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MODELOS DE SIMULACION PARA LA E,VALUACI(')N DE PROYECTOS
DE INVERSION

MODELS OF SIMULATION FOR THE EVALUATION OF PROJECTS
INVESTMENT

Pelayo Delgado Tello??

El modelo de Simulacién es un instrumento de evaluacion Gtil que permite analizar con
profundidad la evaluacion de proyectos de inversiéon, mejorando la toma de decisiéon del
inversionista. Contribuye a investigar nuevas ideas de proyectos y ayuda a la identificacién de
las oportunidades de inversion tendientes a la reformulacion de proyectos, adecuandose a las
actitudes y requisitos del inversionista.

Una alternativa de decisién es mediante la esperanza matematica que se emplea en el calculo
de probabilidades de que se produzca un evento.

El hecho de que no se realice una buena estimacién de los elementos que intervienen en el
calculo de rentabilidad, puede conducir a dejar sin validez el analisis, y, por consiguiente,
puede dar lugaraque se aprueben proyectos que no sean rentables y viceversa.

Cuando se conoce la probabilidad de ocurrencia de un suceso cada cierto numero de afios, se
suele aplicar un determinado porcentaje durante ese periodo. Por ejemplo, sila probabilidad de
que ocurra un evento es de 20 afios, se aplicara un porcentaje del 5% cada afio

PALABRAS CLAVE: Simulacion, proyectos, rentabilidad, esperanza matematica, van

ABSTRACT

The simulation model is a useful assessment tool to analyze in depth evaluation of investment
projects, improving investor decision making. Contributes to investigate new project ideas and
help identify investment opportunities aimed at the reformulation of projects, adapting to the
attitudes and investor requirements.

An alternative choice is the mathematics expectation that is used in the calculation of
probabilities that an event occurs.

The fact that a good estimate of the elements involved in the calculation of profitability is not
conducted, can lead to invalidate the analysis, and therefore, can lead to approve unprofitable
projects and vice versa.

When is known the probability of an event occurring certain number of years, usually applies a
certain percentage during that period. For example, if the probability of an event occurring is 20
years, arate of 5% per annum will apply.

KEYWOARS: Simulation, mathematical expectation, performance, net pre sent value,
returnoninvestmen
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INTRODUCCION

La incorporacion de nuevos modelos para la
evaluacién de proyectos de inversién abre
nuevos elementos de juicio necesarios para
la toma de decisiones respecto a la
ejecuciéon o no ejecuciéon de un proyecto.

La evaluaciéon de proyectos es un proceso
técnico que consiste en medir sus ventajas 'y
desventajas a través de la rentabilidad para
de esta manera llevar hacia delante lo
programado. Visto de este modo, la
evaluacién es un elemento importante en la
toma de decisiones econémicas, por cuanto
posibilita que los recursos reales y
financieros sean asignados en aquellos
proyectos que sean mas convenientes, ya
sea paralaempresa, para el Estado o parala
sociedad.

La evaluacion de un proyecto debe hacerse
durante un periodo determinado conocido
como “ horizonte del proyecto”, durante el
cual asumimos que las proyecciones
realizadas son ciertas. Pero es susceptible
que durante este periodo las condiciones
econdmicas bajo las cuales unainversién es
clasificada como rentable cambien
drasticamente con el tiempo; en
consecuencia, la rentabilidad pronosticada
también variara.

Por ello seleccionar los proyectos
solamente sobre la base de indicadores
economicos, tales como el valor actual neto
(VAN) o la tasa interna de retorno (TIR), sin
considerar el riesgo asociado con el
proyecto y la posible variabilidad de los
supuestos sobre los que basa la evaluacion,
no es confiable.

Cuando no se tiene certeza sobre los valores
que tomaran los flujos netos de una
inversién, nos encontramos ante una
situacion de riesgo e incertidumbre..

En el caso de que el factor riesgo esté
presente en la evaluacion de un proyecto,
uno de los objetivos sera maximizar la
esperanza, determinar los intervalos
confidenciales y calcular la varianza de la
variable en estudio, cuyos valores se
pueden obtener mediante una serie de
simulaciones, haciendo uso del modelo de
simulacion de Monte Carlo y de un software
adecuado como el EVIEWS 8.

