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En esta Nota de Curso se reproduce la Nota del Servicio Central
de Proyectos (NSCP) 2.02 del Banco Mundial. Estas notas proporcionan
pautas generales al personal del Banco Mundial acerca de varios aspectos
de las metodologias a ser usadas en los andlisis financiero, econémico y
social de los proyectos.

En la NSCP 2.02 se examina la necesidad de tener en cuenta la
gama de posibles variaciones en los valores de los parametros basicos de
los proyectos debido a la incertidumbre que acompana a los acontecimientos
futuros y a la imprecision de los datos. Esta Nota ofrece algunas suge-
rencias en cuanto al método de interpretar y presentar los tests de sen-
sibilidad; también esclarece la indole del andlisis de riesgo cuantitativo
e indica las circunstancias en que ese andlisis es conveniente.
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E]l analisis de riesgo v sensibilidad en el
anallsis econdmico de proyectos

I. Introduccién -

1. El anadlisis econdmico de proyectos se basa necesariamente en
acontecimientos futuros inciertos y en datos imprecisos y, por consi-
guiente, la medicidén de los costos y beneficios econdmicos entrana de
manera inevitable la formulacién de juicios de probabilidad, ya sea expli-
citos o implicitos. Los elementos bdsicos en las corrientes de costos y
beneficios, como precios y cantidades de insumos y productos, rara vez
representan acontecimientos seguros, o casi seguros, en el sentido de que
se puedan expresar en forma razonable mediante valores individuales. Es
conveniente, por lo tanto, que los andlisis de costos-beneficios tengan en
consideracién la gama de posibles variaciones en los valores de los ele-
mentos basicos y que el grado de las incertidumbres que acompaian al
resultado se reflejen con claridad en la presentacién del analisis.

2. Habida cuenta de lo expuesto, el analisis de sensibilidad ha
sido una caracteristica tradicional del andlisis econdmico en el Banco.
Este andlisis debe preceder al analisis formal de riesgo y, en ocasiones,
puede sustituirlo en forma eficaz. Ahora bien, el alcance del analisis de
sensibilidad y la manera en que se presentan sus resultados tienden a
variar en grado considerable en su utilidad. Esta Nota ofrece algunas
sugerencias en lo que se refiere al método de interpretar y presentar los
tests de sensibilidad, también esclarece la indole del amadlisis de riesgo
cuantitativo e indica las circunstancias en que ese analisis es

conveniente.

3. Toda vez que en esta Nota se examina el analisis de costos-bene-
ficios en el contexto de la incertidumbre, suplementa la Nota del Servicio
Central de Proyectos 2.01 ‘acerca de los 'Criterios de inversién en el ana-
lisis econdmico de proyectos' (fechada el 29 de junio de 1977). En la
seccién siguiente se vuelve a interpretar primero el criterio basico del
valor neto actual en este contexto, dedicadndose atencidn particular a la
funcion del riesgo en la formulacidn de decisiones. Después se examina el
andlisis de sensibilidad (Seccidén III), antes de hacer una descripcidn de
los aspectos principales del andlisis del riesgo cuantitativo (Seccidn IV).
Por tltimo, en la Seccidn V se presenta un breve resumen.

II. E] criterio del valor neto actual esperado y el riesgo

4. En circunstancias normales el criterio apropiado con respecto a
la decision econdémica, desde el punto de vista del pais, se relaciona sélo
con el valor esperado del valor neto actual del proyecto. Ese valor espe-
rado tiene en cuenta toda la gama de posibles valores actuales de los
beneficios netos derivados del proyecto. Se calcula ponderando todas las
posibilidades con sus correspondientes frecuencias relativas o probabili-
dades. Si, por ejemplo, el valor neto actual (VNA) puede tomar los valo-
res de +$20 millones y ~$80 millones con probabilidades de 0,7 y 0,3 res-
pectivamente, entonces el VNA esperado del provecto es +0,7 (20) -0,3
(80), 6 -$10 millones (es decir, el proyecto debe ser rechazado).



5. El valor esperado, o la "media" es uno de los varios "promedios"

o medidas de "tendencia central' utilizados en estadistica. No ha de con-
fundirse con el "modo", que es el valor que ocurre con mas frecuencia (o
el valor mas probable) entre todos los valores posibles que puede asumir
el VNA. El "modo" y la "media" coinciden para algunas distribuciones
estadisticas 1/. Ahora bien, dado que muchos analistas de proyectos pien-
san en términos del valor mas probable, o "modo", cuando se estiman los
varios elementos de costos y beneficios es importante tener presentes sus
posibles diferencias, ya que de otra manera pueden producirse errores
conceptuales. Enh el ejemplo del parrafo precedente, el valor mas probable
del VNA es +520 millones ya que tiene una posibilidad de ocurrencia del
70%; en este calculo se hace caso omiso por completo del 30% de posibili-
dad del valor extremo de -$80 millones. Asi, la utilizacién del modo en
este caso daria por resultado la aceptacidén de un mal proyecto, que cabria
esperar que provocara una pérdida de $10 millones en promedio.

6. Al igunal que ocurre en el caso de ciertos resultados examinados
en la Nota del Servicio Central de Provectos acerca de los "Criterios de
inversién en el andlisis de proyectos " (parrafos 11-12), el criterio de
decisidén econdmica también tiene dos partes en este contexto, a saber: a)
el valor neto actual esperado no debe ser negativo (VNAE>» 0), y b) el
valor neto actual esperado de la opcion del proyecto elegido debe ser mas
alto (o no menor) que los de otras opciones que se excluyen mutuamente
(VNAE* > VNAEi, en que VNAE* representa la opcion elegida en tanto que i =
1,.... representa otras opciones competidoras). El criterio puede volver
a formularse en términos del valor esperado de la tasa de rendimiento
econdmico. Sin embargo, en el caso de la segunda mitad del criterio, el
relacionar las elecciones entre proyectos que se excluyen mutuamente llega
a Ser un proceso engorroso.

