad 

El análisis de sensibilidad siempre da resultados ambiguos, puesto que la definición de optimista y pesimista es subjetiva. Un departamento de comercialización puede concebir los límites de optimismo en manera distinta al departamento de producción, pues el pesimismo en comercialización tiende a dimensionarse de un modo más grande.
Un problema adicional del análisis de sensibilidad es la relación que comúnmente existe entre las variables relevantes. Por ejemplo, si la aceptación de un producto entre los consumidores resulta mayor de lo esperado, la demanda prevista será superada y los precios unitarios resultarán más grandes. Además, si en la economía se produce inflación durante ese periodo, entonces se puede pensar que el análisis aislado de las variables es limitado.
5.4.4 Simulación de Monte Carlo
El análisis de sensibilidad permite estudiar el efecto del cambio en el valor de una, dos o tres variables en un momento dado. Sin embargo, la combinación de las variantes se limita al número de escenarios que se puedan analizar. Los modelos de simulación permiten el análisis de mayor número de escenarios, lo que equivale a explicitar el riesgo. del proyecto.
La simulación de Monte Carlo es un instrumento que considera todas las combinaciones de variantes posibles. Permite estudiar la distribución completa de los posibles resultados del proyecto.
Un jugador de la ruleta, por ejemplo, puede llegar a la aproximación de sus resultados con la simulación Monte Carlo. Supóngase que el jugador esperaría una ganancia de 3% por cada serie de 100 vueltas de la ruleta. Una forma de aproximarse a la verificación de lo que espera sería la siguiente: la posibilidad de cada número es incierta, sin embargo, si se registran los resultados de la rueda al final de vuelta durante la serie de 100 vueltas, y posteriormente al final de 1000 series se dibuja una distribución de frecuencias de los resultados y se calcula la media y los límites superior e inferior, se podría afirmar que se ha realizado un ejemplo de este tipo de simulación. En una computadora este ejemplo se mejoraría pidiéndole a la máquina números aleatorios que representaran el resultado de cada vuelta de la rueda. Se podrían simular más series y afinar los resultados de una estrategia de juego.
En el mundo de los proyectos, la estrategia del juego equivale al modelo del proyecto; la rueda de la ruleta equivale a un modelo del mundo en el que se desenvuelve el proyecto.
Modelo simulación de Monte CarIo
Para un proyecto, la inversión en activo fijo puede ser $1,000 o $1,100. La probabilidad de que sea una u otra cifra depende de factores externos al poder de gestión del inversionista; no obstante, éste es capaz de asignar una probabilidad a la ocurrencia o no de los factores que determinen el monto de inversión: por ejemplo 60 y 40%, respectivamente.
	Año 1
	probabilidades
	Números de cada valor

	$1,000
	60%
	0 – 59

	$1,100
	40%
	60 – 99


Para construir el flujo del proyecto, el inversionista deberá definir los valores que pueden tomar diversas variables, así como su probabilidad de ocurrencia.

Ingresos:

	Año 1
	Números
	probabilidades
	Año 2
	Año 3

	900
	0 - 19
	20%
	1,200
	1,300

	1,000
	20 – 59 
	40%
	1,400
	1,500

	1,100
	60 - 99
	40%
	1,500
	1,700


Costo fijo 100%

	Año 1
	Números
	probabilidades
	Año 2
	Año 3

	$400
	0 – 49
	50%
	500
	600

	$500
	50 – 99
	50%
	600
	700


Asignar las probabilidades es el tema clave. Primero se verá la parte operativa del modelo.

Generar números aleatorios con tablas o calculadoras:
	10
	34
	87
	55
	30
	24

	87
	43
	56
	39
	00
	15

	04
	84
	75
	23
	11
	14

	35
	21
	87
	04
	79
	63

	48
	79
	61
	12
	30
	45


Se eligen números aleatorios en dos cifras para asignar el valor de las variables y poder construir el flujo.
Flujo No. 1
	Concepto
	0
	1
	2
	3

	Inversión
	-1000
	
	
	

	Ingresos
	
	1000
	1400
	1300

	costos
	
	-400
	-500
	-700

	Costos fijos
	
	-100
	-100
	-100

	Flujo neto
	-1000
	500
	800
	500


Esto hay que hacerlo n veces.

En rigor se asignan distribuciones de probabilidades en cuanto a las probabilidades (se seleccionan conociendo el comportamiento de las respectivas variables) y con ello se generan los flujos.

Una vez desarrollado el flujo n veces, el resultado por aleatoriedad es el siguiente:
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con la distribución normal del VAN obtenido se usan los tres valores para determinar intervalos de confianza.
Se puede concluir que existe una probabilidad de 95% de que el VAN del proyecto resulte positivo, mientras que con 50% de probabilidad su valor sería mayor de 50.

Desventajas de la simulación:

· El inversionista no siempre está familiarizado con el lenguaje del modelista (probabilidades, distribuciones, etcétera),

· Es más costoso que ajustar la tasa de descuento de acuerdo con el riesgo que signifiquen distintas posibilidades de proyecto.