Para tomar una buena decisién de inversiéon
también se puede recurrir al analisis de
sensibilidad que se podra llevar acabo de
tres maneras, dependiendo de la cantidad
de informacién disponible. Primero, en el
caso de que no se disponga de las
probabilidades de variaciéon de los factores
relevantes, en el cual s6lo sera necesario
estimar los valores limites que hace que el
proyecto todavia sea recomendable. En el
segundo caso, se conocen ciertos
porcentajes de cambio de las variables que
permiten estimar la sensibilidad del proyecto
a cada una de ellas y obtener escenarios
distintos ( optimista, probable , pesimista) .
En el tercer caso, se conocen las
probabilidades de las variaciones de los
factores revelantes, lo que hace posible
tener un analisis mas detallado y determinar
el grado de confianza asociado a la decision
que setome.

MATERIALY METODOS

La investigacion es basica y longitudinal
porque los datos se presentan atreves del
horizonte del proyecto en este caso para una
proyeccion de 10 afios. Sustentado en
modelo seleccionado segun alternativa
viable.

El nivel de investigacion es de tipo
descriptivo porque se busca conocer la
realidad de cada proyecto y su alternativa
mas viable considerando el método
tradicional y modelo de simulacion
propuesto, y las variables de estudio como
el VAN la TIR entre otros indicadores
econémicos, ademas es comparativo
porque busca determinar la mejor
alternativa de las dos propuestas por cada
tipo de proyecto ya sea en proyectos
publicos o privados .

Como muestra de estudio se tomo6 dos
proyectos de inversion publica en la
Universidad Nacional de Tacna cada
proyecto con dos alternativas, y para
seleccionar el mejor proyecto se uso 200
simulaciones para aplicar el modelo de
Simulaciéon de Monte Carlo. Y se proceso
mediante el software views 8.0

CIENCIAS

FACULTAD DE CIENCIAS

89



CIENCIAS

ANALISIS Y PRESENTACION DE
RESULTADOS

SIMULACION EN
ECONOMICOS

La simulacién en modelos econdmicos se
utiliza para modelar un sistema real a fin de
observar y aprender del comportamiento de
laréplica.

MODELOS

SIMULACIONEN NEGOCIOS

Son herramientas para testear decisiones
gerenciales a nivel de prototipo. Por
ejemplo, los modelos de simulacién pueden
ser utilizados para la evaluacién de riesgos y
beneficios de ingresar a un nuevo mercado,
introducir un nuevo producto, adquirir o
fusionarse con otra empresa o unidad
estratégica de negocio.

MODELO DE SIMULACION DE MONTE
CARLO

El modelo de Monte Carlo se puede definir
como un método de ensayos estadisticos
por ser una técnica de situaciones inciertas
que permiten definir valores esperados para
variables no conocidas. Lo que permite
definir estos valores es una seleccion
aleatoria.

Especificamente, el método de Monte Carlo
consiste en generar numeros aleatorios
basados en una ley de probabilidad teérica y
convertirlos luego en observaciones de la
variable del proyecto, para llegar a
determinar una distribucién de probabilidad
que se aproxime mas alareal..

En el siguiente grafico se observa que se
produce un rango permisible de error cundo
los resultados son estables.

resultado
promedio
de las
simulaciones

\_/—~ """"""" Rango permi-
 sibledeerror

Niimero aproximado de

/ymebas permisibles

Niimero de simulaciones

Figura 1: Numero de simulaciones
Fuente: Elaboracion propia

APLICAQI()N A UN PROYECTO DE
INVERSION PUBLICA

PROYECTO No 1: ADECUACION Y
REMODELACION DE LA FACULTAD DE
CIENCIAS JURIDICAS Y
EMPRESARIALES DELAUNJBG.

