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Resumen 
Se reporta una investigación enfocada a evaluar las metodologías utilizadas en la década de los noventa en proyectos de tipo agrícola, 
particularmente en los distritos de riego, identificando las fortalezas y debilidades teóricas y técnicas y operativas en los aspectos 
financieros, económicos, sociales y ambientales. A partir de una selección de los proyectos de mayor envergadura implementados por el 
sector agrícola durante el período se realiza la evaluación de las metodologías con base en un conjunto de normas teóricas estándar en la 
evaluación de proyectos, lo cual permite identificar las fortalezas y debilidades técnicas en la evaluación de dichos proyectos. Los 
resultados del estudio muestran que en la mayoría de los proyectos analizados, se presentan deficiencias técnicas básicas en materia de 
parámetros esenciales como las tasas de descuento y la no utilización de precios sombra. Así mismo los proyectos no involucran los 
costos ambientales en los flujos de fondos, lo cual afecta la realidad de la valoración de proyecto mismo haciéndolos artificialmente más 
rentables en términos de una comparación internacional. De la misma manera, son prácticamente inexistentes las valoraciones sociales y 
por tanto no es posible evaluar los impactos sobre el bienestar y la utilidad social. Sobre las bases de datos del Proyecto más importante 
emprendido por el sector agrícola para dicho período (Ariari), se incorporan los aspectos de medición y cuantificación del riesgo, 
encontrándose que sí existen beneficios técnicos al combinar metodologías financieras. 
3DODEUDV�&ODYHV� Proyectos, Evaluación Económica, Financiera, Social, Ambiental,  Riesgo, Precios Sombra, Tasas de Descuento. 
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Summary 

 
The present investigation this focused in evaluating the methodologies used in the Nineties in projects of agricultural type, particularly in 
the districts of irrigation, by identify the theoretical and technical and operative strengths and weaknesses in the aspects financial, 
economic, social and environmental. From a selection of the projects of greater spread implemented by the agricultural sector during this 
period the evaluation of the methodologies is made from a set of theoretical norms standard in the evaluation of projects, which allows to 
identify the technical strengths and weaknesses in the evaluation of these projects. The results of the study show that in most of the 
analyzed projects, technical deficiencies in the matter of essential parameters like the rates of discount and there is not use of shade prices. 
Also the projects do not involve the environmental costs in the cash flows, which artificially affects the reality of the valuation of same 
project making them more profitable in terms of an international comparison. In the same way, the social valuations are practically 
nonexistent and therefore it is not possible to evaluate the impacts on the well-being and the social utility. On the data bases of the most 
important Project (Ariari) undertaken by the agricultural sector for this period, the aspects of measurement and quantification of the risk 
are gotten up, finding technical benefits when combining financial methodologies.  
.H\ZRUGV��Projects, Economic, Financial, Social, Environmental Evaluation, Risk, Prices Shade, Rates of Discount.  
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El sector agrícola colombiano se ha visto afectado en form a negat iva por la polít ica de globalización de la 
econom ía, al no estar preparado para enfrentar los retos que ella im pone. Las ent idades públicas y pr ivadas 
han venido haciendo esfuerzos con el fin de mejorar la situación del cam po, pero aún se requiere de una 
m ejor asignación y de un m onto m ayor de recursos dest inados al sector. Los proyectos relacionados con la 
adecuación y m ejoras de t ierra, específicam ente los dist ritos de r iego, t ienen un im pacto grande en la 
product ividad, adicionalmente este t ipo de proyectos requiere generalm ente de cuant iosas inversiones que 
am eritan ser som et idas al análisis costo-beneficio. La m ejora en la eficiencia y eficacia de los recursos 
ut ilizados por el sector en la adecuación y const rucción de dist r itos de riego depende de una adecuada 
form ulación y evaluación de estos proyectos de inversión. 
 
La labor de la evaluación de los proyectos de inversión hoy en día es m ás com pleja, ya que debe contem plar 
diferentes aspectos que afectan la rentabilidad de los proyectos que hace unos años no se tom aban m uy en 
serio. Aspectos como el r iesgo y la incert idum bre, la sostenibilidad financiera, los im pactos sobre el medio 
am biente y los efectos dist r ibut ivos cobran cada vez m ayor im portancia en la evaluación. Una apropiada 
evaluación financiera, económ ica, social y am biental de los proyectos de inversión garant iza un sistem a 
nacional de inversión pública y pr ivada eficaz y eficiente.  
 
Ante la inquietud de si se están evaluando de m anera apropiada los proyectos de inversión de const rucción y 
adecuación de dist r itos de r iego en el sector agrícola colombiano, surge la necesidad de llevar a cabo una 
revisión y análisis de las m etodologías que se están ut ilizando para determ inar la viabilidad de este t ipo de 
proyectos desde diferentes puntos de vista. Debido al im pacto que t iene los proyectos de const rucción y 
adecuación de dist ritos de r iego en la product ividad y bienestar de los agricultores, y al monto considerable 
de recursos que requieren, se determ inó tom ar este t ipo de proyectos para el desarrollo del estudio. 
 
 
���'LDJQRVWLFR�GH�OD�HYDOXDFLyQ�GH�ORV�SUR\HFWRV�GH�ULHJR�HQ�&RORPELD�
�
Dent ro de este capítulo se presentan los resultados obtenidos con el análisis de la evaluación financiera, 
económ ica, social y am biental de los proyectos de dist r ito de riego, con el objet ivo de destacar la 
m etodología de evaluación que se ha puesto en práct ica en Colom bia e ident ificar cuales son las 
herram ientas teóricas que se han ut ilizado. 
 
Para llevar a cabo el acopio de la inform ación, se ut ilizaron técnicas de invest igación como la ent revista y el 
análisis sobre docum entos concretos (proyectos de riego) , recopilados en el I nst ituto Nacional de Adecuación 
de Tierras ( INAT) , correspondientes al periodo que abarca de 1990-1999 y que cum pliesen con la condición 
de contar con al m enos un t ipo de Evaluación ( financiera, económ ica, social o am biental) .  
 
 
�����'LDJQRVWLFR�GH�OD�HYDOXDFLyQ�ILQDQFLHUD�GH�SUR\HFWRV�GH�ULHJR�HQ�&RORPELD�
En concordancia a lo establecido por la m uest ra de proyectos sum inist rados por el inst ituto de adecuación de 
t ierras INAT desarrollados en la últ im a década se pudo determ inar la est ructura general con la cual se 
form ularon y evaluaron desde el aspecto financiero los proyectos de dist ritos de r iego de pequeña irr igación. 
 
La evaluación financiera del proyecto determ ina el rendim iento o product ividad en térm inos de rentabilidad 
que produce la inversión, en función de los recursos que se dest inan, con el fin de increm entar el m argen de 
rentabilidad generado por cada uno de los cult ivos que se desarrollan en la zona. 
 
Para m edir la incidencia anterior, se ut ilizan indicadores basados en cálculos de Beneficios y Costos 
increm entales, m ediante la com paración de la situación “Con”  y “Sin”  Proyecto que fueron explicados con 
anterioridad. 
 
Los indicadores ut ilizados en la evaluación financiera de los proyectos son los convencionales tales como:  
 

� Tasa I nterna de Rendim iento a Precios de Mercado  (TIR) . 
� Valor Presente Neto a Precios de Mercado    (VPN) . 
� Relación Beneficio /  Costo a Precios de Mercado  (B/ C)   
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La evaluación de los proyectos comprende los siguientes análisis tanto a nivel del proyecto com o a nivel de 
fincas t ipo:   
 

� Evaluación Financiera de todo el Proyecto y de Fincas Tipo. 
� Flujos de Fondos a Recuperar de los Usuarios por los organism os ejecutores. 
� Flujo de Fondos a percibir  por la Asociación de Usuarios. 
� Escalam iento de las I nversiones del Proyecto. 

Tanto los beneficios como los costos de los proyectos se discr im inan y dist r ibuyen durante el período de 
evaluación, los cuales presentan un horizonte de 20 a 25 años. 
 