Ejemplo de la utilización del modelo Monte Carlo

En una región del país se pretende aumentar la eficiencia del abastecimiento de agua para riego, proveniente de un sistema de presas, para lo cual se propone el mejoramiento, revestimiento y entubamiento de algunos tramos del canal de riego secundario en la zona de cultivo.
Para el cálculo de los beneficios del proyecto se considerará que éstos se tendrán de manera probabilística debido a que los volúmenes de agua disponibles en cada año varían de esa forma. Para propósitos de cálculo del valor actual de los beneficios netos sociales (VABS), se corrió un modelo de Monte Carlo de las recuperaciones de agua a lo largo del horizonte de evaluación del proyecto. Como resultado de 3 mil simulaciones, se obtuvo una función de probabilidad acumulada del VABS del proyecto, que permite predecir el valor actual de los beneficios con cierto nivel de probabilidad. Dicha función se muestra en la figura siguiente:
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Esta figura permite conocer la probabilidad (eje de las "y") de que el VABS sea menor o igual a cierto monto de inversión (eje de las "x"). De esta manera, la probabilidad de que el valor actual de los beneficios sociales sea menor a $15,701,000, que corresponde al monto de inversión estimado por el equipo evaluador, es de casi 99%. Esto implica que con esa misma probabilidad el monto de inversión propuesto hace que el proyecto sea no rentable.
La recomendación lógica que sigue de los resultados anteriores es una revisión del monto de inversión por parte de ingenieros expertos en el área. Una vez hecho eso, para confirmar que el proyecto sea rentable es conveniente comparar la inversión resultante con el VABS más probable para el proyecto.
5.4.5 Árboles de decisión y decisiones secuenciales
Cuando el directivo de algún proyecto se enfrenta a una disyuntiva de decisión, es frecuente caer en la tentación de ignorar las consecuencias que representan cada una de las alternativas que pueda elegir. Normalmente las decisiones de inversión dependen de las decisiones tomadas en algún momento previo, así como las decisiones que se toman en el momento actual repercuten en las que se tomarán posteriormente.
Por ejemplo, en un organismo operador de agua potable existe preocupación porque se sospecha que hay numerosas fugas físicas de agua en la red. El organismo ha recibido, por parte de su departamento de avance tecnológico, una propuesta para poner en marcha un proyecto de detección de fugas físicas de agua y poder, así, aumentar la entrega de agua y la facturación. El director del organismo está dispuesto a autorizar una prueba piloto en una zona de la ciudad. La primera fase del proyecto para detectar fugas durará un año e implica un costo de $125,000. Uno de los asesores del director está convencido de que existe un 50% de probabilidad de que la prueba piloto tenga éxito, en cuyo caso el organismo llevará a cabo una inversión de un millón de pesos y establecerá el sistema en toda la ciudad, lo que generará perpetuamente un flujo esperado de $250,000 al año. Si la prueba piloto fracasa, no se cancelarán las búsquedas con ese sistema.
Desde luego también existe la opción de no abandonar el proyecto aun si las pruebas piloto fallaran. Supóngase que de ser éste el caso, el proyecto generaría un flujo anual de $75 mil.
En la siguiente figura se presenta el problema que enfrentan los directivos del organismo, como un árbol de decisión. Cada cuadro representa un punto distinto de decisión para el director, mientras que cada círculo representa un punto de decisión de la "suerte" o del destino. 
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Figura 5.8 Detección de fugas físicas de agua

El organismo inicia un juego con la suerte en el cuadrado de la izquierda. Si decide llevar a cabo la prueba piloto, entonces la suerte decidirá el resultado de la misma. Si ésta tiene éxito, el organismo se enfrenta a una segunda decisión: invertir un millón de pesos en un proyecto con un VAN de $1.5 millones, o desistir. Si la prueba resulta un fracaso, el organismo está ante la siguiente elección: invertir un millón de pesos con un VAN de -$250,000, o desistir.
En una segunda etapa de decisiones, éstas serán las siguientes: invertir si las pruebas son un éxito y desistir si son un fracaso. El VAN de desistir es cero, de manera que el árbol de decisión se reduce a lo siguiente: decidir si se invierten $125,000 ahora para obtener dentro de un año $1.5 millones, con una probabilidad del 50 por ciento.
� Relevancia se refiere a conceptos cuyas variaciones resultan de la comparación de la situación sin proyecto versus la situación con proyecto.


� Se dice que hay economías de escala cuando el costo de producción de un artículo disminuye si aumenta el tamaño o capacidad de la planta. Lo contrario a las economías de escala son las deseconomías.


� 2Como se explicará en el punto 7.5.3.


� Un proyecto no divisible es aquel que no tiene opciones de tamaño, es decir, sus dimensiones o características no le permiten crecer o reducir su tamaño.


� Algunos ejemplos típicos son los monopolios naturales del agua potable, alcantarillado, carreteras, plantas de tratamiento de aguas residuales, etcétera.


� Se ha adoptado la exposición que de este tema se desarrolla en Gutiérrez, Héctor, Evaluación de proyectos ante certidumbrew, Facultad de ciencias Económicas y Administrativas de la Universidad de Chile, marzo de 1994.


� En los proyectos repetibles explicados anteriormente se hace un análisis similar: el CAE es la anualidad de la inversión (con costos de operación nulos).


� Esta consideración es válida para los proyectos con beneficios crecientes en el tiempo, dependientes del momento de inversión y vida infinita.


� Las cifras no son exactamente iguales debido a aproximaciones en el cálculo y a que está hecho de una manera discreta y no continua.


� Este apartado está basado, principalmente en la exposición al respecto en el texto: Brealey, Myers, Principios de finanzas corporativas, Mc Graw Hill, 4ª edición, Madrid 1993.


� Capital Asset pricing Model, para una mejor comprensión de este modelo se recomienda: Ross, Westerfield, Jafee, Corporate Finance, Ed. Irwin, 1993.
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