7. La proposicion fundamental en este contexto es que si un pais
tiene muchos proyectos en su 'cartera’ cuyos resultados son mutuamente
independientes, el pais no tiene porqué preocuparse de la variabilidad del
VNA de un proyecto alrededor de su valor esperado, medido, por ejemplo,
por la "variancia' de la distribucién de probabilidades del VNA. La razénm
de esto es que si bien muchos proyectos daran como resultado VNA mads bajos
que los esperados, otros daran como resultado VNA mas altos que los espe-
rados, y si los proyectos son pequeflos v los resultados no se refuerzan
unos a otros, entonces los efectos negativos y positivos tenderan a anu-
larse en gran medida. E1 grado de riesgo de un proyecto individual,
medido, pongamos por caso, por la probabilidad de su fracaso (VNA nega-
tivo), no es por si mismo una consideracién pertinente en la seleccidn de
proyectos de un pais con una cartera grande de inversidén. Debera supo-
nerse que el pais es "neutral" o "indiferente" al riesgo. No debera pre-
ferir el riesgo (poseer el instinto del jugador de azar), ni eludirlo,
sino preocuparse uUnicamente de la maximizacidén del valor neto actual espe-
rado del proyecto de que se trate. Este criterio de decisién economica

1/ Véase en el Apéndice A un examen mas amplio de estos conceptos.



debera aplicarse a la seleccidn, preparacidn y ejecucidén de proyectos.
Dada cualquier propuesta de inversion sera conveniente, dentro de lo
razonable, buscar y examinar todas las opciones viables que se excluyan
mutuamente, como localizaciones diferentes, beneficiarios, estandares de
servicio, escalonamiento cronolégico, escalas de produccién, etc., con el
objeto de identificar la opcidn con el VNA esperado mas alto (después de
tener debidamente en cuenta el costo de la biusqueda).

8. Ahora bien, las medidas adoptadas para incrementar el VNA espe-
rado pueden incluir disposiciones que reduzcan la posibilidad de fracaso
del proyecto, y en ese sentido el criterio de decisidén puede vincularse al
riesgo. Por ejemplo, en la ilustracidén numérica del parrafo 4, toda
accidén que reduzca la probabilidad de la cuantiosa pérdida de $80 millones
también elevara el valor esperado del proyecto. De manera analoga, toda
accidén que reduzca el monto de la posible pérdida serad conveniente, aun
cuando no se pueda reducir su probabilidad de ocurrencia. Estos tipos de
acciones se pueden identificar en forma mas eficaz si las distribuciones
de probabilidad de los VNA se examinan con todo cuidado. Asi, aun cuando
el criterio de decisidn econdmica no se refiere al riesgo, esto no quiere
decir que el riesgo no tenga que ver con el desarrollo del proyectc. Por
ejemplo, la neutralidad al riesgo no implica necesariamente que el pais
deba comenzar proyectos innovadores importantes sin poner en practica
primero planes piloto y experimentos de prueba 1/. De todos modos, siem-
pre y cuando un proyecto tenga un VNA esperado satisfactorio, tan alto
como sea posible, no debera rechazarse simplemente porque tiene un riesgo
elevado. De otro modo se introduciria un sesgo indebido en contra de los
proyectos riesgosos.

g. Las "mejores' estimaciones de las tasas de rendimiento econd-
mico, o de los VNA, presentadas en los Informes de la Presidencia y en los
Inforines del Personal de Proyectos, deben referirse a los valores espera-
dos (medias), y no a los mas probables (modos) si hay alguna diferencia.
Siempre que sea factible debe evitarse la estimacién de las tasas de ren-
dimiento econdémico y de los VNA hecha sobre una base '"conservadora". La
introduccién de un sesgo conservador o pesimista a través de todo el ana-
lisis tiende a "acumularse', lo que da lugar a resultados finales muy
pesimistas. La utilizacién de estimaciones conservadoras puede impedir la
identificacién de la mejor opcién entre las opciones de disefio que se
excluyen mutuamente. Ademas, si el sesgo se utiliza principalmente para
proyectos con tasas elevadas de rendimiento, se tiende a distorsionar las
comparaciones de los méritos relativos de diferentes provectos aceptables.

1/ En otras palabras, la neutralidad al riesgo no significa licencia
para disefiar proyectos de manera temeraria. Las salvaguardias contra
acontecimientos como inundaciones, incendios, derrumbes de infraes-
tructura, accidentes graves, etc., deben justificarse en principio
con el criterio del valor neto actual esperado.



10. El criterio del valor esperado examinado arriba no tiene por qué
ser valido en todos los casos. En primer lugar, si un proyecto es muy
grande en relacidén con el tamafno de la economia, puede suponer una dife-
rencia significativa para el ingreso nacional, por ejemplo, el descubri-
miento y explotacidn de nuevas minas, campos petroliferos, etc. Si un
proyecto puede incrementar o reducir el ingresc nacional en una proporcién
del 25%, pongamos por caso, entonces el valor esperado de su VNA tenderd a
exponer en demasia su contribucion al bienestar nacional porque la pérdida
potencial de un déficit se considera mas grave que el beneficio de una
ganancia inesperada, y el pais debe estar dispueto a aceptar una opcién
con un VNA esperado mads bajo pero mas seguro. Ahora bien, esos proyectos
tan grandes son sumamente raros, y aun en el caso de que un proyecto apa-
rezca tan grande como se ha indicado arriba, el error introducido por la
utilizacién del valor esperado es probable que sea muy pequefio 1/. En
segundo término, si el ingreso nacional de un pais fluctia ampliamente
(debido a lluvias inseguras, oscilaciones en los precios de productos
primarios, etc.), un determinado incremento en el ingreso sera mas valioso
cuando el ingreso nacional es mas bajo que cuando es elevado. Por consi-
guiente, un proyecto que se desempena mejor en épocas dificiles (digamos,
riego en afios de escasas lluvias) puede ser preferible a otro que se
desempena mejor en épocas buenas (digamos, fertilizantes en afios de buenas
lluvias), aun cuando se espera que este uUltimo tenga un VNA mas elevado.
En esencia, este problema demanda que se apliquen ponderaciones apropiadas
al evaluar los beneficios y los costos a diferentes niveles de ingreso

nacional.