El análisis de los proyectos está enm arcado en la situación agropecuaria, el plan agropecuario, el estudio de 
m ercados, el estudio de las obras de I ngeniería, en los costos de operación y m antenim iento, equipos 
requeridos y en general en todos los com ponentes que directamente inciden en los beneficios o costos del 
proyecto, durante el período de evaluación. 
 
Tom an en cuenta las áreas de cada cult ivo, sus rendim ientos increm entales, sus precios y dem ás 
com ponentes que inciden directamente en los beneficios y en los costos tanto individuales com o totales del 
proyecto valorados a precios de m ercado. 
 
Los intereses, arrendam ientos y la cuota, parte de operación y m antenim iento, los incluyen com o un ítem  
independiente en el flujo de costos e inversiones del proyecto. El valor presente de los ingresos y los costos, 
los calculan a nivel de finca y para el análisis financiero de todo el proyecto ut ilizan una tasa de oportunidad 
de doce por ciento (12 % )  anual, que es la tasa de descuento social ut ilizada para Colom bia. 
 
Asim ism o, realizan análisis de sensibilidad independientes, con respecto a cam bios porcentuales en los 
rendim ientos, precios de productos agrícolas y pecuarios, costos de producción agropecuarios, costo de 
obras, ret raso y adelanto en el program a de inversiones, increm ento o dism inución de las áreas de 
adecuación predial, a fin de determ inar la solidez del proyecto frente a éstas situaciones. En general 
consideran las siguientes variaciones para el análisis. 
 

                          Tabla 1. Análisis de Sensibilidad 
ÍTEM VARIACIÓN ÍTEM VARIACIÓN 
Rendimientos ± 15 % Precios 

agropecuarios 
± 15 % 

Costos de obra ± 10 %, 20% y 30%. Costos de Producción ± 15 % 
Tiempo  Construcción de 
las Obras 

±  1 y 2 años Área predial 
adecuada. 

± 10 % 

 
)LQFDV�7LSR�
El análisis financiero de las fincas t ipo t iene como objeto determ inar, desde el punto de vista financiero, la 
incidencia que la ejecución del proyecto t iene sobre los ingresos y egresos de los agricultores a nivel de cada 
finca representat iva, determ inada por el plan agropecuario,  y con base en lo anterior determ inar si sus 
fondos generan capacidad de pago suficiente de sus acreencias y obligaciones y en consecuencia determ inar  
el increm ento de los niveles de ingreso en cada unidad de explotación. En el flujo de caja t ienen presente la 
situación actual, el plan agropecuario, las cargas que genera la situación “cRQ� SUR\HFWR´, los costos 
agropecuarios, la am ort ización de las inversiones por obras civiles del dist r ito y prediales. Los créditos y sus 
intereses, la operación y el m antenim iento del dist r ito de adecuación, los im puestos prediales y dem ás 
ingresos y egresos propios de la respect iva explotación lo hacen con base en resoluciones del CONSUAT. 
 
Para cada una de las fincas t ipo t ienen presente, sus rendim ientos crecientes, precios, tam año de cada finca 
y todos los costos de producción agropecuarios y los incent ivos y subsidios de acuerdo al tam año de la finca 
determ inada en el plan agropecuario. Para los incent ivos y subsidios se debe tener presente el tam año de la 
UAF (Unidad Agrícola Fam iliar) , las disposiciones de CONSUAT y las norm as del Fondo Financiero 
Agropecuario. 
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La evaluación financiera de las fincas t ipo las realizan a precios de m ercado y a nivel de finca, el beneficio 
neto increm ental, de cada Finca Tipo resultante de la com paración de la situación actual Con y Sin proyecto, 
durante el período de análisis;  adem ás la evaluación financiera la están realizando a precios constantes. 
 
$QiOLVLV�'HVFULSWLYR��Una vez realizado el análisis de la m uest ra de los 30 proyectos, se determ ino que 18 
de ellos que representan el 60%  presentan evaluación financiera, en donde se calcularon algunos de los 
indicadores financieros com o VPN, TIR o B/ C.�
 
Doce (12)  de los dieciocho (18)  proyectos que presentaron evaluaciones de t ipo financiero, calculan los t res 
indicadores básicos;  Aguas Blancas, Corrales, Mazam orras y San Pedro fueron los proyectos que únicam ente 
calcularon TIR, y por su parte, en el proyecto El Bálsam o calcularon TIR y VPN;  m ient ras que para el 
proyecto La Mesa  calcularon VPN y Razón B/ C. 
 
7DVD�,QWHUQD�GH�5HWRUQR�
�
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De los dieciocho (18)  proyectos que presentan evaluación financiera calculando alguno de los t res 
indicadores anteriormente m encionados, diecisiete (17)  de ellos t ienen calculada la Tasa I nterna de Retorno 
(TIR) . La m ayor tasa la alcanza el proyecto San Francisco ubicado en el departam ento de Ant ioquia con el 
54.6% , seguido por el proyecto Sat ias del departam ento del Huila con una tasa del 46.3% , porcentajes 
parecidos presentan los proyectos Corrales y Cerro Bravo correspondientes a los departam entos de Norte de 
Santander y Cesar. Por ot ro lado, se evidencian tasas internas de retorno TIR que se encuent ran por debajo 
del costo de oportunidad, que para Colombia es del doce (12% )  en el capital social, estos proyectos son 
Aguas Blancas con el 7.88%  y Hat ico Tam arindo que curiosam ente t iene una TIR negat iva de -4.29%  dado 
que sus egresos a lo largo del horizonte del proyecto son superiores que sus ingresos, a lo anterior se agrega 
que proyectos que generen una tasa interna de retorno (TIR)  m enor que la Tasa interna de oportunidad 
(TIO)  teóricam ente no es recom endable su aprobación.  
 
Es pr im ordial aclarar que la TIR ent rega respuestas m últ iples cuando se alternan los flujos negat ivos y 
posit ivos;  también se puede señalar que este indicador no es com parable con tasa histór ica de rentabilidad, 
lo que quiere decir;  que el cálculo de la TIR supone que las reinversiones se realizan a la m ism a TIR, para 
solucionar los problem as que t iene este indicador lo recomendable es que sea ut ilizada la Tasa I nterna de 
rentabilidad m odificada (TIRM) , que corr ige el problem a de la reinversión al asum ir que los flujos de caja del 
proyecto se reinvierten a la (TIO) . 
 
9DORU�3UHVHQWH�1HWR��De la m uest ra obtenida solam ente 14 cuentan con el cálculo del Valor Presente Neto 
(VPN) . El proyecto de m ayor VPN fue el presentado por La Mesa en el departamento de Cesar con un VPN de 
$1.319.116.000 m illones seguido de Tuneca del Departam ento de Boyacá con $862.340.372. Los proyectos 
siguientes se encuent ran en un rango ent re $9.000.000 y $440.000.000 m illones, siendo el proyecto Susa 
Gram al del Departam ento del Cundinam arca el m ás sobresaliente ent re estos, con un VPN de $ 441.781.500 
m illones, cont rastándose con el proyecto el Bálsam o del Departam ento del Bolívar, el cual presenta un VPN 
de $9.067.430 m illones.�
 
La tasa de descuento ut ilizada para calcular el VPN en la evaluación financiera es la m ism a ut ilizada para 
descontar los flujos de fondos en la evaluación económ ica, es decir, se confunde el costo de oportunidad del 
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capital social que para Colom bia es del 12% , con el costo de oportunidad del capital privado, que podría ser 
para estos proyectos la DTF m as unos puntos de acuerdo al nivel de r iesgo que este involucrado.  
 
La técnica del VPN contempla el valor del dinero en el t iem po, este valor depende del m omento en el que se 
decide invert ir , recibir  o gastar, si el periodo de vida del proyecto es m uy am plio como es el caso de los 
proyectos de análisis 20 – 25 años, (periodo que es establecido por el Plan Agropecuario Nacional) , las 
fluctuaciones del valor del dinero t ienden a ser mayores, lo involucra un aum ento de incert idum bre. Lo 
recom endable para estos proyectos es una vida út il no superior a 10 o 15 años debido a que el un gran 
num ero de los productos objeto del proyecto presentan una periodicidad no superior a un año excepto de 
productos de larga duración com o el caso de la palma afr icana. 
 
