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El valor presente neto en riesgo (VPNR). Una nueva medida fundamental
para la aceptacion o rechazo de proyectos de inversion

Resumen

Demostrar que dicha medida es mucho maés eficiente que las medidas tradicionales de
seleccion de proyectos o que de estudios de riesgo que no incluyen dicha técnica.

En una primera fase se determina el nivel de riesgo inherente a cada uno de cinco sectores
de la economia, con el objeto de obtener una medida de referencia de nivel de certidumbre
de sector, para tener un indicador de comparacion sobre riesgo para evaluar proyectos de
inversion que se relacionen con dichos sectores. Para lo anterior se seleccionaron los flujos
de efectivo, para evaluar en un horizonte historico de 10 afios, 58 empresas que cotizan en
la Bolsa Mexicana de Valores de los sectores: Materiales, Industrial, Servicios y Bienes de
Consumo Basico, y del sector de Telecomunicaciones; para posteriormente estimar los
rangos de los principales indicadores financieros, asi como del desempefio del valor
Presente Neto en Riesgo.

Posteriormente, se efectué una prueba empirica con nueve proyectos de inversion
elaborados y evaluados con diez afios de antigiiedad y que fueron seleccionados e
implementados a través de la evaluacion con métodos tradicionales, como lo son el Valor
Presente Neto (VPN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR), pero que sin embargo, con el
paso del tiempo algunos tuvieron éxito y otros fracasaron.

Lo que se tratara de demostrar con esta investigacion, es gue en el caso de los proyectos
gue fracasaron, se hubiese detectado dicho resultado, v de igual manera para los que
tuvieron éxito.

Palabras claves: Evaluacion de Proyectos de Inversion, prueba empirica, riesgo, toma de
decisiones



“El Valor Presente Neto en Riesgo (VPNR). Una Nueva Medida Fundamental para la
Aceptacion o Rechazo de Proyectos de Inversion.”

l. ANTECEDENTES
La presente investigacion busca demostrar una metodologia eficiente y confiable para
evaluar proyectos de inversion dentro de un ambito de riesgo, con el objeto de facilitar la
toma de decisiones en cuanto a la aceptacion o rechazo de inversiones de capital.

Este planteamiento, consiste en determinar el grado de riesgo al que esta expuesto un
proyecto de inversion para aceptarlo o rechazarlo, siendo la técnica de evaluacion una
homologacion de la conocida como Valor en Riesgo (“VaR”), utilizada en los mercados
financieros de valores, que tiene por objeto determinar la maxima pérdida de un activo
financiero o de un portafolio de inversién, a diferentes niveles de confianza y por un
determinado tiempo, en donde lo que se mide es el riesgo de mercado, derivado de las
variaciones en los rendimientos por los cambios en los precios de los activos. En el caso de
la propuesta de la presente, lo que se mide es el riesgo financiero, derivado de las
variaciones en los flujos de efectivo de los proyectos de inversion, en donde se considera
como variable aleatoria el valor presente neto (VPN), por lo que a diferentes niveles de
confianza, se obtendria el valor en riesgo de los flujos de efectivo y como consecuencia una
medida de decision denominada “Valor Presente en Riesgo” (VPNR), misma que se
utilizaria como indicador fundamental para la toma de decisiones en inversiones de capital,
ya que indicaria el maximo nivel de riesgo a tolerar.

1. INTRODUCCION
11.1. Planteamiento del Problema

En la actualidad, en el mundo de los negocios dentro de un ambiente de Globalizacion,
existen siempre las alternativas de emprender nuevas inversiones como estrategia
corporativa para lograr una serie de metas, tales como: incrementar el valor de la empresa,
alcanzar alta competitividad, mejorar la calidad, aumentar la productividad, diversificar
productos y mercados, generar nuevas fuentes de empleo, impulsar el desarrollo regional,
etc.

Dentro de dicho marco se encuentra implicita la realizacién de un nuevo negocio y por lo
tanto es necesaria la inversion de capital, es decir la adquisicién y aplicacién de dinero
suficiente para la implementacion del proyecto, ya sea por medio de la aportacion directa
de capital por parte de los socios; o bien a través de la disposicion de algin tipo de
financiamiento o por conducto de alguna emision de deuda.

Sin embargo, de cualquier manera estdn en juego los recursos monetarios utilizados,
independientemente de su fuente y si se toma en cuenta que una inversion es “el sacrificio
de una moneda de uso corriente el dia de hoy, con el objeto de recuperarla y obtener un
rendimiento en el futuro (Sharpe, Alexander, & Bailey, 2000), entonces estamos de acuerdo
que el proyecto debiera ser, por una parte viable, rentable y con cierto nivel de riesgo; y por
la otra, una inversion en que se tengan todas las ventajas o que represente una oportunidad
unica o inmejorable de inversion.



Por otra parte, en la actualidad los hombres de negocios, empresas corporativas, e
inversionistas emprendedores, se enfrentan a la problemética de saber detectar en qué tipo
de negocios invertir su capital o recursos que represente dicha oportunidad, asi como
determinar los diferentes tipos de riesgo y evaluar su desempefio. Es decir, medir de manera
eficiente o contar con un parametro congruente del nivel de riesgo para la toma de
decisiones en inversiones de capital.

11.2. Objetivo de la Investigacién

Dentro de las principales decisiones de finanzas, la nimero uno y mas importante es
precisamente la decision de inversion, ya que el dinero se puede considerar como una de los
recursos mas preciados y escasos de la empresa, en virtud de que es la base para iniciar
cualquier negocio.