11. En tercer lugar, aunque la mayoria de los proyectos son pequefios
cuando se comparan con el ingreso nacional del pais, muchos son grandes
con respecto a una regién, o grupo de gente determinado. Por consi-
guiente, si bien resultados mejores o peores de los esperados pueden neu-
tralizarse entre si en relacién con el pais en conjunto, es improbable que
tengan ese efecto en el caso de beneficiarios particulares. A menos que
al pais le sea por entero indiferente ddénde se deja sentir con mas fuerza
el efecto del proyecto, esto debe tenerse en cuenta. Si las ponderaciones
apropiadas de distribucidn no se reflejan al medir los costos y benefi-
cios, como ocurre en la practica corriente, entonces la regla del valor
esperado no reflejaria en forma adecuada el hecho de que el pais muy bien
puede preferir tener un proyecto "seguro" con un VNA mias bajo a otro con
un VNA esperado mds elevado combinado con riesgos de angustia para gente
relativamente pobre.

12. Es caracteristico que cuando se elabora y disefia un proyecto se
consideren muchas medidas para evitar riesgos. La regla tedricamente
correcta consiste en incorporar esas medidas mientras su costo no sea
mayor que el incremento en el valor neto actual esperado del proyecto.
Ahora bien, en la practiea la aplicacidn de esa regla se complica en razén
de las consideraciones de desigualdad en el ingreso antes examinado y de

1/ Véase el Apeéndice B: Referencia No. 2, pags. 318-19, y No. 3,
pags. 112-13.



factores '"no cuantificables', como las pérdidas de vidas debidas a varios
riesgos fisicos, dafios ambientales, etc. Estas ultimas inquietudes se
expresan con mucha frecuencia en términos de algunos estandares fijos o
normas de "seguridad'. Las medidas y regulaciones protectoras especiales
que se introducen deben reflejar entonces los medios de "costo minimo" de
cumplir con esos estandares.

13. Al informar de la tasa de rendimiento esperada del proyecto, tal
como se haya disefiado finalmente, deben indicarse los riesgos especiales
que pueden entrar en juego y los costos, si los hubiere, de las medidas
adoptadas para reducir o eliminar las posibilidades de su ocurrencia.

Esto debe complementarse siempre mediante una valoracidn, aunque solo sea
en términos cualitativos, del grado de incertidumbre que acompafa a la
tasa de rendimiento esperada y la probabilidad de fracaso del proyecto.

14. Si bien el analisis de los riesgos involucrados es particular-
mente aconsejable durante las fases formativas de un proyecto, la informa-
cién sobre el grado de riesgo, incluso en las fases finales, ayuda a pro-
porcionar un cotejo de hasta qué punto se ha preparado bien el proyecto
(por comparacidén con proyectos de tipo similar, por ejemplo). Los datos
no fiables acerca de variables importantes, o un trabajo inadecuado de
preparacion, tenderan a hacer que el proyecto resulte riesgoso. Ademds,
aun en el caso de que el pais fuera normalmente neutral a la condicidn de
riesgo de proyectos individuales, por las razones y con las reservas
expuestas antes, las fuentes externas de financiamiento pueden tener aver-
sidén al riesgo, lo cual puede ser una consideracidén especialmente impor-
tante en el caso de ''cofinanciamiento' por donantes miltiples.

III. El anadlisis de sensibilidad

15. El analisis de sensibilidad consiste en examinar los efectos de
‘variaciones en variables seleccionados de costos y beneficios, en la tasa
de rendimiento del proyecto, o en el valor neto actual. Este andlisis es
primordialmente un método de identificar las variables que ejercen mas
influencia en los beneficios netos del proyecto y el alcance de su
influencia. El andlisis puede ayudar a identificar opciones de diseflo que
necesitan considerarse en detalle y la informacién adicional que deberia
buscarse con respecto a algunas variables, y también puede contribir a
transmitir cierta idea del riesgo del proyecto. Los ensayos de sensibili-
dad tienen mas probabilidades de resultar eficaces en las fases formativas
y deben ser parte normal del andlisis econdémico del proyecto.

16. El anadlisis de sensibilidad no tiene en cuenta la incertidumbre
por si mismo, pero de todos modos debe preceder al analisis del riesgo.

En casos sencillos la variabilidad de la tasa de rendimiento del proyecto
reflejara en gran medida la influencia de dos o tres variables. En tales
casos las evaluaciones de probabilidad en lo que se refiere a esas varia-
bles podrian proporcionar una base adecuada para juzgar el riesgo de fra-
caso del proyecto, evitandose asi la necesidad de proceder a un anélsis
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méds detallado de riesgo cuantitativo. Incluso en casos mas complejos el
anadlisis de sensibilidad puede facilitar en ocasiones el andlisis de
riesgo mediante la identificacidn de las variables con respecto a las
cuales deben especificarse las distribuciones de probabilidad.