5HODFLyQ�%HQHILFLR�&RVWR��De los 30 proyectos que se tom aron com o m uestra, 13 de estos t ienen dent ro 
de su evaluación financiera el cálculo de la Relación Beneficio Costo (B/ C) . El proyecto que presenta m ayor 
B/ C es el Sat ias Andes Bajos del departamento del Huila, con 4.3. Seguido de este se encuent ra el proyecto 
Trem ent ina de Córdoba con 2.49. Los restantes 13 proyectos oscilan ent re 0.118 y 1.4, siendo el proyecto de 
Hát ico Tam arindo el de menor relación con 0.118 y el proyecto de La Mesa el de m ayor relación con 1.4, 
estos corresponden a los departam entos de Tolim a y Cesar respect ivam ente.�
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Existe una relación directa ent re el valor presente neto y la relación B/ C siendo esto un inst rum ento de 
cont rol prelim inar a la evaluación del proyecto en térm inos financieros, de igual m anera el índice de TIR es 
inversam ente proporcional a las dos anteriores, rat ificando la coherencia en el cálculo de los flujos de caja de 
los proyectos;  tal es el caso del proyecto Hat ico Tamarindo que presenta un com portamiento anóm alo con un 
VPN de $-27.5 Millones, una tasa interna de retorno de – 4.29%  y una Razón Beneficio Costo de 0.118, 
donde sus indicadores presentan un com portam iento directam ente relacionados ent re sí. 
 
�����'LDJQRVWLFR�GH�OD�HYDOXDFLyQ�HFRQyPLFD��VRFLDO�\�DPELHQWDO�GH�SUR\HFWRV�GH�ULHJR�HQ�
&RORPELD�
Estas característ icas fueron cum plidas por doce proyectos de una m uest ra total de t reinta proyectos de 
dist r ito de r iego recopilados, que se pueden observar  en la siguiente m at r iz:  
 
$QiOLVLV�'HVFULSWLYR��Al realizar el análisis de los proyectos de dist rito de r iego con cálculo de proporciones 
se encont ró que de una m uest ra total de t reinta (30)  proyectos analizados, doce (12)  proyectos, que 
representan el 40% , realizan algún t ipo de evaluación económ ica, social o am biental.�
 
 
De los doce (12)  proyectos seleccionados, tan solo t res (3) , que representan el 25%  ut ilizan precios cuenta o 
som bra para realizar la evaluación económ ica, desarrollando la m etodología de precios internacionales 
especialm ente para los ítem s de m ano de obra no calificada, precio de la divisa y productos agropecuarios 
tanto nacionales como importados, hecho relevante ya que es con éstos precios y no con los de m ercado con 
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los que se calcula el flujo de fondos económ ico, el cual arroja la real situación socioeconóm ica y am biental de 
la com unidad afectada, posit iva o negat ivam ente, por la ejecución de un proyecto de r iego. 
  
 
El restante 75%  de los proyectos de irrigación (que son 9 proyectos)  no calculan los precios cuenta ni ut ilizan 
la Razón Precio Cuenta (RPC)  est ipulada por el Departam ento Nacional de Planeación (DNP)  para los 
diferentes bienes y servicios involucrados de m anera directa o indirecta en el m ontaje y operación de los 
proyectos, sino que ut ilizan los precios del m ercado para el cálculo del flujo de fondos.  
 

 
Tabla 2. Listado de Proyectos de Riego 

1~PHUR� 'HSDUWDPHQWR� 1RPEUH�GHO�3UR\HFWR� 0XQLFLSLRV�

1 Antioquia Altamiranda Tafetanes Sopetrán 

2 Bolívar El Bálsamo Carmen de Bolívar 

3 Cesar Pacho Prieto Chirigüana 

4 Cesar Cerro Bravo Aguachica 

5 

6 

7 

Cesar Aguas Blancas Torcoroma 
Minas 
Pescado 

8 Córdoba Damasco-El Castillo San Bernardo del Viento 

9 Huila Paniquita Campo Alegre 
10 Meta Pió XII Guamal 

11 Tolima Hatico Tamarindo Alvarado 

12  Palmar de Varela  
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De igual m anera, esos m ism os 9 proyectos (75% ) , de los flujos de fondos financieros se lim itaron a elim inar 
el ítem  t ransferencias para t ransform arlo en flujo de fondos económ ico dejando sus valores a precios de 
m ercado y realizando sobre estos la evaluación económ ica, lo que se considera una falla puesto que estos 
precios de m ercado deben convert irse a precios som bra. 
 
En cuanto a la est ructura de Flujo de Fondos ut ilizada en los proyectos, se observa que el 58%  de éstos 
ut iliza una est ructura m oderna que consiste en ubicar en las filas cada una de las cuentas necesarias para el 
cálculo de los indicadores económ icos, beneficios y costos y en las colum nas los períodos a analizar;  y por su 
parte el 42%  ut ilizan una est ructura clásica que radica en situar en las filas el horizonte de t iempo del 
proyecto y en las colum nas las cuentas requeridas en el análisis. 
 
Del total de los proyectos 10 que representan el 83%  de éstos, determ inan que el horizonte de t iem po para 
realizar la evaluación económ ica es de 20 años, puesto que se requiere de éste t iem po para establecer los 
beneficios o efectos negat ivos causados por el m ontaje y ejecución del proyecto de irr igación, adem ás este 
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período de evaluación es el establecido por el Plan Agropecuario Nacional;  sin em bargo es de tener en cuenta 
que estos proyecto no se pueden tom ar como obras civiles, sino que incluyen m aquinarias (m otobombas, 
aspersores, ent re ot ros)  cuya vida út il no concuerda con las proyecciones del proyecto, por lo que es 
necesario tener en cuenta un cr iter io que se acople m ás com o lo es la reposición de act ivos fijos, para 
realizar una aproxim ación a la vida út il dependiendo de la ficha técnica de estas m aquinarias. Por ot ro lado el 
17%  consideran como horizonte de t iem po 22 o 25 años debido al plan de cosechas de los productos 
elaborados en éste. 
 
����������������������������������������������������������������
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Por ot ro lado, se denota que el 100%  de los proyectos presentan la evaluación financiero-económ ica en 
escenarios no inflacionarios, dejando de lado una variable que siem pre ha sobresalido en el país, siendo esta 
la que m ide los cam bios en el poder adquisit ivo de la m oneda a t ravés del t iem po;  de hecho no se ut ilizan 
precios relat ivos cuando en el país se presentan inflaciones específicas y no puras de los diferentes bienes y 
servicios com ercializados. 
 
Dent ro del análisis realizado a los proyectos con evaluación económ ica, social o am biental se encuent ra que 
en el 100%  de los proyectos, el costo de oportunidad que representa la Tasa Social de Descuento (TSD)  es 
del 12 % , siendo esta tasa apropiada ya que para Am érica Lat ina esta oscila ent re el 12 y el 14%  y adem ás 
ésta es la tasa est im ada com o el costo de oportunidad del capital en Colom bia. En cuanto a los indicadores 
económ icos se observa que la totalidad de los proyectos analizados calcularon el Valor Presente Neto 
Económ ico (VPNE) , la Tasa I nterna de Retorno Económ ica (TIRE)   y la Relación Beneficio Costo (RBC)  sobre 
los flujos de fondos económ icos incrementales, lo cual concuerda con la m etodología asignada para los 
proyectos de r iego;  pero es de resaltar que la m ayoría de estos indicadores no son confiables ya que com o 
anteriorm ente se dijo, estos flujos de fondos no están calculados con precios cuenta. 
 
De igual m anera, es de resaltar que la Tasa I nterna de Retorno (TIR)  es ut ilizada dent ro de la evaluación de 
éstos proyectos para m edir su rentabilidad cuando este no es un indicador confiable para este fin ya que las 
reinversiones en un proyecto no se t ienen que realizar a la m ism a tasa que da la TIR, sino por el cont rar io lo 
que es racional es realizarlas a la Tasa de I nterés de Oportunidad (TIO) , por lo cual es recom endable la 
im plem entación de la Tasa I nterna de Retorno Modificada (TIRM) , con la cual se corr ige esta tasa de 
reinversión. 
 