Dentro de este marco, surge la necesidad de contar con un modelo alternativo para la
evaluacion financiera y de riesgo de inversiones de capital, al través de un proceso eficiente
para formular y evaluar dichos proyectos, que permita ayudar en la toma de decisiones
complejas y que minimice al maximo el riesgo de invertir dinero en este tipo de proyectos y
que se enfoque a la seleccion del negocio ideal en un determinado momento econémico,
politico y social.

Por tanto, el objetivo fundamental de la presente investigacion es:

Proponer y Validar, Empiricamente, una Metodologia para Evaluar los Proyectos
Seleccionados, Estableciendo como Propuesta Basica, la Aplicacion de la Estimacion
del Valor Presente Neto en Riesgo (VPNR) en la Evaluacion de Proyectos de Inversion,
por Medio de Rangos de Aceptacion o Rechazo, con el Objeto de que esta Medida
Financiera, sea la Fundamental para la Toma de Decisiones.

11.3. Justificacion de la Investigacion

De acuerdo a lo anteriormente planteado, queda implicito que una nueva inversién conlleva
una gran dificultad para tomar la decision por el riesgo que implica, asi como por la
imposibilidad de detectar que un negocio fracase o tenga éxito.

Por otra parte es bien sabido que una gran cantidad de nuevos proyectos fracasa por no
estar tanto bien seleccionados y planteados, pero sobre todo por carecer de una correcta
evaluacion financiera y de riesgo.

Con lo anterior se puede inferir que el motivo fundamental de tales acontecimientos, se
debe por una parte, a la dificultad de vision para la deteccion de negocios 0 proyectos
oportunos, y por la otra, a la dificultad en la correcta evaluacion de los mismos, por no
considerar ciertas variables fundamentales y no crear ciertos modelos que den mas certeza
en dichas decisiones.

Por tanto, se puede considerar que se justifica el objetivo basico de la presente
investigacion, tomando en cuenta que las decisiones de inversiones de capital son cruciales



para la empresa, y que requieren de una serie de consideraciones de cuidado, ya que estan
expuestas a altos niveles de riesgo, tanto de mercado como politicos financieros y
ambientales en general. De acuerdo a lo anteriormente planteado, se debe contar con
métodos mas eficientes a los tradicionales para evaluar proyectos de inversion, proponiendo
una alternativa mas vigorosa.

El objetivo es demostrar que dicha medida que podria proveer mejores decisiones en las
evaluaciones de los proyectos de inversion es el Valor Presente en Riesgo (VPNR) a través
de la medicion de su desempefio. Se buscard sentar como resultado de las pruebas
empiricas, la corroboracion de la Hipotesis como sigue:

1. La medida del valor Presente en Riesgo (VPNR), considerada en la evaluacion
financiera de proyectos de inversion, arroja una medida mas confiable para
aceptar o rechazar dichos proyectos, que las medidas tradicionales.

2. El grado de riesgo, que se obtenga en un proyecto de inversion, dentro de cierto
limite de rango, se podra considerar como un mejor indicador para aceptar o
rechazar dicho proyecto.

11.4. Aportaciones de la Investigacion

La presente, mostrara una nueva Linea de investigacion para aceptar o rechazar proyectos
de inversion, demostrando de forma empirica que este método es mucho mejor y mas
certero, que los tradicionales, lo cual se pretende probar volviendo a evaluar 9 proyectos
que fueron implementados en el pasado y que después de algunos afios ya se conocen sus
resultados en la actualidad y que al volverlos a evaluar, bajo la metodologia que se
propondra en la presente, se corroboraran los resultados reales obtenidos de los 9 proyectos.
Esta nueva Linea de Investigacion, estara en funcion de algunas técnicas en materia de
evaluacion de proyectos aplicando el analisis de riesgo; partiendo de la base de que éstas
solo tienen el alcance de proponer un nuevo método de evaluacion, en donde es sélo la
metodologia y llegar a un resultado en funcion al riesgo, es decir, Unicamente indicando el
nivel de riesgo que tiene el proyecto sin llegar a determinar a ciencia cierta si el proyecto en
realidad fracasara o tendra éxito, lo cual pone de manifiesto la incertidumbre del analista,
empresario o consultor en la toma final de decision sobre aceptar o rechazar dicho
proyecto, con base en el analisis del riesgo.

La propuesta fundamental de la presente investigacion pretende ir mas alla, con mayor
contundencia, en el sentido de que los resultados deberan mostrar con certeza la aceptacion
o rechazo definitivo del proyecto de inversion evaluado.

REFERENCIAS RESPECTO A INVESTIGACIONES SOBRE EL TEMA:

Titulo: No mas VAN: el Value at Risk (VaR) del VAN, una nueva metodologia para
Andlisis de riesgo
Autores: Eduardo Contreras y José Miguel Cruz

Resumen: En este articulo se describe el modelo CAPM vy su uso para determinar la tasa de
descuento de un proyecto al momento de evaluarlo considerando so6lo el riesgo sistematico,
en este punto el autor sugiere que este modelo estd quedando obsoleto y que durante los



ultimos 30 afios no ha sido el mejor indicador para evaluar un proyecto, ante lo cual los
autores remarcan que este modelo tiene los siguientes defectos:

e Obliga a que se tengan que estimar las tasas de descuento para cada proyecto ya que
la prima por riesgo esta asociada a la relacion entre los retornos del proyecto y los
del mercado

e Este método plantea la interrogante de que si la tasa de descuento utilizada durante
el primer afo debiera ser la misma para los periodos posteriores, pero por cuestiones
de practicidad se mantiene la misma tasa de descuento.