17. El método preferido de analisis de sensibilidad se expresa en
términos del "valor de aceptabilidad", y debe ser adoptado progresivamente
en la practica del Banco. El valor de aceptabilidad de una variable es
aquel al que el valor neto actual del proyecto se convierte en cero (o en
que la tasa de rendimiento es igual al costo econémico de oportunidad del
capital). Por ejemplo, el valor de aceptabilidad del rendimiento por acre
en un proyecto agricola seria su valor mds bajo, ceteris paribus, al cual
el provecto sigue siendo aceptable. Tal valor de aceptabilidad puede ser
muy Gtil para juzgar qué variables son de importancia critica para el
proyecto. Los valores de aceptabilidad o equilibric de las variables
relativamente mas importantes se pueden presentar en un cuadro como el que
se muesta a continuacién, en que las variables estan ordenadas en orden de

sensibilidad decreciente.

Valores de aceptabilidad de variables criticas

Valor de

Variable aceptabilidad /a
Rendimiento por acre -25%
Costos de construccion +40%
Zona regada por cada bomba -50%
Factor estandar de conversion /b +60%

En este ejemplo la variable mas critica es claramente el rendimiento que
ha de obtenerse por acre, una reduccién de mas del 25% hara, si las demas
cosas se mantienen segun se espera, que el valor neto actual sea negativo.
Si la experiencia indica que el rendimiento puede ser con toda facilidad
mucho menor del esperado debido, pongamos por caso, a los deficientes ser-
vicios de extensidn, entonces este proyecto parecera ser muy riesgoso a
menos que se puedan adoptar algunas medidas para evitar esa deficiencia.
El valor de proyecto también es sensible a los costos de construccién,
pero puede considerarse que es muy improbable que haya un aumento del 40%
en esos costos (en términos reales) si los elementos técnicos para el
proyecto son avanzados. El cuadro también indica que el VNA del proyecto
no es, por si mismo, sensible al factor estandar de conversién y, por

/a8 Es el cambio porcentual que reduce el valor neto actual a cero al
costo de oportunidad del capital (o la tasa de rendimiento econdmico
al costo de oportunidad del capital).

/P 0 el tipo de cambio oficial dividido entre el tipo de cambio de
* cuenta.



consiguiente, estimaciones un tanto imprecisas de ese parametro puedieran
bastar en este caso particular. Seria util establecer una distincidn
entre factores que estan fuera por completo del control externo, como la
precipitacién pluvial y los precios del mercado mundial, y factores que
pueden ser controlados total o parcialmente por medidas adecuadas, como
cronogramas de ejecucidn, calidad de los servicios de extensidn, etc.
Ademas, los valores de aceptabilidad del factor estandar de conversidn

(u otros factores de conversidén importantes) y los salarios de cuenta
siempre se deben mostrar por separado.

18. Los tests de sensibilidad no dejan de ofrecer problemas. A
menudo la correlacidén entre las variables plantea graves dificultades. La
técnica usual de modificar una variable por vez, manteniendo constantes
las demds a sus valores esperados, se justifica sélo si las variables en
cuestion no estan correlacionadas en grado significativo, de otro modo las
variables relacionadas deben modificarse conjuntamente. En el ejemplo
anterior, los resultados referentes a la influencia de la "zona regada por
cada bomba" induciran a error si los cambios en ese factor también afectan
al "rendimiento por acre" obtenido. Ademas, el analisis de sensibilidad
tal vez no identifique cualquier variable que, por si misma, afecte en
grado significativo al resultado global, aun cuando se sometiera a prueba
una larga lista de variables. Esto no quiere decir necesariamente que el
provecto en cuestién no sea riesgoso toda vez que pasa por alto los efec-
tos de posibles variaciones conjuntas. En tales casos debe examinarse la
sensibilidad del resultado a los cambios en combinaciones de variables que
se espera que se modifiquen juntas, por ejemplo, ingresos, en lugar del
precio y la cantidad por separado. De todos modos, cuanto mayor sea el
grado de agregacidn menor es la utilidad de la informacién proporcionada

por los tests.

19. Algunas formas de presentacién de los tests de sensibilidad no
son muy utiles y deben evitarse. Comunmente se presenta de la siguiente

manera:

Tasa de rendimiento econdémico v andlisis de sensibilidad

Porcentaje de las
estimaciones originales

Tasa de
Costos Beneficios rendimiento
100 100 30
100 90 25
100 80 20
110 100 27
120 100 22

120 80 16



Esta forma de presentacidén tiene varias deficiencias: i) no identifica
las variables que mas afectan a la variacidén de la tasa de rendimiento;
1ii) no identifica las fuentes o tipos de incertidumbre que entran en
juego, por ejemplo, el grado en que el riesgo se debe a factores que, en
parte, por lo menos, se pueden controlar, como los costos de construccién
y los cronogramas de ejecuciodn; iii) debido a su tendencia a la agrega-
cién, es dificil juzgar afirmaciones tales como que el proyecto tiene una
"posibilidad elevada de éxito", o que "es muy improbable que se produzcan
cambios simulténeos adversos del 20% tanto en los costos como en los bene-
ficios'". Cambios simultaneos de esa magnitud pudieran ser bastante proba-
bles segun la indole de las estimaciones basicas y las circunstancias del
caso.

20. Otra forma comun de presentacidén se ilustra a continuacién:

Anadlisis de sensibilidad de la tasa de rendimiento econdmico

Tasa de rendimiento econdmico

Caso
Precios econdmicos del producto -20% -10% Base +10% +20%
Costos:
Costo base 9,7 13,5 17,0 20,0 22,9
Costos de capital baja del 10% 11,2 15,3 18,9 22,1 25,1
Costos de capital alza del 10% 8,3 12,0 15,3 18,3 21,0
Costos de operacién baja del 10% 11,4 15,1 18,4 21,3 24,1
Costos de operacidn alza del 10% 7,8 11,9 15,5 18,8 21,7
Utilizacion de la capacidad baja del 10% 7,5 11,3 14,6 17,6 20,4
Demora de la terminacidn (un semestre) 9,1 12,6 15,8 18,6 21,1
Caso base sin el tipo de cambio
de cuenta 5,0 8,7 12,2 15,3 18,1
Tasa de crecimiento de la producciodn
Demanda en el nordeste baja del 50% 9,2 13,0 16,5 19,6 22,4