Cabe destacar que tan sólo 2 de los proyectos analizados (17% )  internaliza los costos am bientales causados 
por el montaje y operación del proyecto de irr igación en la zona de influencia part icularm ente sobre los 
factores, agua, suelo y aire;  y el restante 83%  (10 proyectos)no cuenta con una evaluación económ ica ni 
valoración de costos am bientales de ningún t ipo, considerando este hecho com o una de las pr incipales fallas 
de los proyectos ejecutados puesto que es una realidad que todo proyecto de inversión causa efectos 
negat ivos sobre el equilibrio am biental. 
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Por su parte, el 75%  de los proyectos de irr igación estudiados (9 proyectos)  no presentan ningún t ipo de 
evaluación social, tanto de los costos como de los beneficios que se consideran otorga el m ontaje del 
proyecto en los diferentes m unicipios y considerando que se poseen las herram ientas necesarias para 
realizarla es de resaltar que es una gran deficiencia en la evaluación de estos proyectos;  y el 25%  (3 
proyectos)  presentan esta evaluación social pero sin ninguna valoración m onetaria ni ut ilización de 
indicadores tales com o el Valor Presente Neto Social (VPNS)  para los diferentes agentes económicos 
part icipantes del proyecto (gobierno- t rabajadores-productores) , y tam poco se presentan bases estadíst icas 
que soporten el progreso aludido por el proyecto y resaltado dent ro de éste. 
 
����������������

³]´=µx¶P·Pµ�¸�¹ º�»1¼=½x¸�¹ µx¶

SI; 25%

NO; 75%

     

¾=¿PÀYÁ�Â�Ã ÄKÃ Å�Æ4ÇR¿!È�Ä=É�Ã Ê�Á�Â

SI; 25%

NO; 75%

 ��������� ���*Ë1�8ÌxÍ�«/¬ Î�«���� /¢�Ï/�8��� «�¬ ��������� ���$Ð1�8Ñ+¤�¨!�8¯�� ��� /¢$¥�¤Ò°r�K£=� Í8�8¯
 
El 25%  de los proyectos cuenta con la reposición de act ivos fij os a un determ inado t iempo de evaluación del 
proyecto, lo que quiere decir que en éstos se t iene en cuenta la vida út il de la m aquinaria y equipo 
incorporada en el proyecto y en su reposición. Por su parte, el 75%  restante no considera el ítem  reposición 
de act ivos fij os lo que es considerado una falla puesto que es conocido que ni la m aquinaria ni el equipo 
t ienen una vida út il de 20 años siendo este el horizonte de t iempo del proyecto de r iego. 
 
Por ot ra parte, cabe destacar que el 50%  de los proyectos presenta un análisis de sensibilidad en el cual se 
varían en un ±  10 o 15%  los ingresos, los egresos y las inversiones del proyecto con el fin de determ inar el 
com portam iento tanto presente com o futuro del proyecto en diferentes escenarios lo que indica el interés de 
los evaluadores por conocer y determ inar a t ravés de resultados económ icos y financieros la evolución del 
proyecto. Por ot ro lado, el restante 50%  no realiza análisis de sensibilidad lo que se considera como una falta 
de conocim iento de la realidad económica del país en cuanto a las variables inflación, costos e inversiones las 
cuales sin lugar a duda afectan tanto posit iva com o negat ivam ente el desarrollo de un proyecto. 
 
 
���(VWXGLR�GH�FDVR��3UR\HFWR�$ULDUL�
 
Este capítulo avanzará hacia la valoración a cerca de la viabilidad de un proyecto específico, el cual sat isface 
especificaciones m etodológicas citadas por el Banco Nacional de Proyectos de I nversión (BPIN) , a fin de 
est im ar los beneficios técnicos, económ icos, sociales y am bientales que se derivan de la asignación de 
recursos a la act ividad product iva. A dem ás esta valoración puede llagar a sustentar la tom a de decisiones 
sobre el otorgamiento de recursos de financiam iento y la sostenibilidad del proyecto. Con base en esto, se ha 
elegido el Dist rito de Riego Ariar i para el desarrollo del presente apartado, el cual ha sido adelantado desde 
el año 2002 con una proyección a 30 años y cuyos inform es fueron sum inist rados por el I nst ituto Colom biano 
de Desarrollo Rural ( INCODER) .  
 
En un principio se establecerá la m etodología realizada por la firm a consultora ³3$6,),&� &2168/7,1*´ 
cont ratada por el INCODER para llevar a cabo el proyecto, seguidamente se hará una síntesis de los 
resultados arrojados por él. 
 
 
El proyecto Ariar i, reúne las diferentes áreas de estudio tal com o es el cam po económ ico, financiero, social y 
am biental, elem entos comunes encont rados en la revisión de la m uest ra de proyectos del m ismo t ipo. En el 
área financiera se establece el valor presente neto, la tasa interna de retorno y la razón beneficio costo del 
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citado estudio, con el fin de determ inar si la m etodología ut ilizada en este proyecto difiere de las 
evaluaciones realizada en la década de los noventa. El aporte de la invest igación es el recomendar incluir  en 
las evaluaciones la variable r iesgo, m edida desde la perspect iva financiera a t ravés de m odelos de r iesgo 
com o:  CAPM, Probabilidades, Monte Carlo, Varianzas y Covarianzas, y prom edios m óviles. 
    
 
En el área económica los indicadores que se obtuvieron a part ir de la conformación del flujo de beneficios y 
costos increm entales del proyecto siguiendo el modelo clásico, fueron, la tasa I nterna de Retorno Económ ica 
(TIRE) , el Valor Presente Neto Económ ico (VPNE)  y la Relación Beneficio Costo (RBC) , aunque no se incluye 
la Tasa interna de Retorno Ajustada ni la Relación Costo-eficiencia, los cuales son indicadores indispensables 
por el gran im pacto que este proyecto causa a la econom ía nacional. 
 
En el área social se analizaron los im pactos generados en el desarrollo del proyecto teniendo en cuenta las 
siguientes variables como objeto de estudio:  generación de expectat ivas, generación de empleo, afectación 
de const rucciones y cult ivos perm anentes, efectos sobre la salud hum ana, m ejoram iento de la calidad de 
vida, at racción de población foránea, conflictos de orden público – acciones violentas, conflictos por el uso 
del agua, conflictos por el uso del agua, desplazam iento de ocupación habitual, presión sobre la tenencia de 
la t ierra, conflictos est ructurales, cam bios en servicios públicos y sociales, dinam ización en la producción 
agrícola y pecuaria,  
 
En el área am biental se tuvo en cuenta el análisis de los impactos generados en las siguientes variables:  
variación de la disponibilidad de agua o caudal, contam inación del agua, alteración del nivel freát ico, 
sedim entación, eut r ificación, salinización del suelo, toxicidad por acidez y alum inio, compactación del suelo, 
contam inación del suelo, cam bio del uso del suelo, contam inación sonara, contam inación del aire, lavado y 
pérdida de suelo y nut r ientes, afectación de com unidades vegetales, afectación de ecosistem as acuát icos, 
alejam iento de fauna, pérdida y/ o alteración de hábitat , proliferación de plagas,  
 
Se encont ró que dent ro de la evaluación del proyecto de Dist rito Ariar i un análisis de sensibilidad, sim ulando 
escenarios de + -  15 %  sobre los precios, los rendim ientos, los cotos de producción. Este análisis sirve para 
evaluar el grado incert idum bre de variables exógenos y suponer diferentes posibles escenarios que m uest ren 
hasta donde soporta el proyecto en esos cam bios porcentuales en estos factores.  
 
�
�����'HVFULSFLyQ�GHO�HVWXGLR�
El Plan Nacional de Desarrollo del departam ento del Meta, para el período 1998-2002, contem pla como una 
de sus est rategias  la const rucción del Dist r ito de Riego Ariar i con el objeto de fortalecer las condiciones de 
producción y com ercialización de los productos agropecuarios colocando a Bogotá com o el principal mercado 
hacia el que fluyen los bienes agrícolas prim arios. Asim ism o se considera éste sector com o crít ico debido a la 
inseguridad por las acciones bélicas de los grupos arm ados, el desest ím ulo a la inversión en el sector agrícola 
y la apertura económ ica. 
  