El proyecto ubica a la Facultad de Ciencias
Juridicas y Empresariales en el Campus de
la ciudad universitaria de la Universidad
Nacional Jorge Basadre Grohmann, Tac-
na, donde se construira su infraestructura, la
que debe satisfacer sus necesidades acadé-
micas y administrativas, laboratorios y de
servicios académicos complementarios.
Para ello se plantea la construccién de un
edificio, cuya cimentaciéon pueda sustentar
una estructura de 5 pisos, que le permita
contar con una zona de expansion para
requerimientos futuros y tiene un COK 14% ,
con una vida util de 8 anos.

ALTERNATIVAS DEL PROYECTO DE
INVERSION PUBLICA

ALTERNATIVA 1

Cimentacion adecuada para sustentar una
estructura de 5 pisos , las estructuras de
concreto, con paredes de ladrillo, edificio de
tipo libre ,con ambientes flexibles, los
acabados seran con carpinteria de maderay
metal. Area a construir 2856 m2

ALTERNATIVA 2

Cimentacion adecuada para sustentar una
estructura de 5 pisos , las estructuras de
concreto, con paredes de ladrillo, edificio de
tipo libre, con ambientes flexibles, los
acabados seran con carpinteria de maderay
metal , con divisiones acusticas,
revestimientos de ceramica y vidrios
templados. Contara con ascensor. Area a
construir 2856 m2.

" Flujo de o Flujo de o Flujo de .
Escenario Costos 1 Probabilidad Costos 2 Probabilidad Costos 3 Probabilidad

Minimo 503918 0.20 509723 040 10212 0.20

Medio 559910 0.30 566 359 0.30 11347 0.50

Maximo 615901 0.50 622 995 0.30 12482 0.30

Fuente : Universidad Nacional Jorge Basadre G.
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. Flujo de o Flujo de " Flujo de o
Escenario Costos 1 Probabilidad Costos 2 Probabilidad Costos 3 Probabilidad

Minimo 6500736 020  655877.70 030 10212 0.225
Medio 7223040 040 72875300 (30 11347 0335

Méximo 7945344  0.50 801628.30 0.40 12482 0.440

Fuente : Universidad Nacional
Jorge Basadre Grohmann.

ParalaAlternatival,los flujos de los costos
esperados para el VAFC. al 14%
E[VAFCJE] = 1574101,90

Tabla 2: Distribucién del flujo de costos
totales Alternativa 2

Para la Alternativa 2 , los flujos de los
costos esperados para el VAFC. al 14%

E[VAFCJE] =1 994 309,74

Tomando en cuenta este planteamiento la
institucion debe elegir la alternativa que
tenga un menor costo actualizado
esperado, en este caso la institucion
escogera la alternativa 1, ya que el

E[VAFCJE1 ] < E[VAFCJE2]

Sin embargo, es necesario incluir otro
indicador que permita involucrar un nivel
de riesgo.

Como el riesgo del proyecto esta asociado
con la variabilidad de los costos totales
estimados en cada periodo, a partir de la
variabilidad de los costos se podra
determinar la variabilidad del VACT ( valor
actual del costo total ) y calcular una
dispersion de una variable aleatoria la
varianza, luego

V(FCT )=0a2= Y (FC-E[FC,})*P,

i=1
Considerando que los costos son
independientes entre si, es decir, que los
factores aleatorios que explican el flujo de
costos de un periodo no afectan el de otro,

entonces su covarianza es igual a cero, y
de acuerdo a la siguiente ecuacion :

2 52 (FCy)

V(VACT)= i=1 I+ !
Para la alternativa 1
V(VAFCTI) = 3 086 115 488
Para la alternativa 2
V(VAFCTII) = 4 931 985 494

Si asumimos que los flujos de costos estan
correlacionados perfectamente durante el
horizonte del proyecto, entonces el
coeficiente de correlacion entre los flujos
de costos de distintos periodos es igual a
1.

Para la alternativa 1
V(VAFCTI) = 5533173 269
Para la alternativa 2
V(VAFCTIl) = 9947 375 949

Los resultados anteriores nos muestran
que en caso de que los flujos de costos
estén correlacionados perfectamente y
positivamente, la varianza del VAFC es
mayor que la varianza en el caso de que
los flujos de costos sean independientes
entre si.