A partir de este punto el autor cuestiona el uso del VAN, ya que este sélo considera el
riesgo sistematico de un proyecto y no el riesgo total

Por ello el autor propone el uso del VaR o valor de los flujos de caja en riesgo que se
refiere a la construccion de un indicador de volatilidad de los flujos de caja de un proyecto
que permita complementar al VAN.

A continuacion se explican las limitaciones del modelo de VaR paramétrico y Black and
Scholes, y se comenta que en caso de la aplicacion del VaR para proyectos de inversion
estas limitaciones no son aplicables, ya que en este caso no existen precios de mercado y
por lo tanto existen volatilidades a modelar en forma especifica, lo cual se traduce en
métodos de simulacion no parametricos.

Finalmente se describe una aplicacion del VaR para el caso de una inversion en cobre.
Comentarios:

Este articulo no presenta una explicacion detallada para la aplicacion del VaR en proyectos
de inversion, y sélo se menciona su utilidad como una medida alternativa al uso del VAN,
limitandose a poner ejemplos y explicaciones del VaR en la determinacion del riesgo de
activos financieros como el stock de cobre.

Titulo: Medicion de Riesgos: El concepto de Value at Risk (VaR)
Autores: Eduardo Contreras y José Miguel Cruz

Resumen: En principio se define el VaR como la maxima pérdida esperada con un nivel de
confianza dado, a continuacion se menciona que este método se puede utilizar en la
evaluacion de proyectos de inversion y se pone como ejemplo un proyecto minero de cobre,
en el cual se determina tradicionalmente su VAN tomando en cuenta un precio estimado del
cobre, sin embargo se plantea que con el uso del VaR se puede determinar como caeria el
VAN del proyecto con un 5% de probabilidad.

A este mismo ejemplo se le aplica un nuevo factor de riesgo, que es el tiempo de
construccion de faenas, y se determina el VVaR del proyecto considerando ambos factores de
riesgo, el cual por definicidén sera menor que la suma del VaR de ambos factores de riesgo
por efecto de la diversificacion.

Finalmente se define la metodologia para calcular el VaR de un proyecto de inversion:



Identificar los valores de riesgo

Evaluar cada uno de ellos en su peor valor con al 95% de probabilidad.

Calcular el VaR individual al 95%

Determinar las correlaciones entre factores de riesgo, separando entre correlaciones
altas, medias y correlacion cero, distinguiendo el signo de la correlacion

5. Calcular el Var del proyecto considerando el efecto de la correlacion.

e AN =

Nota: A diferencia del articulo anterior, en este se define claramente la metodologia para el
calculo del VaR de un proyecto de inversién.

Titulo: Aplicacion del VaR (Valor en riesgo) a un proyecto de concesion de obra de riego.
Autor: Eduardo Contreras Villablanca

En este proyecto se analiza el riesgo de la instalacion de una obra de riego, para lo cual se
toman en cuenta los riesgos de los agricultores beneficiados por las obras de riego y los
riesgos de la construccion de la obra, entre los cuales se encuentran el riesgo de mercado
del precio de los productos, los riesgos climaticos etc.

Se mencionan las ventajas del VaR en la medicion del riesgo de mercado, entre las que se
encuentran el hecho de que permite medir el riesgo de una cartera y no sélo de los activos
individuales.

Al igual que en el articulo “No mas VAN: el Value at Risk (VaR) del VAN, una nueva
metodologia para andlisis de riesgo” se mencionan las desventajas del VaR y del modelo
Black and Scholes y se menciona que estas desventajas no son aplicables al uso del VaR en
la evaluacion de proyectos

A continuacién se menciona la metodologia utilizada para evaluar este proyecto de
construccion a través del VaR y VAN.

En primer lugar se recopilan datos historicos de los precios de los productos agricolas desde
1970 y a continuacion se modelan los precios futuros de estos productos para proyectarlos,
suponiendo que el Unico riesgo del proyecto es la oscilacion de los precios de los productos
agricolas, se asume normalidad en la distribucion de los precios y se obtiene el VaR al 95%
es decir los peores resultados que se obtendrian para el proyecto con un 95% de
probabilidad.

Se menciona que en caso de tener dos 0 mas factores de riesgo, se debe en primer lugar
calcular el VaR individual de cada factor de riesgo y a continuacion el VaR total del
proyecto tomando en cuenta el efecto de la correlacion.

A continuacién, en base a las series de datos histdricos se estiman las volatilidades y
correlaciones de los precios para posteriormente estimar el valor del VaR y VAN mediante
modelos paramétricos.



A continuacion se estiman las funciones de distribucién de cada uno de los precios
ajustando curvas de distribucion de probabilidades mediante el test Xi cuadrada, con estas
estimaciones se calcula el VaR y el VAN mediante el método de simulacion Montecarlo
Posteriormente se mencionan tres ejemplos del uso del VaR para evaluar proyectos
similares al proyecto de riesgo, poniendo especial énfasis en el proyecto Ancoa, cuyos
resultados y metodologia se describen detalladamente.