El anter ior análisis deja ver al sector agrícola como fundam ental para la econom ía del Meta y resalta el 
im pacto negat ivo que sobre el desarrollo del departam ento ha producido el estancam iento y situación 
recesiva que ha at ravesado el sector en los últ im os años. 
 
De esta m anera, el proyecto Ariar i es considerado como est ratégico para el proceso de art iculación del 
sistem a product ivo a t ravés de la adecuación de t ierras y la discusión de un plan agropecuario que no sólo 
refleje los intereses de los propietar ios beneficiados con el proyecto sino que adem ás responda a las líneas 
del desarrollo regional. 
 
Los m unicipios en cuya jur isdicción se encuent ra ubicado el proyecto Ariari, están subdivididos en cincuenta 
veredas, de las cuales once corresponden a Lejanías, veint iuna a Granada, cuat ro a San Juan de Aram a y 
catorce a Fuentes de Oro. Según el regist ro de usuarios de cada vereda, en el área del proyecto habitan 
1.251 fam ilias;  con un prom edio de 4.5 personas por fam ilia, se t iene una población de 5.630 personas que 
son beneficiar ias directas del proyecto. El área ocupada corresponde a la sum atoria del área total de los 
predios que se encuent ran, total o parcialm ente, dent ro del área beneficiada para un total de 37.472, es 
decir, del área ocupada debe sust raerse aquella superficie que no es posible beneficiar por falta de 
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dom inancia del r iego o por m icro- relieve com plicado, para obtener las 32.163 hectáreas netas beneficiadas, 
para lo cual la inversión total en precios cuenta y a valores corrientes es de $ 407.520.000.000,oo , que 
equivale a $230.386.000.000,oo a precios actualizados al pr im er sem est re de 2002. 
 
El horizonte de evaluación de este proyecto, según los datos del m ismo, se hizo a 30 años. 
Por ot ra parte, cabe resaltar la act itud que han tenido los pobladores de los diferentes m unicipios frente a la 
const rucción del proyecto, por un lado, se puede observar el interés que m uest ran m uchos pobladores en el 
proyecto en el desarrollo económ ico, generación de em pleo y  solución de conflictos arm ados que éste va a 
t raer al departam ento del Meta, y por ot ro lado, se encuent ra un sector de la sociedad que m anifestó  
desconocim iento de los objet ivos y característ icas del m ism o, su costo, la form a de financiación y ot ros 
aspectos de considerable im portancia para la negociación del dist r ito de r iego. 
 
6LWXDFLyQ�VLQ�SUR\HFWR��En cuanto al uso actual de la t ierra, se puede concluir  que la act ividad principal es 
la agricultura con 22.300 has sem bradas al año, m ient ras que a la ganadería sólo le corresponden 8.000 has. 
Por ot ra parte, el área de descanso  aum ento a m ás de 25.700 has en el año.�
 
Los pr incipales cult ivos son el arroz con 9.500 has.-año, el m aíz con 3.600 has.-año, el plátano con 5.000 
has. Y la soya con 530 has.-año. Se cult ivan tam bién en la zona yuca, cít r icos, m aracuyá, guayaba pera, 
cacao, papaya, caña panelera, palm a aceitera y hortalizas en superficies m enores a 500 has., adem ás de 
ot ros cult ivos perm anentes. 
 
El volum en actual de la producción anual asciende a 186.700 toneladas, con un valor de la producción de 
82.000 m illones de pesos a precios de febrero de 2001. El m ayor volum en corresponde al cult ivo de plátano, 
con 81.400 ton. para un valor de 31.700 m illones;  le siguen el arroz con 43.800 ton. y un valor de 21.500 
m illones y el m aíz con 14.400 ton. y un valor de 5.500 m illones. 
 
El volum en total de la producción ganadera en todas las m odalidades de esta act ividad, es de 3.900 ton. 
para un valor total de 4.200 m illones de pesos. La piscicultura produce anualm ente cerca de 2.500 ton. para 
un valor de 7.400 m illones valores indicados a pesos de febrero de 2001. 
 
Por ot ro lado, el valor neto de la producción es de 853.509 m illones de pesos. 
 
Con base en los análisis realizados se seleccionaron los productos que presentan m ayores posibilidades 
dent ro de las expectat ivas product ivas en la zona del proyecto, teniendo en cuenta los siguientes cr iter ios:  
 

� Los cult ivos que requieren el r iego para aum entar el rendim iento durante la época seca. 
� Aquellos que se encuent ran contem plados dent ro de la polít ica nacional en el Program a de Oferta 

Agropecuaria-PROAGRO. 
� Los cult ivos que han m ost rado una part icipación estable en el área del Proyecto. 
� Los productos que se están com ercializando en Bogotá o t ienen un m ercado asegurado. 
� Las explotaciones que generan m ayor cant idad m ano de obra. 
� Los productos que aseguran un increm ento en los ingresos de los agricultores. 

 
De acuerdo a los cr iterios m encionados, el estudio de m ercado, se realizo para los siguientes productos. 
 

� Cult ivos Transitor ios:  arroz r iego, m aíz, soya, fr íj ol, algodón, hortalizas y sorgo. 
� Cult ivos Sem iperennes:  plátano, papaya, yuca, caña panelera, m aracuyá y ot ros frutales. 
� Cult ivos Perennes:  cít r icos, palm a afr icana, guayaba-pera y cacao. 
� Ganadería de ceba y lechería. 
� Piscicultura. 

 
 
6LWXDFLyQ� FRQ� SUR\HFWR�� En pleno desarrollo el proyecto tendrá un volum en de producción de 471.500 
ton/ año del cual, 451.800 ton corresponden a la act ividad agrícola, 17.250 ton a la ganadería y 2.450 a la 
piscicultura. El increm ento de la producción con respecto a la situación actual, es de 284.850 ton, cerca de 
un 250% .�
 
El valor de la producción será de 202.600 m illones de pesos, un increm ento de 120.600 m illones frente a la 
situación actual, equivalente tam bién a un 250% . Los ingresos netos generados ascienden a 74.600 m illones, 
un aum ento de 50.900 m illones con respecto a la producción presente, equivalente a un 315% . 
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El proyecto requerirá anualm ente para la condición de plena producción un total de 1.985.200 jornales, 
equivalentes a cerca de 7.350 empleos perm anentes, un increm ento cercano al 90%  con respecto a la 
situación actual. 
 
 
Las necesidades de m aquinaria agrícola para pleno desarrollo, ascienden a 491.300 horas-m aquina, un 
aum ento del 312%  con respecto a las necesidades presentes. 
 
De igual m anera, se t iene previsto el desarrollo de program as de capacitación tanto para los agricultores 
com o para profesionales y técnicos agropecuarios, y se considera necesario que el dist r ito desarrolle, desde 
un principio, un program a de cont rol, seguim iento y evaluación de todas las act ividades físicas, técnicas y 
financieras, que perm itan evaluar la m archa del proyecto y aplicar rect ificaciones en caso de encont rar 
factores que estén afectando el cum plim iento de las m etas previstas. 
 
Com o resultado se obt iene que el valor neto de la producción a precios som bra se va a increm entar de 
853.509 m illones de pesos a 2` 638.802 m illones de pesos al comparar la situación sin proyecto frente a la 
situación con proyecto, en cuanto al valor neto de producción increm ental este se increm entara en 
1` 785.294 m illones de pesos a precios corr ientes o su equivalente a precios actualizados al prim er semest re 
de 2002 de 299.818 m illones de pesos. 
 