Este formato presenta mucho mayor detalle, pero no obstante tampoco trans-
mite en forma eficaz el juicio de los analistas acerca del riesgo del
proyecto o bien de los cambios que pueden ser convenientes en el provecto.
A primera vista sélo tiene éxito en cuanto a resaltar la importancia del
tipo de cambio de cunenta para el provecto. Sin embargo, la experiencia
adquirida indica que las relaciones entre la tasa de rendimiento econdmico
y los cambios en algunas variables individuales a menudo son aproximada-
mente lineales, de modo que de las extrapolaciones de los resultados de
variaciones de +10 o del 20% se pueden obtener aproximaciones razonables
de los valores de aceptabilidad (segun se ilustra en el parrafo 17 ante-
rior). De todos modos es preferible no atenerse a esas extrapolaciones ya
que la forma de la relacién bien puede depender de la variable en cuestidn
y de la forma de su medificacidén, y los supuestos automaticos de lineari-
dad pueden inducir a errores graves.



IV. El analisis‘de riesgo

21. El analisis de riesgo entrana la estimacidén de la distribuciodn
de probabilidad del VNA (o de la tasa de rendimiento econdémico) de un
proyecto, con sus parametros como el valor esperado y la variancia. La
probabilidad de que el VNA sea negativo (o de que la tasa de rendimiento
econdmico esté por debajo del costo de oportunidad del capital) es una
indicacidén directa del riesgo de fracaso del proyecto. Asi, pues, el
andlisis de riesgo debe facilitar la aplicacién sistemdtica del criterio
de inversién, imcluida la identificacidén de cualesquiera cambios introdu-
cidos en el disefio, en las reglas de operacidén, o bien de otras medidas
que incrementen el VNA esperado. Ese anadlisis debe indicar la probabili-
dad de afrontar riesgos, como se examind en la Seccidon II, y ayudar a
planificar esquemas de proteccidén contra tales riesgos. Estd claro que la
utilidad del analisis serd mayor si se lleva a cabo durante la elaboracién
del proyecto 1/.

22. La distribucion del VNA resultante del andlisis de riesgo se
fundamenta en juicios acerca de las distribuciones de probabilidad de los
beneficios y costos anuales, las que a su vez se basan en juicios sobre
las distribuciones de los varios elementos bdsicos que determinan los
costos y beneficios. A continuacion se indican algunas consideraciones
importantes relativas a este proceso:

i) E]l proceso comienza usualmente con tests de semsibilidad
(examinados en la seccidn anterior) com objeto de aislar
los precios, cantidades y otros elementos individuales que
es probable que afecten materialmente al resultado global
yva sea debido a su influencia individual o conjunta.
Usualmente no es necesario considerar un gran numero de
variables. Muchas pueden considerarse fijas a los efectos
del analisis debido a que, a priori, su significacién puede
juzgarse que es demasiado pequenia. Por otra parte, incluso
una variable potencialmente significativa se puede conside-
rar fija si su escala de modificacidén se juzga que es
pequeiia, digamos menos de +10% de su valor esperado;

1/ Hay muchos otros tipos de aplicaciones de analisis de probabilidad
que se hacen, o deben hacerse, durante la elaboracién del proyecto,
por ejemplo, modelos de espera para puertos maritimos. En esta Nota
s6lo se trata de la generacidén de la distribucidén de probabilidad del
VNA, o de la tasa de rendimiento, la que en si misma puede, por
supuesto, estar basada en parte en tales aplicaciones.



ii)

iii)

iv)
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La especificacién de la distribucién de probabilidad con
respecto a una variable seleccionada puede estar fundamen-
tada en varias fuentes. Por ejemplo, puede haber una mues-
tra amplia de observaciones pasadas que permite "ajustes"
contra distribuciones supuestas de probabilidad, o puede
haber pruebas de indole mas cualitativa y subjetiva. En
este contexto pueden ser valiosos los juicios subjetivos de
ingenieros experimentados, analistas financieros y otros
técnicos. Las distribuciones uniformes (probabilidad igual
para todos los valores dentro de una escala) son las méas
convenientes para iniciar el proceso de especificacidn, y a
menudo se prefiere su uso a menos que haya informacién
adicional. La eleccion de las distribuciones de probabili-
dad es una cuestidn importante por si misma 1/;

Junto con las distribuciones de probabilidad de variables
individuales debe procederse con cuidado especial al espe-
cificar covariancias entre las variables. Este es un
problema serio en la practica, ya que puede dar lugar a
grandes errores al juzgar el riesgo. En el estudio del
caso de un puerto, se estimé que el riesgo de fracaso del
proyecto era de alrededor del 15%, cuando se trataban en
forma independiente dos variables importantes, la producti-
vidad de la mano de obra y la capacidad del puerto, y de
alrededor del 40% cuando se introdujo en el analisis su
correlacién positiva 2/. También son posibles los efectos
opuestos, por ejemplo, si las utilidades de la operacidn de
un proyecto varian en forma directa con la produccién y en
forma inversa con su precio, y si la produccién y el precio
guardan una correlacién negativa, entonces el descuidar esa
correlacion harda que se sobrestime el riesgo de fracaso
(toda vez que un volumen demasiado pequenio de produccidn
sera compensado en parte por un precio mas elevado y
viceversa);

El procedimiento mas sencillo en la practica para combinar
las diversas distribuciones de probabilidad es utilizar la
técnica de simulacidén segin la cual de las distribuciones
se extraen al azar conjuntos de valores a fin de generar
una muestra de valores netos actuales (o tasas de rendi-
miento) que sea lo bastante grande como para producir una
aproximacién aceptable de la 'verdadera" distribucién de
probabilidad de los valores netos actuales. La exactitud

1/

2/

Véase el Apéndice B: Referencia No. 2, Seccion 15.3, pags. 311-13, y
Referencia No. 4, Capitulo III, en especial pags. 53-54.