En primer lugar se muestran los resultados obtenidos del analisis de sensibilidad,
seleccionando en primer lugar una funcion de probabilidad para cada factor de riesgo (cada
uno de los productos) con estas funciones de probabilidad se generan nameros aleatorios
sin considerar el proceso estocastico asociado, posteriormente se obtienen las funciones de
probabilidad del VAN y TIR mediante una simulacion Montecarlo con 1000 iteraciones y
se llega al resultado del VAN y del VaR del VAN.

do los resultados siguientes:
o Adobe

oyect

L
Cliadre 37 Primcipales vesiiitados de [ simiilacion.
VAN Intervalo de Confianza | Probabilidad VAN
esperado (90%) <)
155.445.200 |(-98.089.620: 430.835.900) 16.22%
Desviacion Estandar del VAN| 163,646,900
Maximo VAN obtemdo 957.524.700
Minimo VAN obtenido  |-378.628.100
TIR. esperada 11.65%
Fuente.: Elaboracion propia

Dentro de los resultados se debe destacar que la probabilidad de VAN negativo es distinta de
cero, El grifico sigwente muestra grificamente los resultados, en  particular para la
determinacion del intervalo del 20% de confianza,

Figura 2: Histagrama de la distribucion del VAN
Distribution for VANEZ7

-12

Values in 10

Por lo anterior, la aportacion de la presente investigacion es la siguiente:

e Mostrar una Nueva Linea de Investigacion, ya que lo que se ha hecho hasta la
fecha no es contundente para lo que persigue la presente investigacion.

e Establecer un mejor método de evaluacién de proyectos de inversion, con
resultados contundentes, que supere a las metodologias ya existentes de
evaluacion en funcién al riesgo.

e Proponer una mejor técnica con validacion empirica y que agrega la innovacion
gue permita determinar el resultado desde los siguientes puntos de analisis
financiero:



1. Generacion de Valor
2. Grado de Cobertura de su Costo
3. El éxito o Fracaso del Mismo

11.5. Planteamiento de la Hipotesis
HIPOTESIS FUNDAMENTAL

Demostrar a traves de una investigacion empirica que la implementacion de un modelo en
donde se estime el valor presente en riesgo (VPNR) dentro de diferentes rangos, es
determinante para aceptar o rechazar tales inversiones y facilita la toma de decisiones para
la seleccion de proyectos.

La Aplicacion de un Modelo Racional Empirico para la Evaluacion de Inversiones de
Capital, Utilizando como Medida Fundamental el VValor Presente en Riesgo (VPNR),
Predice el Desempefio del Proyecto de Manera mas Eficiente y Confiable, que las
Medidas Tradicionales, para Aceptar o Rechazar un Determinado Proyecto de
Inversion.

I1l. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION
I11.1. Desarrollo de la Investigacion
Para el desarrollo de la investigacion y la medicion de los resultados se plantea lo siguiente:

111.1.1. Poblacién.- Empresas que hayan formulado, evaluado e implementado proyectos
de inversion, por el periodo comprendido de 1999 a 2008.

Por la complejidad de la investigacion, ésta se centrara en un determinado tipo de empresas
y sectores que cotizan en bolsa, los cuales seran: Materiales, Industrial, Servicio y Bienes
de Consumo no Basico y Telecomunicaciones.

111.1.2. Muestra (grupo de estudio de casos).- La obtencion de la informacion de las
empresas de la muestra para el desarrollo de las pruebas empiricas del desempefio del valor
en riesgo, se llevo a cabo en dos fases:

Primera Fase: Determinar el medidor de riesgo de cada sector.
Segunda Fase: Prueba Empirica con 9 Proyectos de Inversion.

PRIMERA FASE
A. SELECCION DE LOS SECTORES

Se obtuvo la informacién financiera historica, de los estados financieros de 58 empresas
que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, por el periodo comprendido de 1999 a 2009,



tomadas de cuatro Sectores Econdmicos representativos, con el objeto de determinar los
elementos financieros fundamentales, con el objeto de evaluarlas cada una de ellas y
posteriormente el sector completo, teniendo un indicador de valor y de certidumbre. Dicha
clasificacion es como sigue:

SECTOR No de EMPRESAS
Materiales 18
Industrial 17
Servicios y Bienes de 17
Consumo no Basico

Telecomunicaciones 6

TOTAL 58

B. VALUACION DE LAS EMPRESAS

Se efectuo la valuacién de cada una de las empresas de cada sector con la serie histérica, en
base al Flujo Libre de Caja.

Los flujos de efectivo de cada empresa, asi como los resultados de la valuacion, se
muestran a continuacion. Dicha informacion se obtuvo directamente de los Estados
Financieros de cada una de las empresas.

Para el punto anterior, se determind un costo promedio ponderado de capital (WACC) para
cada una de las empresas, de manera anual y con base a la siguiente expresion:

WACC = [(E/ (E+D)) * Ke] + [(D/ (E+D)) * Kd * (1-Tc)]
Donde:
WACC = Costo promedio ponderado de capital (weighted average costo of capital)
E = Capital Contable
D = Pasivo Total
Ke = Costo del Capital
Kd = Costo del Pasivo
Tc = Tasa fiscal corporativa
Para determinar el costo del capital, se utiliz el Modelo para el establecimiento de Precios
de Activos (CAPM), considerando los siguientes supuestos:
CAPM = Ke = Rf + Ba* (E (Rm) - E (Rf))
Donde:
Ke = Costo del Capital
Ba = Beta Apalancada
E (Rm) = Rendimiento Esperado del Mercado
E (Rf) = Rendimiento Esperado Libre de Riesgo

a. Se establecio una beta apalancada de manera anual, para cada una de las empresas, en
base a su relacién pasivo/capital de cada afio.

Ba=B * [(1+ [(D/E) * (1-Tc)]]



b. Una tasa esperada de mercado de acuerdo al indice de Precios y Cotizaciones.

c. Se tom6 como tasa Spot Libre de Riesgo Certificados de la Tesoreria del Gobierno
Federal.

d. Todo lo anterior con informacion de 1999 a 2009

El costo del pasivo, se determind calculando cierta tasa de interés, de acuerdo a los gastos
financieros, en relacion a los pasivos de cada afio (Intereses/pasivo total), de esta manera se
obtuvo la tasa marginal anual por el periodo de tiempo ya antes sefialado y posteriormente
se calculd el beneficio fiscal (1-Tc), de acuerdo a una tasa del 30%.