 “Se aplicará el r iego oportunam ente, se conseguirá estabilizar y garant izar la producción, sem brando mayor 
superficie, cult ivado en los sem est res del año, supliendo la falta de agua lluvia con la aplicación del riego, se 
m ejorará la situación socioeconómica de la región, increm entando el nivel de vida de los usuarios" $UPDQGR�
0DULR�0DGULG�±�'LUHFWRU�*HQHUDO�GHO�,1$7������� 
 
El I nst ituto Nacional de Adecuación de Tierras –INAT-  hasta finalizar el 2003 fue el organism o ejecutor, 
contando con el estudio de fact ibilidad “Proyecto de Desarrollo Agrícola I ntegrado de la Cuenca del Río Ariar i”  
realizado en los años 1988 y 1989 por la Agencia de Cooperación I nternacional del Japón, JICA. En el año 
2004 el I nst ituto Colom biano de Desarrollo Rural –INCODER-  pasa a ser la ent idad encargada de adelantar 
los procesos antes desarrollados por el INAT en lo concerniente a la adecuación de t ierras, por lo tanto es el 
actual dir igente en el avance del dist r ito Ariar i. 
 
El proyecto cuenta con recursos de un crédito otorgado por el Japan Bank for I nternat ional Cooperat ion –
JBIC- , cont rato de préstam o firm ado en el año 1996, y para finales del periodo presidencial 2002-2006 se 
tendrá el 100%  de cum plim iento de los requisitos previos a la const rucción.  
 
En agosto del año 2002 el proyecto tenía un avance del cum plim iento de los requisitos previos de 
cont ratación de los diseños con un 3.75%  y a diciem bre del m ismo año alcanzó un 4% ;  no se había iniciado 
la const rucción y por lo tanto no exist ía área adecuada. Por ot ro lado del 3 al 18 de junio de 2004 se t rabajó 
con la m isión del JBIC para ult im ar los detalles dest inados al cambio de prestatar io y a la prórroga de 
desem bolsos del crédito que vence el 17 de julio de 2004. Del Presupuesto de 2004, de los recursos del 
Fondo Nacional de Adecuación de Tierras se t iene previsto invert ir $1.000 m illones para revisar los diseños y 
el plan agropecuario.7 
 ¦�«/²8¬ «*Ó+�

 Ô �]�!Õ8¤!�K£P��°�ÑMª�°�ÑMª  
Monto $230.3 millones 
Financiamiento Japan Bank for International Cooperation –JBIC-, 
Hectáreas beneficiadas 32.160 Has.  
Familias beneficiadas 1.291 familias 
Horizonte del Proyecto 30 años  
Inversión Pre operativa $1.000 millones 

 
De los estudios adelantados el )OXMR� GH� )RQGRV se const ruyo a precios de m ercado y a precios sombra, 
proyectado a 30 años tomando com o referencia el periodo de vida vegetat ivo de la SDOPD�DIULFDQD�  

                                                 
7 INCODER. Proyecto de Distrito de Riego Ariari. Bogotá: 2002. p. 15-25 
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A precios de m ercado ( junio del 2002)  se incluyen los beneficios “con”  y “sin”  proyecto, el valor neto de la 
producción increm ental, y por últ im o los costos del proyecto;  a precios sombra se encuent ran los m ism os 
rubros. (Anexo 4.1)  
 
Dent ro del flujo de fondos, cuando se hable de “con proyecto” , se hará referencia a lo que se espera suceda 
con los beneficios y costos del dist r ito una vez se ejecute el r iego para la zona, por lo que al pasar de un año 
a ot ro los valores variarán hasta cuando se estabilice el uso del sistem a. Por ot ro lado cuando se m encione la 
situación “sin proyecto” , se estará diciendo que no está act ivo el sistem a de r iego en las hectáreas y que por 
lo tanto las variaciones en los ingresos y costos del proyecto no tendrán lugar, es decir, que los valores para 
estas variables no cam bian año a año. 
 
 
�������%HQHILFLRV�GHO�3UR\HFWR.   
Esta parte del flujo de fondos integra el Valor Bruto de Producción, los Costos de Producción, el Valor 
Residual del Hato y el Valor Neto de Producción, asum iendo ingresos y egresos con el supuesto de que se 
dispone de un sistem a de riego. 
 

� 9DORU�EUXWR�GH�SURGXFFLyQ��9%3��
�
Son los ingresos del proyecto conform ados por:  el área cult ivada por hectárea de cada cult ivo, los precios al 
productor por hectárea en m iles a junio del 2002, el rendim iento de cada hectárea (precios vigentes a junio 
del 2003 en el m ercado en la zona de ubicación del estudio) . (Anexo 4.2)  
 

Área cultivada por hectárea de cada cultivo 
* Precios al productor por hectárea 

*Rendimiento de cada hectárea 
 

= Valor Bruto de Producción 
 
�

� &RVWRV�GH�3URGXFFLyQ 
Com prenden los gastos de explotación agrícola y de los predios, no consideran las t ransferencias, es decir los 
im puestos, intereses y renta de la t ierra ni las tar ifas por concepto de los servicios de riego y drenaje pues 
éstas se incluyen dent ro de las inversiones, com o costos de operación y m antenim iento. �$QH[R����� 
Para efectos de este cálculo tam bién se tom an los costos tanto de agricultura com o de ganadería. 
�

� 9DORU�5HVLGXDO�GHO�+DWR 
Com o su m ism o nombre lo indica, este corresponde a un supuesto valor que tendrá el terr itorio dedicado a la 
cría de ganado al final de la vida út il del proyecto, por ello sólo se regist ra en el año t reinta (30)  dent ro del 
flujo de fondos, teniendo una valoración de $22.105 m illones. 
 

� 9DORU�1HWR�GH�3URGXFFLyQ 
Es el resultante de deducir al valor bruto de producción los costos de producción, así com o sigue:  
 

VBP 
CPA 

=VNP 
 
Esta expresión nos sirve para ident ificar en cuánto queda valorada la producción del proyecto al finalizar 
cada año, luego de haber sacado los costos de la m ism a. 
 
Para los beneficios sin proyecto, se tom aron los m ism os rubros excepto el Valor Residual del Hato. Como se 
expresó anteriorm ente, la zona no cuenta con adecuación de t ierras, por lo tanto se tom aron las variables 
agropecuarias de la situación actual, com prendida por los dos primeros años del proyecto y se proyectó para 
los siguientes 28 años. Estos valores son constantes a lo largo de los 30 años tanto para beneficios com o 
para costos, siendo de $86.318 m illones y $57.698 m illones respect ivam ente. 
 
�
�������9DORU�1HWR�GH�OD�3URGXFFLyQ�,QFUHPHQWDO. (Anexo 4.1 colum nas 8 y 9)  

� 9DORUHV�FRQVWDQWHV 
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Este cálculo indica el increm ento acum ulado año a año en el valor neto de la producción bajo la situación 
“con Proyecto” , lo que perm ite just ificar la ejecución del proyecto Ariar i. 
 
De este m odo la ecuación que es aplicada es la siguiente:  
 

( ) ( )100111 / −− −∆−+− 3Q3Q3Q3Q  

� 
� 9DORUHV�$FWXDOHV 

Este cálculo t rae a valor presente los valores calculados a precios constantes (operaciones anteriores)  de la 
producción increm ental. Para esto se ut iliza la tasa de descuento otorgada a Colom bia del 12% , resultando la 
siguiente ecuación:  

Producción Incremental / (1.12) n 
 
 

Así, cada valor est im ado en el punto anterior es descontado a una tasa del 12% , siendo “n”  el 
correspondiente al año calculado.  
�
�
�������&RVWRV�GHO�3UR\HFWR.  (Anexo 4.1)  
El flujo de costos está conform ado por aquellos recursos que se ret iraran de la econom ía para ser invert idos 
en el proyecto, los cuales son:  obras de adecuación y sus gastos de operación y m antenim iento;  adquisición 
de m aquinaria y equipos para la realización de las labores de operación y m antenim iento del Dist rito y 
reposición de equipos;  adquisición del equipo de r iego y su reposición a nivel predial;  servicios 
com plementarios com o t rabajo com unitar io, asistencia técnica, capacitación y extensión;  plan de m anejo 
am biental, acciones de protección del medio am biente, requeridas por la ley 99 de 1993 que establece no 
m enos del 3%  del costo total de las obras dest inado a la adquisición de áreas est ratégicas para preservación 
del recurso hídr ico y no menos del 1%  del total de la inversión del Proyecto para protección y conservación 
de cuencas;  y por últ im o las inversiones ganaderas y su reposición. 
 