Véase el Apéndice B: Referencia No. 4, pags. 46-47.
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del valor esperado resultante de la distribucidén del VNA y
del riesgo de fracaso estimado correspondiente al proyecto
dependeréd, por supuesto, de la exactitud de las diversas
distribuciones individuales especificadas inicialmente: 1la
importancia del tamano de la muestra en este contexto
consiste en evitar la introduccidn de cualquier sesgo en
todo el proceso de agregacidon per se de las diversas dis-
tribuciones especificadas inicialmente. Debe sefialarse que
el riesgo de fracaso del proyecto no se debe omitir simple-
‘mente de la distribucién acumulativa del VNA a menos que el
tamano elegido de la muestra sea demasiado grande. Estric-
tamente hablando, para formular inferencias acerca del
riesgo del proyecto basadas en la muestra deben aplicarse
procedimientos apropiados exentos del elemento distribu-
cién. Por otra parte, pueden utilizarse procedimientos
estadisticos especiales a fin de determinar cual debe ser
la magnitud del tamano de la muestra con objeto de llegar a
un nivel dado de confianza acerca de la afirmacidn de
probabilidad con respecto al riesgo del proyecto.

23. El procedimiento de simulacién es usualmente el uUnico viable en
la practica ya que la simple algebra a menudo no basta para calcular ni
aun el valor esperado de la distribucién del VNA, a menos que este Gltimo
guarde una relacidén lineal con los valores esperados de todos los demas
costos y beneficios constituyentes. Por ejemplo, si se conocen los valo-
res esperados de los. costos y beneficios anuales, el valor esperado del
VNA se puede obtener sin mayores problemas sélo si la tasa de actualiza-
cién de cuenta (o el costo de oportunidad del capital) se trata como una
constante. Si, no obstante, la tasa de actualizacidn de cuenta se trata
como una variable aleatoria, entonces el valor esperado de la tasa de
actualizacién en la férmula de actualizacidén no producira el valor espe-
rado del VNA. El valor esperado del VNA con respecto a cada posible valor
de la tasa de actualizacion de cuenta necesitarad entonces ser computado y
finalmente la suma de ellos, ponderada por las frecuencias de los diferen-
tes valores de la tasa de actualizacidén de cuenta, tendrd que calcularse.
En el caso de la tasa de rendimiento econdmico, los comportamientos no
lineales son todavia mas importantes. Incluso si se conocen los valores
esperados de los costos y beneficios anuales, la tasa de rentabilidad
interna computada sobre esa base no sera el valor esperado de su

distribucidén 1/.

1/ Véase en el Apéndice A un examen mds amplio. En contra de la creen-
cia bastante comiun, la utilizacién de los valores mas probables
(modos) de los costos y beneficios anuales no da necesariamente por
resultado el valor mas probable del VNA o de la tasa de rendimiento.
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24, El andlisis de riesgo puede exigir a menudo la elaboracidén o
adaptacion de programas de computadora, ademas de conocimientos especiales
y experiencia. Estos esfuerzos, y sus costos, no se justifican si bastan
métodos mas sencillos. Tendria poco sentido el recurrir al andlisis de
riesgo si: a) el proyecto tiene un valor neto actual, o tasa de rendi-
miento, muy elevado, de modo que su valor esperado es probable que esté
bien por encima del nivel de corte, v si sigue siendo superior con toda
claridad a opciones que se excluyen mutuamente incluso si se utiliza un
VNA conservador para el proyecto; b) predominan las fluctuaciones en una o
dos variables y los simples tests de sensibilidad proporcionaran, por con-
siguiente, una buena base para formular juicios sobre el riesgo (véase la
Seccion III anterior) y c¢) los cambios deseables en un proyecto para redu-
cir los riesgos o para asegurarlo contra peligros especiales, si los
hubiere, son obvios. Si bien el andlisis de riesgo no debe utilizarse en
aquellos casos en que bastan métodos mas sencillos, no cabe duda de que su
aplicacién en la préactica del Banco podria expandirse con provecho sobre
los insignificantes niveles recientes (una media docena de casos en los
tres ultimos anos). Aunque es dificil generalizar siguiendo lineas secto-
riales, el andlisis de riesgo seria tal vez sumamente fructifero en pro-
yectos de desarrollo agricola y rural, en especial en los que entrafian un
grado elevado de incertidumbre con respecto a pardmetros como tasas de
participacién de beneficiarios potenciales, rendimientos obtenidos por
acre, etc.

25. Al presentar los resultados del andlisis de riesgo, deben indi-
carse las distribuciones de probabilidad basicas de los varios componentes
de costos y beneficios, junto con las salvedades necesarias acerca de los
resultados y cualesquiera dificultades especiales que se hayan encontrado.
Por ejemplo, si la especificacién de la correlacidén entre las variables

X e y es una cuestion seria, entonces los resultados podrian presentarse
siguiendo estos lineamientos: ''la tasa de rendimiento se encuentra por
debajo del nivel aceptable en alrededor del 20% de los resultados pesi-
bles. Esta evaluacidn, sin embargo, es particularmente sensible al grado
de correlacidén supuesta entre las variables x e y, y el riesgo de fracaso
se incrementaria a alrededor del 40% en caso de que se traten como si
estuviesen perfectamente correlacionadas...”" La presentacién deberia
evitar una "precisién espuria". E1 empleo de probabilidades numéricas es
simplemente un medio de expresar las incertidumbres que rodean al provecto
a juicio de los analistas. Es posible que sus juicios de probabilidad
sean superiores a los de otros que no intervienen directamente en el
proyecto. Ademds, la acumulacidn de datos correspondientes a proyectos
anteriores, como los disponibles en el Departamento de Evaluacidn de Ope-
raciones, debe mejorar en forma gradual la base para la formulacién de los
juicios de probabilidad utilizados en el analisis de proyectos.