Se obtuvo el Valor Presente Neto (VPN) de cada una de las empresas valuadas, asi como el
VPN Esperado E (VPN) de cada uno de los sectores.

Se determind la volatilidad del VPN de cada una de las empresas, obteniendo asi la
volatilidad del valor de cada uno de los sectores, sin eliminar el riesgo no sistematico, a
través de la desviacion estandar del VPN.

Se estimé el Valor Presente en Riesgo (VPNR) de la valuaciéon de cada sector a diferentes
niveles de confianza (90%, 95% y 99%).

Se establecid la probabilidad de que el VPN de cada sector fuese diferente de cero, con el
objetivo de determinar un nivel de aceptacién o resultado satisfactorio y otro nivel de
rechazo o resultado deficiente, del desempefio del resultado de la valuacion del sector.

B.1. Resumen de los Resultados de la Valuacion del Sector Materiales

EMPRESAS SECTOR INVERSION EN ACTIVOS (Miles Pesos)  E(CC) Valor Presente Neto

1 Altos Hornos de México $33,647,683 7.77% -$9,418,455

2 Compafiia Minera Autlan $3,329,493 12.19% -$903,992

3 CEMEX $105,995,651 13.51% $10,902,234

4 Corporacién Moctezuma $2,883,096 11.20% $15,640,031

5 Grupo Collado $1,118,396 10.39% $63,662

6 Convertidora Industrial $356,829 11.13% $2,001,088

7 CYDSA $13,317,225 11.79% -$1,697,138

8 Grupo cementos de Chihuahua $4,876,967 9.89% $12,735,748

9 Grupo México $84,183,524 11.09% $135,411,976
10 Industrias CH $4,210,762 12.43% -$998,967
11 MEXICHEM $3,867,915 10.73% $33,213,134
12 Industrias pefioles $17,430,792 12.20% $28,322,243
13 grupo POCHTECA $1,343,252 9.67% -$275,941
14 Q.B. Industrias $182,761 8.06% -$674,387
15 Grupo SIMEC $5,081,861 11.03% -$1,626,539
16 TEKCHEM $709,440 10.55% -$454,270
17 Tenarias $3,837,954 13.72% $19,323,984

18 Vitro $31,133,219 15.08% -$4,411,739



B.2. Resumen de los Resultados de la Valuacion del Sector Industrial

EMPRESAS SECTOR INVERSION EN ACTIVOS  E(CC)  Valor Presente Neto

1 ACCEL, SAB, DE CV $2,062,086 9.17% -$666,296

2 ALFA, S.A.B. DEC.V. $67,641,655 10.45% $62,430,743

3 GRUPO TMM, S.A. $10,151,704 9.60% -$4,379,689

4 GRUPO PROFESIONAL PLANEACION Y PROYECTOS, S.A. DE C.V. $99,524 8.13% -$29,943

5 PROMOTORA Y OPERADORA DE INFRAESTRUCTURA, SAB DE CV $16,750,169 11.15% $800,937

6 GRUPO LAMOSA SAB DE CV $2,407,819 7.43% $24,845,636

7 GRUPO KUO SAB DE CV $29,654,160 8.04% $14,567,311

8 EMPRESAS ICA, SAB DE CV $26,128,968 10.14% $7,744,807

9 DESARROLLADORA HOMEX, SAB DE CV $892,427 12.29% $18,513,880
10 CONSORCIO HOGAR, SAB DE CV $1,212,189 10.99% -$1,289,696
11 GRUPO MEXICOANO DE DESARROLLO, SAB $5,653,724 8.85% -$1,672,419
12 GRUPO INDUSTRIAL SALTILLO, SAB DE CV $6,453,176 7.15% $16,080,578
13 CONSORCIO GEO, SAB DE CV $5,379,817 10.85% $21,341,410
14 GRUPO CARSO, SAB DE CV $63,495,204 11.48%  $32,310,683
15 INTERNACIONAL DE CERAMICA, SAB DE CV $2,593,164 6.48% $12,643,733
16 GRUPO AEROPORTUARIO DEL SURESTE, SAB DE CV $9,362,995 13.21% -$1,483,194
17 CONSORCIO ARA, SAB DE CV $3,231,789 12.21% $6,617,660

B.3. Resumen de los Resultados de la Valuacion del Sector de Servicios y Bienes de
Consumo no Basicos

EMPRESAS SECTOR INVERSION EN ACTIVOS COSTO DE CAPITAL Valor Presente Neto
1 ALSEA, SAB DE CV (Cifras en Miles de Pesos) $1,079,626 11.88% $3,977,111
2 CONSORCIO ARISTOS, SA DE CV (Cifras en Miles de Pesos) $1,077,914 16.50% -$1,011,488
3 Corporacién Interamericana de Entretenimiento, SAB DE CV $5,733,985 10.55% $6,976,101
4 CMR, SAB DE CV (Cifras en Miles de Pesos) $1,182,942 8.45% $930,752
5 UNIVERSIDAD CNCI, SAB DE CV (Cifras en Miles de Pesos) $827,501 6.48% -$267,965
6 EDOARDOS MARTIN, SAB DE CV (Cifras en Miles de Pesos) $601,313 14.07% -$518,130
7 GRUPO ELECTRA, SA DE CV (Cifras en Miles de Pesos) $11,817,674 9.46% $52,739,832
8 GRUPO FAMSA, SAB DE CV (Cifras en Miles de Pesos) $4,093,417 14.95% $2,018,432
9 GRUPO MARTI, SAB DE CV (Cifras en Miles de Pesos) $899,714 8.59% $5,191,041
10 HILASAL MEXICANA, SAB DE CV (Cifras en Miles de Pesos) $586,156 6.77% -$618,704
11 INDUSTRIA AUTOMOTRIZ, SA DE CV $1,063,457 12.84% -$1,312,185
12 EL PUERTO DE LIVERPOOL, SAB DE CV $12,972,439 8.27% $83,150,131
13 GRUPO POSADAS, SAB DE CV $8,604,505 12.74% -$1,451,571
14 REAL TURISMO, SA DE CV $4,464,101 7.87% $5,395,184
15 SAN LUIS CORPORACION, SAB DE CV $7,728,995 10.73% -$759,720
16 GRUPO CASCONIA, SAB $355,869 10.44% $872,999