�������%HQHILFLRV�±�&RVWRV.    
Esta colum na es la últ im a que se realiza en el flujo de fondos y tam bién se realiza a precios corr ientes y 
actuales. Los prim eros son hallados por m edio de la resta ent re los valores constantes de la producción neta 
increm ental y los valores corr ientes del total de costos.  
 
���/RV�PRGHORV�GH�ULHVJR�HQ�OD�HYDOXDFLyQ�GH�SUR\HFWRV�
En ésta sección se determ ina la m áxim a pérdida de capital que se espera del Proyecto del Dist rito Ariar i, 
teniendo una com posición fij a (horizonte temporal y un nivel de confianza que puede ser de 95, 99 y 99.9% ) 
com o consecuencia de cam bios en los precios de los act ivos.  
 
Ante la m agnitud de los recursos invert idos para el desarrollo del Dist rito Ariari en el departam ento del Meta, 
es necesario realizar estudios que permitan est im ar los riesgos de dicha inversión, a fin de calcular que 
variables t ienen m ayor efecto en el resultado frente a dist intos grados de error en su est im ación, y decidir 
acerca de la necesidad de realizar estudios m ás profundos de esas variables, con el objeto de mejorar las 
est im aciones y reducir el grado de r iesgo por error. 
 
Hay que tener en cuenta que el com portam iento de los flujos de fondos de una inversión son supuestos, 
luego  conllevan un grado de incert idum bre o de r iesgo, porque su resultado puede tener diferentes 
resultados, es decir son aleatorios, por lo tanto el se deben conocer los diferentes m odelos de m edición del 
r iesgo y aplicar el m ás conveniente a la naturaleza del proyecto, y a la inform ación de la que se dispone. 
 
Los m odelos aplicados para el desarrollo de este capítulo son:  El Modelo de Probabilidades, el Modelo CAPM, 
el Modelo de Sim ulación Histór ica, el Modelo de Varianza y Covarianza, el Modelo de Promedio Móviles 
Ponderados y por últ imo el Modelo Monte Carlo. 
 
El m odelo de probabilidades es llevado a cabo a part ir  de los beneficios del proyecto a estudiar durante la 
vida út il del m ism o, para luego est im ar la part icipación año a año dent ro del total de beneficios, con el fin de 
hacer una aproxim ación de los posibles cam bios que podrían ocurr ir  en el( los)  factor(es)  de r iesgo.  
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Com o el objet ivo es establecer la volat ilidad de los rendim ientos, m edida por la dispersión de los resultados 
que se podrían esperar, se est im a una variación alrededor del rendim iento prom edio del proyecto form ulado 
a t ravés de la desviación estándar. 
 
El valor de la desviación estándar concluye que bajo unas rentabilidades que t ienen una dist r ibución norm al 
llevada a la campana de Gauss, con un determ inado nivel de confianza, la rentabilidad esperada estará en el 
intervalo ( resultado de dist r ibución) . La idea básica para la ut ilización del análisis de r iesgo es evaluar la 
relación ent re una ganancia interesante con un r iesgo aceptable dent ro de la lógica que a m ayor rentabilidad 
esperada, m ayor nivel de incert idum bre (o r iesgo de pérdida) .8 
�
Para efectos de este estudio se pretende establecer el r iesgo que está dispuesto a asum ir el I nversor del 
Dist r ito Ariar i dada una rentabilidad. Para ello es necesario establecer una rentabilidad en equilibr io que 
determ ine el mínim o r iesgo del proyecto o la mínim a pérdida del m ismo;  para lo cual es necesario com parar 
una variable beneficios con un parám et ro de mercado IPP, establecer la dispersión de cada una y el grado de 
relación lineal ent re ellas (correlación) . Adem ás interviene el com portamiento de la rentabilidad del proyecto 

ante variaciones en la rentabilidad del mercado ( Öβ ��y la parte del rendim iento de los beneficios que es 

independiente del m ercado ( ×α )  (Markowitz y Sharpe ) .  

 
En el m odelo de Sim ulación Histór ica, como su m ism o nom bre lo indica se tom an datos históricos de los 
rendim ientos que se desean m edir, part iendo así m ism o de bases de datos de los precios sobre periodos de 
t iem po significat ivos. Una vez tenido esto para hallar el valor en r iesgo (VaR) , se debe const ruir  la serie de 
datos histór icos (FR)  y calcular las variaciones según el periodo de t iempo (años o días)  de los factores de 
r iesgo (en este caso Beneficios e IPP)  por la form a m atem át ica o logarítm ica para m ayor exact itud. Luego se 
sim ulan escenarios para conocer las variaciones de los factores en cada uno de los periodos (es decir para 
cada año de la vida út il del proyecto) , lo que conlleva a la est im ación de las pérdidas y ganancias del 
proyecto, obtenidas a part ir  de la diferencia ent re el valor de los beneficios est im ados con cada escenario y el 
valor de los beneficios iniciales.  
 
Se ordenan estos resultados de m ayor a m enor y se calcula el r iesgo con base en un nivel de confianza 
escogido, siendo analizado no con el valor correspondiente a la m áxim a pérdida sino con el valor que le sigue 
( la segunda m áxim a pérdida) . 
 
Ot ro m odelo a ut ilizar es el de Varianza – Covarianza. A part ir  de los valores de m ercado de las dos variables 
a analizar se puede calcular la desviación estándar con base en los precios histór icos del valor de m ercado 
( tom ados del modelo anterior) , la volat ilidad a part ir  de de la desviación estándar por el nivel de confianza 
escogido (para el proyecto es de 95%  =  1.65)  y la dependencia lineal de los factores de r iesgo ante 
variaciones en los m ism os. 
 
El resultado es el comovim iento de las variables medida con la covarianza;  si ésta es posit iva significará que 
existe una relación directa (si aum enta el IPP tam bién lo hacen los Beneficios) , pero si es negat iva se 
considera que los factores de r iesgo son independientes (una variación en el IPP no afectará los Beneficios 
del proyecto) . 
 
Finalm ente con un m étodo Monte Carlo, a part ir  de datos aleatorios que generan las sendas tem porales de 
los valores de los beneficios, se form a un valor esperado y una dispersión de los beneficios del proyecto bajo 
estudio. Este proceso es repet ido varias veces para est im ar el r iesgo deseado.  Definido el m odelo 
estocást ico que perm ite sim ular la dist ribución de frecuencia de los cam bios en los factores de r iesgo, se 
determ ina el m odelo de valuación de los inst rum entos y se const ruye la dist r ibución de probabilidad de 
pérdidas y ganancias del proyecto Ariar i. Con dicho m odelo se const ruyen varios escenarios posibles de 
r iesgo, ident ificando cuál es el que m ás se aproxim a a las expectat ivas, de acuerdo a la inversión inicial.   
 
�����0RGHOR�GH�VLPXODFLyQ�KLVWyULFD�
�
�������0HWRGRORJtD�   

                                                 
8 MARTÍNEZ ALDANA, CLEMENCIA;  ROSILLO, JORGE. Modelos de Evaluación de Riesgo en Decisiones Financieras. 
Universidad Externado de Colombia, Bogotá: 2004. 
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Según lo planteado en el m arco teórico en referencia al m odelo de medición del riesgo de Sim ulación 
Histór ico, se debe tom ar una base de datos histór icos en un período de t iem po determ inado, y se sigue el 
siguiente proceso:  
 

1. Se crea una serie histór ica del factor de Riesgo, en este caso de los Flujos netos de Caja del proyecto 

Ariar i y se ident ifica con ( 1) ) , tam bién se retom an los datos del IPP calculado por el  promedio 

ponderado de los índices de cada  producto en los 30 años. 

2. Seguidam ente se liquida el Rendim iento de los Flujos netos de Caja con la expresión del 






−1
Ø
Ø

)

)
/Q , 

es decir se calculan las variaciones logarítm icas anuales, para obtener m ayor precisión en las 
fluctuaciones de los flujos de caja. 