V. Resumen

26. A seguido se presenta un resumen del examen precedente:

i)

ii)

iii)

iv)

Debido a la incertidumbre que acompafia a los acontecimien-
tos futuros el valor neto actual (VNA) de un proyecto (o su
tasa de rendimiento) puede variar usualmente en una amplia
escala. El criterio correcto de decisidén econdmica en este
caso es aceptar un proyecto si el valor esperado de su VNA

‘no es negativo y si por lo menos es tan elevado como el de

otras opciones al proyecto que se excluyen mutuamente. El
valor esperado no es necesariamente el mismo que el de
valor mas probable, que en ocasiones se utiliza errdnea-
mente por quienes preparan los datos primarios del pro-
yecto. Las "mejores" estimaciones de las tasas de rendi-
miento econdmico, o de los VNA, mencionadas en los Informes
de la Presidencia y en los Informes del Personal de Proyec-
tos, deben remitirse a los valores esperados (parrafos 5,

6, 9).

La utilizacidn del criterio del valor esperado implica que
el pais respectivo sélo se interesa en maximizar el VNA
esperado del proyecto y es neutral al riesgo: se define el
riesgo en este contexto como la probabilidad de que un
proyecto tenga un valor neto actual negativo o, en forma
equivalente, la probabilidad de que su tasa de rendimiento
esté por debajo del costo de oportunidad del capital. En
algunos casos el criterio no sera valido a menos que la
valoracién de los costos y beneficios refleje en forma
apropiada consideraciones de desigualdad del ingreso y de
la pobreza, y/u otros riesgos fisicos y ambientales (parra-
fos 7-8, 11-12).

El anadlisis de sensibilidad, que se lleva a cabo en forma
habitual en los Informes del Personal de Proyectos, puede
ayudar potencialmente al disefio del proyecto, indicar los
efectos de imprecisiones en los datos y contribuir a trans-
mitir el juicio de los analistas con respecto al riesgo del
proyecto. Resulta menos dtil, sin embargo, cuando ninguna
variable tiende a afectar significativamente al proyecto
por si misma y, por consiguiente, no se pueden aislar indi-
vidualmente los factores criticos, o cuando las variables
son mutuamente interdependientes de suerte que no deben
modificarse una cada vez (parrafos 15, 16 y 18).

El juicio de los analistas acerca del riesgo del proyecto
debe expresarse con la mayor claridad posible. A este
propdsito puede resultar muy eficaz en ocasiones hacer una
presentacion de los resultados del analisis de sensibilidad
en términos del "valor de aceptabilidad" de variables
criticas. También debe hacerse una distincidn entre las
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variables de acuerdo con el grado de control que se posea
sobre ellas. Los efectos de las variaciones en los princi-
pales precios de cuenta utilizados en el analisis también
deben mostrarse siempre por separado (parrafo 17).

La forma mas apropiada de proporcionar informacidn acerca

del riesgo es a través del andlisis de riesgo cuantitativo

fundamentado en las distribuciones de probabilidad de ‘
rubros individuales de costos vy beneficios. Esas distribu- |
c¢iones pueden inferirse de observaciones pasadas, o en caso ‘
de que no se disponga de esas observaciones, las distribu-

ciones se pueden derivar de juicios subjetivos formulados

por expertos a los que tengan acceso los miembros del

equipo del proyecto (parrafo 22). El analisis de los datos

relativos a proyectos pasados, como los acumulados, ponga-

mos por caso, en el Departamento de Evaluacidén de Operacio-

nes, debe ser Util para mejorar la base de los juicios de

probabilidad.

El anadlisis del riesgo cuantitativo no siempre es conve-
niente, pero su uso es a menudo mas apropiado de lo que ha
sido costumbre hasta ahora (parrafo 24).

Si se emprende el andlisis del riesgo cuantitativo, los
resultados deberan examinarse junto con los supuestos
basicos y las salvedades necesarias. Las afirmaciones
sobre el riesgo siempre deben expresarse con las reservas
apropiadas en el sentido de que la utilizacidn de las
probabilidades numéricas es simplemente un medio de expre-
sar las incertidumbres que rodean al proyecto a juicio de
los analistas (parrafo 25).

Warren C. Baum
Vicepresidente del Servicio de Proyectos

19 de diciembre de 1977
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I. Las mejores estimaciones

1. Los valores netos actuales (VNA) y las tasas de rendimiento
econdmico (TRE) de que se da cuenta en los Informes del Personal de
Proyectos se méncionan a menudo como las "mejores estimaciones”. A veces
se considera que éstas significan valores 'esperados', y en ocasiones se
interpretan como los "valores mads probables'. Sin embargo, los valores
esperados y los mas probables de una variable (la media y el modo) con
frecuencia pueden ser diferentes. Por ejemplo, considérese una variable
(ingreso) con la siguiente distribucidn de probabilidad:

Ingreso 10 15 20
Probabilidad 10% 607% 30%

El valor mas probable (o modo) es 15 y el valor esperado 16.

2. Cuando una variable es una combinacién lineal de algunas otras,
su valor esperado es también una combinacidén lineal de los otros valores
esperados, pero el valor mas probable no lo es. Por ejemplo, considérese
una variable Beneficio = Ingreso - Costo, en que el ingreso es como se
define arriba y el costo es:

Costo 8 13 16
Probabilidad 30% 40% 30%

Aqui el valor mas probable es 13, el valor esperado es 12,4. La nueva
variable, Beneficio, tendrad la siguiente distribuciém:

Beneficio -6 -3 -1 2 4 7 12
Probabilidad 3% % 18%  27% 9%  30% 9%

El valor esperado es 3,6 y por lo tanto es igual a la diferencia entre los
valores esperados de Ingresos y Costos. Sin embargo, el valor mas proba-

ble es 7, que no es igual a la diferencia entre los dos valores mas proba-
bles. Por consiguiente, la utilizacidén de los valores mas probables como

las "mejores estimaciones", a menos que coincidan con las medias, no pro-

ducira resultados validos.