17 GRUPO PALACIO DE HIERRO, SAB DE CV. $2,288,379 9.02% $480,434



B.4. Resumen de los Resultados de la Valuacion del Sector de Telecomunicaciones

EMPRESAS SECTOR INVERSION EN ACTIVOS Costo de Capital Valor Presente Neto
1 GRUPO IUSACEL, SA DE CV $14,834,464 12.73% -$7,748,482
2 GRUPO RADIOCENTRO, SAB DE CV $1,633,432 13.49% $18,867
3 CARSO GLOBAL TELECOM, SAB DE CV $185,146,677 12.24% $258,254,774
4 TELEFONOS DE MEXICO, SAB DE CV $197,833,367 9.62% $435,025,932
5 GRUPO TELEVISA, SA $43,222,674 10.02% $130,558,520
6 TV AZTECA, SA DE CV $16,366,217 7.94% $61,077,051

CUADRO RESUMEN RESULTADOS VALUACION SECTORIAL
( Cifras en Miles de Pesos)

SECTOR Materiales Industrial Bienes Consumo  Telecomunicaciones
Valor Esperado $40,522,545 $28,441,746 $26,981,584 $305,869,646
Volatilidad $57,771,141 $23,490,622 $33,973,837 $129,017,243
Wacc Esperado 12.10% 10.35% 10.29% 10.77%
Certidumbre 75.85% 88.70% 78.65% 99.11%

SEGUNDA FASE

Se obtuvieron 9 proyectos de inversion realizados por empresas, cuyas actividades y
caracteristicas fundamentales, se relacionan con tres de los cuatro sectores ya determinados,
por el periodo comprendido de 1999 a 2009 en dos grupos como sigue:

A. Cinco proyectos de inversion implementados y que en la actualidad son un éxito.
B. Cuatro proyectos de inversién implementados y que en la actualidad tienen serios
problemas financieros o que fracasaron.

Estos dos grupos de proyectos se volvieron a evaluar bajo la técnica metodoldgica
propuesta de analisis de riesgo, la cual serd presentada mas adelante para probar, que de
acuerdo al desempefio del VPNR obtenido y de acuerdo al modelo creado, que los del
grupo B debieron en realidad ser rechazados de inicio, de acuerdo con el medidor o
indicador general obtenido en la primera fase. Por consecuencia se debera probar que los
proyectos de inversion correspondientes al grupo A en efecto si debieron haberse
implementado.



RELACION DE PROYECTOS:
Proyectos Formulados, Evaluados e Implementados

SECTOR MATERIALES

Pesos
Proyecto Estatus Inversién Variables
Produccioén Lingotes Exito $10,000,000.00 Zincy aluminio
Produccién de Hilo y Tela de Poliéster  Fracaso $8,000,000.00 Hiloy Poliéster

SECTOR INDUSTRIAL

Pesos

Proyecto Estatus Inversion Variables
Precio de Cuotas; Aforo

Exito  $392,442,630.00 Vehiculary Materiales
de Mantenimiento

Precio de Cuotas; Aforo

Exito ~ $681,683,220.00 Vehiculary Materiales
de Mantenimiento

Precio de Cuotas; Aforo

Exito  $168,129,200.00 Vehiculary Materiales
de Mantenimiento
acero, crecimiento

Fracaso $10,031,000.00 Industria automotriz,

Carretero (Libramiento Matehuala)

Carretero (Libramiento Mexicali)

Carretero (Tecpan de Galeana, Gro.)

Montajes Gruas Viajeras y Estructuras

metalicas ek

SECTOR SERVICIOS Y BIENES DE CONSUMO NO BASICOS
Pesos

Proyecto Estatus Inversién Variables

Madera; Crecimiento
Fracaso — $63,780,000.00 de la Produccion;
precios de Venta
Produccién de Calzado;
Indice de Precios
Industria del Calzado; y
Compras

Fabricacion de Muebles

Comercializadora de Calzado Fracaso  $23,000,000.00
(Mayoreo)

Demanda Pantalones
de Mezclilla; Indice de
$67,726,000.00 Precios Industria Textil;
Precios de Materias
Primas.

Produccion Pantalones de mezclilla Exito



METODOLOGIA GENERAL DE LA EVALUACION DE LOS PROYECTOS

V.

VI.

Elaboracion del flujo de Efectivo EXPOST.

Determinacion de los Indicadores Financieros Ex - Post.
a. Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC).

b. Valor Presente Neto (VPN).

c. Tasa Interna de Rendimiento Financiero (TIR).

Construccién del Flujo del Flujo Libre de Caja (FCF) Tendencial.
a. Determinacion del Flujo, en Base a los Datos Originales.
b. EstlmaC|on del Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC).

iv.
V.