Para el caso de los proyectos publicos, el
inversionista debe minimizar la esperanza
del VNACT y minimizar el riesgo ; en
cambio, en proyectos de inversion privada
el inversionista tendria que moverse entre
dos fuerzas de sentido opuesto. Maximizar
la esperanza del VAN y minimizar el
riesgo.

Para tomar una mejor decisién se tomara
el coeficiente de variabilidad.
_ o(VAN)
EWVAN)

El CV es una medida de riesgo, por lo
tanto:
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Para la alternativa 1
5555282

157410147

b

Para la alternativa 2
70 228,02

1994309,74

b

Segun este indicador se podria concluir que
es indiferente elegir la alternativa | o Il a
pesar de que la alternativa | tiene menor
valor esperado del flujo de costos totales que
no compensariarealizar la alternativa l.

De lo analizado anteriormente se puede
inferir que la metodologia desarrollada en el
presente trabajo de investigacién
contribuird a realizar una mejor
seleccion de los proyectos de inversion,
tanto en el sector privado considerando el
flujo de caja, como en el sector publico,
teniendo en cuenta el flujo de costos totales
durante el horizonte del proyecto.

La evaluacion de proyectos mediante
modelos de simulacién nos permitira tomar
la mejor decision dentro de un paquete de
proyectos , para decidir cuales deben ser
ejecutados con prioridad, teniendo en
cuenta el riesgo que enfrentara la inversion,
con una confiabilidad producto del uso de la
estadisticainferencial.

CONCLUSIONES

1. Cuando el factor riesgo esta presente en
la evaluacion de un proyecto, uno de los
objetivos que interesa alcanzar es
maximizar el valor esperado del VAN o de
la TIR. No obstante, no se debe dejar de
considerar la variabilidad o dispersion de
estos indicadores en torno a sus valores
promedios. Asi, bajo el supuesto de que el
inversionista es adverso al riesgo, laregla
de decision sera elegir, entre dos
proyectos con igual rentabilidad (igual
VAN esperado), aquel que tenga menor
dispersion (menor desviacion estandar).

2. El analisis de riesgo mejora la toma de
decisiones en los proyectos marginales.

Un proyecto cuyo VAN es pequeio podra
todavia aceptarse siguiendo el analisis de
riesgo, ya que sus oportunidades
globales para producir un rendimiento
satisfactorio son mayores que la
probabilidad de generar una pérdida
inaceptable. Asi mismo, se podria
rechazar un proyecto marginalmente
positivo debido a que es excesivamente
riesgoso, o un proyecto con un VAN mas
bajo podria ser preferible que otro con un
VAN mas elevado, debido a un mejor
perfil riesgo/ rendimiento.

. Con el supuesto de normalidad se puede

calcular la probabilidad de que el VAN sea
positivo, asi como construir intervalos de
confianza que brinden informacion
respecto de los valores entre los cuales
se mueve la rentabilidad esperada del
proyecto.

. El método de simulaciéon de Monte Carlo

se utiliza para derivar la distribuciéon de
probabilidad de una determinada variable
de interés para el proyecto, a partir del
conocimiento especifico de una
distribucién tedrica o un conjunto de ellas.

. El modelo de simulacién de Monte Carlo

presenta mayor confiabilidad para hacer
una mejor evaluacion de los proyectos de
inversion que los indicadores econdmicos
tradicionales.

. EImodelo usado para obtener elingreso

neto esta en funcién de las variables:
precio de venta, cantidad producida y
costo variable. A cada una de estas
variables se les aplica la técnica de
simulacion obteniendo 200 simulaciones
para cada variable, garantizando de esta
formala normalidad de cada una de ellas.

. En el Proyecto 02 Adecuasion y

Remodelacién de la Facultad de
Ciencias Juridicas y Empresariales de la
UNJBG. en la cual se evalua 2
alternativas de inversién, se llega a la
conclusion de que es indiferente
considerar la alternativa | o Il, a pesar de
que la alternativa | tiene menor valor
esperado de flujos de costos totales, pero
el riesgo- rendimiento es igual en ambos
casos.
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