Coémo obtener valores esperados

3. El estimar el valor esperado del VNA es una operacidén sencilla
si todos los rubros de costos y beneficios comprenden variables relaciona-
das linealmente entre si. Ahora bien, si la relacidén entre las variables
no es lineal, la utilizacidén de los valores esperados correspondientes a
cada variable no resolvera el problema. Por ejemplo, si y = a x + b x?,
en que 8 v b son parametros fijos, tenemos

E(Y) =aE (x) + b E (x*). Pero E (x?) no es igual a [E (x)]* y por lo
tanto serd necesario computar el valor esperado de la nueva variable 52.
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4. Si los valores esperados de los beneficios netos anuales se
estiman correctamente, el método usual de actualizacidén también producira
el valor esperado del valor neto actual (VNA). Esto no se aplica, sin
embargo, a la tasa de rendimiento. Considérese, por razones de sencillez,
un proyecto con la siguiente corriente de beneficios netos actuales: B ,
B, B . S5i damos por supuesto que la tasa de actualizacidn, i, es una

constante

-1 -2
E(VNA) = E /By + (1+1) " B, + (1+i) " B, [

~

BB, + (1+1) 7+ E(B)) + (1+1) 7 E(B,)

Por consiguiente, podemos aplicar el anadlisis convencional a los valores
esperados de los beneficios netos. De todos modos, si la tasa de actuali-
zacidn es también una variable aleatoria, la sustitucién de su valor espe-
rado en la formula anterior no dara el valor neto actual esperado. El
método correcto serd obtener el VNA correspondiente a cada posible valor
de la tasa de actulizacién y sus probabilidades correspondientes. E1

E (VNA) sera entonces el promedio ponderado.

5. La tasa de rendimiento (r) del proyecto es tal que
B + (l+r) * B, + (14r) 2 B, = 0
0 1 2

y, por lo tanto, incluso si en el andlisis se utilizan los valores espera-
dos de cada beneficio neto, esto no producirad el valor esperado de la tasa
de rendimiento.
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1. Hay tres tipos de analisis de sensibilidad que normalmente deben
considerarse con respecto a la seleccién de variables que se van a someter
a prueba y en cuanto al detalle con que se van a especificar. Son los
siguientes:

- Costos y beneficios agregados: El andalisis de sensibilidad
sencillo de los efectos de las variaciones en los costos y
beneficios totales del proyecto a menudo es util para indi- !
car la influencia conjunta de variables subyacentes, v se ;
lleva a cabo en casi todos los casos. Ahora bien, salvo en
casos especiales, este tipo de analisis agregado no ayuda,
por si mismo, a formular juicios acerca de la escala de la
variacion probable, o con respecto a las medidas especifi-
cas que pudieran reducir los riesgos del proyecto;

Q

- Rubro de costos y beneficios criticos: Los tests de sensi-
bilidad suelen ser sumamente eficaces si los costos y bene-
ficios se desagregan con cierto detalle. Si bien la utili-
zacién de subagregados (como los "costos de inversion", los
"costos de operacién', etc.) es provechosa, el analisis de
sensibilidad se hace mejor con respecto a parametros indi-
viduales que son sumamente criticos para el proyecto. En
lo que se refiere a los beneficios, es caracteristico que
el analisis de sensibilidad detallado incluya parémetros
como los precios de produccién o niveles de tarifas, econo-
mias en los costos unitarios, y tasa esperada de creci-
miento en la demanda de productos del proyecto. En lo
atinente a los costos es caracteristico que ese analisis
comprenda coeficientes de productividad y precios de los
principales insumos. En el anadlisis de sensibilidad deben
someterse a prueba normalmente los precios de cuenta utili-
zados en el andlisis econdmico;

- Los efectos de las demoras: En los proyectos pueden ocu-
rrir varios tipos de demoras, por ejemplo, demoras en la
iniciacidn del proyecto, demoras durante la fase de cons-
truccién, demoras en cuanto a llegar a la utilizacién de
la capacidad maxima (como en los proyectos industriales),
o en cuanto a alcanzar el pleno desarrollo (como en los
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proyectos agricolas). En los tests de sensibilidad es
importante normalmente incluir los factores pertinentes de
la demora 1/.

2. Si bien es probable que estos tipos de andlisis sean provechosos
en la mayoria de los casos, el grado de detalle deseable en los tests de
sensibilidad puede variar considerablemente de un caso a otro. El anali-
sis de las demoras es normal que se lleve a cabo en términos de los efec-
tos que ejercen en el valor neto actual o en la tasa de rendimiento las
demoras de intervalos especificados, por ejemplo, un ano, aunque en oca-
siones puede resultar dtil el cdlculo de la demora permisible maxima (es
decir, su valor de aceptabilidad). Sin embargo, el método del valor de
aceptabilidad es la forma preferida de analisis para otras variables, en
especial para el andlisis detallado de los rubros de costos y beneficios
criticos.

1/ El anadlisis de estos factores es similar al améalisis del factor
temporal y el escalonamiento cronoldgico 6ptimos del proyecto, que en
ocasiones es una parte importante del andlisis econdmico de proyec=
tos. EIl dltimo tipo de anédlisis, sin embargo, se concentra en la
seleccidén del plan S6ptimo, en tanto que el andlisis de las demoras se
refiere a las que pueden ocurrir en cualquier plan determinado.

9 de junio de 1980.