Determinacion de la Estructura Financiera.

Célculo del Costo Financiero del Pasivo.

Calculo del Costo del Capital Accionario, en Base al Modelo CAPM,
Apalancando la Beta.

Estimacion del Costo Promedio Ponderado de Capital del Proyecto.
Estimacién de una Tasa de Rendimiento Minima Aceptada Ajustada
al Riesgo (TREMAAR).

Las Variables Para La Simulacion.
a. Dependlendo de cada caso, se establece lo siguiente.

Determinacion de la capacidad de produccidn inicial del proyecto.
Estimacion de la produccion futura, en base al crecimiento de la
produccion historica de la industria.

Determinacion de precios historicos de los productos y su
proyeccion.

iv. Determinacion de precios historicos de materias primas
fundamentales para cada proyecto.

v. Todo lo anterior se hace en base a datos historicos y se determina
una proyeccion que cubra el ciclo econémico del proyecto a evaluar,
obteniendo para cada variable, el valor esperado y la volatilidad, las
cuales seran incorporadas como variables de entrada dentro de la
simulacion.

Simulacion.

Establecimiento de la distribucion.

Ejecucion de las variables de entrada.

Establecimiento de las variables de decision.

Se efectlia una Simulacion Montecarlo.

Se elaboran 1, 000,000 de iteraciones en un simulador Crystal Ball.

®o00 oW

Se Determinan los Indicadores Fundamentales de Cada Proyecto
a. Ladistribucién de probabilidad.

b. EI' VPN esperado E (VPN).

c. Lavolatilidad (desviacion estandar).



d. El valor que esté en riesgo, del valor esperado del proyecto, determinado en
base al nivel de confianza del sector a que corresponda.
e. El valor presente en riesgo (VPNR) del proyecto.

VPNR = E (VPN) — (VaR)
Donde:

E (VPN).- Valor esperado de la distribucion de probabilidad del VPN derivad de la simulacién
realizada de loa flujo de efectivo de cada proyecto.

(VaR).- Valor en Riesgo. Medida que refleja la volatilidad o pérdida maxima del Valor Presente
Neto Esperado, derivado de una distribucion de probabilidad, a un determinado nivel de confianza,
que en cada caso, corresponderd al nivel de certidumbre del sector correspondiente a cada proyecto

de inversion que se este evaluando.

(VaR)=Sigma * Za

Sigma.- Desviacion estandar del VPN de la distribucién. Indica el grado de volatilidad del VPN,
derivada de los flujos de efectivo.

Za.- Z de alfa.- Nivel de confianza, o certidumbre del sector correspondiente al proyecto, al cual
se desea determinar la exposicion al riesgo.

f. Analisis de resultados.
APLICACION EMPIRICA.

Con base a los nueve proyectos de inversion obtenidos, se llevo a cabo lo
siguiente:

1. Obtencion de informacién cuantitativa de las variables de riesgo correspondientes a
cada proyecto, de acuerdo al sector de pertenencia. Dichas variables fueron
determinadas conjuntamente a través de una entrevista, con los directivos de cada
proyecto. Las variables independientes basicas propuestas son:

a. La produccién del Proyecto en VVolumen.

b. El Precio de Principales Insumos.

c. El Precio de los Productos.

d. Indices de Crecimiento del Sector en Particular.

En base a informacidn historica, se efectuara una simulaciéon Montecarlo para establecer los
niveles de volatilidad minimos y maximos de cada una de las variables.

2. Se determin6 un modelo de simulacién para cada uno de los proyectos de
inversion, ejecutado por un software especial (Crystal Ball) tomando como base los
prondsticos de los flujos de efectivo originales del proyecto, en donde se
incorporaron las variables de riesgo especificas para cada proyecto, obteniendo de
esta manera una distribucion con la cual se gener6 el valor esperado del VPN v el



Valor Presente Neto en Riesgo (VPNR) de cada uno de los proyectos, asi como su
volatilidad. Por lo anterior, se pudo observar un nivel de probabilidad en donde el
VPN es diferente de cero, es decir la zona de aceptacion o rechazo del proyecto, lo
cual se comparé con el nivel de riesgo de cada sector determinada en la Fase no.
uno, con lo cual se pudo probar empiricamente si cada uno de los nueve proyectos
debieron haberse aceptado aceptado o rechazado desde un principio.

3. La tasa de descuento que se tomd en cuenta fue una tasa de rendimiento minima
ajustada al riesgo para cada proyecto, es decir el costo promedio ponderado de
capital calculado, mas una factor por riesgo, de acuerdo a la siguiente expresion:

TREMAAR = WACC + Bs * [(E (RMs) —= WACC)]
DONDE:
TREMAAR = Tasa de Rendimiento Minima Aceptada, Ajustada al Riesgo del Sector del
Proyecto
WACC = Costo Promedio Ponderado de Capital del Proyecto
Bs = Beta del Sector del Proyecto
RMs = Rendimiento Esperado del Sector del Proyecto

RESULTADOS DE LA SIMULACION
PROYECTO (Cifras en miles de Pesos)

Produccion de -
Produccion de

Produccion de Grdas Viajerasy Produccion de Comercializaci Produccion de Lingot Libramiento Libramiento = Libramiento
Tela e Hilopara  Estructuras  Pantalonesde on de Calzado Muebles de b ngo eZs 1 Carretero Carretero Carretero
Ropa Metalicas. Mezclilla al Mayoreo Madera v A 'T‘CV Matehuala Mexicali Tecpan
. Aluminio
INDICADOR Industria
INVERSIAN $8.000 $10,031 867,726 $23,000 $63.780 $10000  $392443  $681683  $168,129
Estatus Fracaso Fracaso Exito Fracaso Fracaso Exito Exito Exito Exito
Sector Materiales Industrial SBCNB SBCNB SBCNB Materiales  Industrial  Industrial Industrial
PROYECTO EXPOST
WACC 13.69% 10.97% 9.68% 11.10% 8.90% 9.25% 6.81% 6.58% 6.67%
VPN -$10,231 -$21 $48,964 -$2,502 -$55,374 $57,364 $114,434 $48,403 $25317

RESULTADOS DE LA REVALUACION POR SIMULACION

Tasa de Descuento

Ajustada al Riesgo 14.69% 13.2T%h 14.11% 18.66% 16.88% 18.64% B.7T% B.18% 8.88%
E(VPN) $15,142 $368 $38,881 S1.139 $13,583 §72,843 §23,641 $36,920 $18,343
Volatiidad §15,548 $1,BB7 $25,878 S1.740 §38.831 §77,848 §23.317 S24,1 21 $2,290
ValorZ 0.7015 1.2107 0.7943 0.7343 0.7943 0.7015 1.2107 1.2107 1.2107

Valor en Riesgo (a

nivel de confianza del

Sector) $10,907 $2,018 $20,554 $1,382 $30,845 $94,608 $28,242 $29,204 $2,773
VPNR $4,235 -81,650 $18,327 -§243 -$17,252 $18,237 -S4,601 $1.716 $15,372
P{VPN>0} 83.26% 38.21% 92.09% 714.06% B3.05% 82.44% 84.43% 1 .44% 99.74%
Certidumbre Sector 715.80% 88.70% 18.65% 718.65% 18.65% 715.85% 88.70% 88.70% 88.70%
DECISION Aceptar Rechazar Aceptar Rechazar Rechazar Aceptar Rechazar Aceptar Aceptar
HIPOTESIS N Se corrobora  Se corrobora Se corrobora Se corrobora Se corrobora No se Se corrobora Se corrobora

corrobora corrobora



Por lo anterior, se corrobora, en tres de cuatro ocasiones, la Hipotesis de que los proyectos
que fracasaron, debieron haber sido rechazados, ya que su desempefio es por debajo del
sector. Asi mismo, se corrobora, en cuatro de cinco pruebas la aceptacion de los que
tuvieron éxito, ya que el indicador obtenido, se muestra por arriba del generado por el
sector, con lo que se concluye, que se cuenta con un 78% de eficiencia en el método, lo
cual se considera bastante satisfactorio.

CONCLUSIONES

e En la evaluacion de proyectos de inversion, es de suma importancia considerar
el andlisis del riesgo, con el fin de determinar el nivel de exposicion que pudiera
tener el proyecto a la volatilidad y estar en una mejor posicion para la toma de
decisiones.

e En la actualidad las inversiones de capital estan ligadas a proyectos que se
derivan de estrategias corporativas, que tienen por objeto incrementar el valor de
la empresa, por tanto los métodos para evaluarlas deben considerar y determinar
los niveles adecuados de riesgo, con el fin de que la decision de aceptacion o
rechazo sea lo méas acertada posible.

e EIl método propuesto aqui planteado, muestra y demuestra su efectividad para la
asertividad en las decisiones de inversiones de capital, para la evaluacién
financiera y de riesgo confiable en proyectos de inversion.

e EI contar con un indicador de nivel de riesgo para aceptacion o rechazo por
sector de actividad econdmica, es de suma utilidad como medida de referencia
para el proyecto gue se esta evaluando.

e Al evaluar un determinado proyecto de inversion el nivel de riesgo del mismo,
se debera de comparar con el nivel de certidumbre del sector correspondiente,
para determinar su aceptacion o rechazo.

e La obtencion de la medida financiera de Valor Presente Neto en Riesgo
(VPNR), es lo suficientemente adecuada como indicador de decision para la
aceptacion o rechazo de proyectos de inversion, siempre y cuando sea calculado
al nivel de confianza del sector de la economia correspondiente al proyecto.

e Como aportacion adicional de la presente investigacion, se ha propuesto la
determinacion de una mas adecuada tasa de rendimiento minima aceptada
ajustada al riesgo, la cual considera el riesgo del proyecto en relacién a su
sector.

e La prueba empirica aqui planteada muestra un avance satisfactorio y
demuestra lo expresado en los puntos anteriores, del alcance general de la
presente investigacion.
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APOYOS ADICIONALES
a. Programa Economatica.
I.  Universidad Panamericana
ii. Caracteristicas:
El sistema Economatica es una herramienta para analisis de inversiones
en acciones utilizada por analistas de las mas grandes instituciones
financieras del mundo. Se encuentra disponible la informacién de las 1000
mayores empresas de capital abierto de Ameérica Latina y las 200 mayores de los
Estados Unidos. Incluye informacion histérica, reportes de mercado, calculo de
funciones financieras estadisticas como Beta, Correlacién y Volatilidad, indices
de mercado, balance general, principales productos y mas calculables en
distintas monedas.

b. Simulador Crystal Ball.
c. Universidad Panamericana



i. Distribuidor
1. Oracle
2.  Caracteristicas del Simulador

Un conjunto de complementos de Microsoft Office Excel, desarrollados
especificamente para realizar analisis de riesgos mediante simulacion Montecarlo y
Optimizacion Estocastica.

Esta desarrollado siguiendo los lineamientos de Microsoft de desarrollo de aplicaciones
para Windows utilizando la interfasede aplicaciones framework y las herramientas de
programacion Visual Studio.