3. Com o com plemento se est im an escenarios que faciliten aún m as determ inar las variaciones de los 
datos de cada uno de los períodos de la base de datos tom ada. Esto im plica que al últ im o valor 
regist rado de los Flujos Netos de Caja se le agregue el nuevo valor de las variaciones calculadas, 
para lo cual se tom a el ult imo dato del Flujo de Caja (año 30)  y se revalúa con cada uno de los 
valores est im ados aplicando la siguiente fórm ula:    

 

2ℜ 2Ù)ℜ

33exp QQ )RQHQWH) ℜ=ℜ=ℜ

Úℜ Û)ℜ

Esta liquidación se hace para cada año y luego se saca una sum atoria de los datos observados. La 
razón de esta adición es la de suavizar la serie de la tendencia de l cada uno de los períodos 
analizados. 

4. Com plementando el m odelo se calculan las Pérdidas y Ganancias del proyecto, tom ando la diferencia 
ent re el valor est im ado de cada uno de los escenarios y el últ imo valor de los FNC en la fecha en que 
se está valorando el proyecto de cada período suavizado, tanto para los benéficos com o para el IPP.  

 
El total de las perdidas y ganancias se obt iene por la sum atoria de los beneficios con el  IPP ya 
ajustados y suavizados. 

5. Para liquidar con m ayor facilidad, se ordenan todos los datos en orden ascendente es decir de 
m ayores pérdidas a m ayores ganancias y finalm ente se calcula el VaR (Valor m áxim o de exposición 
al Riesgo)  con el nivel de confianza elegido, para este caso fue del 95% . La est im ación de las 
pérdidas y ganancias se analiza no con la m áxim a perdida sino con la siguiente es decir n-1. (95%  de 
30 datos =  28.5;  30 – 28.5 =  1.5)  

 
������'HVDUUROOR�GHO�0RGHOR����

1. I nicialm ente se retom a la inform ación original del estudio del proyecto Ariar i en lo referente a la serie 
de años y a los flujos netos de caja, es decir los beneficios netos que van desde $-77.323 m illones, 
hasta $64.068.4 m illones, para un total de $1.278.194.81. Tam bién se retoman los IPP ponderados 
calculados por los autores a part ir  de los índices de precios al productor de cada producto del sector 
agrícola y los del sector ganadería. Con las part icipaciones por producto, de estas dos variables, se 
establece por año el 3URPHGLR�3RQGHUDGR�GHO�,33, de la m anera siguiente:  

 

( ) ( )[ ] 11*1 −++ ,33DUHD  

 
Ejem plo:  
3DUD�HO�PDt]:  en el año 3, éste tuvo una part icipación del 16%  anual dent ro del total para ese año en 
área sem brada, y de 4%  anual dent ro del total de m iles pesos por tonelada. Aplicando la fórm ula 
esto sería:  
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[ ] 210492582.01)104.0(*)116.0( =−++  

Lo que quiere decir que, el precio por tonelada y por hectárea de m aíz para el año t res cont r ibuirá 
con el 21%  del IPP total para ese año;  si este procedim iento se realiza para los restantes productos y 
al final se sum an sus part icipaciones, se tendrá un I PP ponderado de 0.12055685, que es el 100%  
del IPP para el año t res. Al tener todos los datos, año por año, del prom edio ponderado del IPP, se 
conform a la colum na denom inada IPP.  
 
Tabla 4. Modelo de Sim ulación Histór ica 

�
   VARIACION a)  ESTIMACION 

ESCENARIOS b) 
Beneficios  Beneficios  Beneficios  n 

Valores Cor. 

IPP 

Valores Cor. 

IPP 

Valores Cor. 

IPP 

          

1 -77.323,00  0,010538926        

2 -78.719,71  0,010538926 -0,017902115  4,21885E-15 62.931,65  0,001176667 

3 -43.862,53  0,001176762 0,584833144 -2,192309447 114.983,01  0,000131385 

4 -23.055,73  0,001176750 0,643146096 -1,01481E-05 121.887,36  0,001176656 

5 -14.298,45  0,001176746 0,477763189 -2,9591E-06 103.307,96  0,001176664 

6 18.292,85  0,001176723 0,246359133 -1,97222E-05 81.966,48  0,001176644 

7 43.800,37  0,001176686 0,873131992 -3,11444E-05 153.405,27  0,001176631 

8 55.939,79  0,001176668 0,244633669 -1,55665E-05 81.825,17  0,001176649 

9 56.757,92  0,001176668 0,014519272 -1,49508E-07 65.005,41  0,001176667 

10 60.710,92  0,001176668 0,067328377 -1,01411E-07 68.530,55  0,001176667 

11 62.240,78  0,001176668 0,024886829 -6,38045E-09 65.682,87  0,001176667 

12 63.471,40  0,001176668 0,019578999 -6,37973E-09 65.335,16  0,001176667 

13 63.823,40  0,001176668 0,005530484 -6,37904E-09 64.423,71  0,001176667 

14 63.108,40  0,001176668 -0,011266012 -8,26092E-09 63.350,66  0,001176667 

15 64.878,40  0,001176668 0,027660866 -8,26003E-09 65.865,33  0,001176667 

16 64.809,40  0,001176668 -0,001064094 -8,25914E-09 64.000,26  0,001176667 

17 64.657,40  0,001176668 -0,002348093 -8,25833E-09 63.918,14  0,001176667 

18 63.771,40  0,001176668 -0,013797747 -8,25746E-09 63.190,47  0,001176667 

19 61.842,40  0,001176668 -0,030715601 -8,25658E-09 62.130,42  0,001176667 

20 64.903,40  0,001176668 0,048310797 -8,25579E-09 67.239,58  0,001176667 

21 64.903,40  0,001176668 0 -8,25488E-09 64.068,40  0,001176667 

22 62.826,40  0,001176668 -0,032524643 -8,25401E-09 62.018,12  0,001176667 

23 64.423,40  0,001176668 0,025101554 -8,25322E-09 65.696,97  0,001176667 

24 63.339,40  0,001176668 -0,016969353 -8,25242E-09 62.990,37  0,001176667 

25 64.579,40  0,001176668 0,019387906 -8,25136E-09 65.322,67  0,001176667 

26 64.809,40  0,001176668 0,00355518 -8,25067E-09 64.296,58  0,001176667 

27 64.657,40  0,001176668 -0,002348093 -8,24975E-09 63.918,14  0,001176667 

28 64.374,40  0,001176668 -0,004386523 -8,24893E-09 63.787,98  0,001176667 

29 64.464,40  0,001176667 0,001397095 -8,24809E-09 64.157,97  0,001176667 

30 64.068,40  0,001176667 -0,006161871 -8,24717E-09 63.674,83  0,001176667 

            

TOTAL 1.278.194,81 0,054024874   2.138.911,49 0,033077981 

 
 
 

2. Para correr el modelo se hace necesario calcular las variaciones las que se liquidaron con el logaritmo 
natural, con el objet ivo de determ inar  las variaciones infinitesim ales por ejem plo para el año 2:  
/Q� ( -78.719,71 /  -77.323,00)  =  -0.01790211541 ( factor de variación para los beneficios) . I gual 
proceso se realiza con la serie de datos del IPP. (Tabla 1)  
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3. Para suavizar las series de datos, se t rabajó el esquem a exponencial en vir t ud al com portam iento 
creciente de los beneficios de los datos est ipulados en el proyecto Ariar i;  para la serie del IPP se 
tom a la m ism a m etodología en razón a que el com portam iento no es decreciente. 
Ejem plo para el año 2:  64.068,40 EXP ( -0.01790211541)  =  62.931.65 (Año 2 de los FNC) . Es decir 
que los $64.068,40 del año 30, afectados exponencialm ente por las fluctuaciones de los beneficios 
del año 1 al año 2, equivalen realm ente a:  $62.931.65. (Tabla 1 Anexo 5.1)   
 

Ü�Ý/Þ8ß Ý*à+á�â+ã!ä�å/ß æPÝ�ç�è�ä{éêè�ç�ã�ß è*ë1ì íFå/ß Ý�î�ì ï/ðFñ7ì ä�æPï+ò�ì î�Ý

  óKô�õ�ö�÷ öxø�ù8úêû�ø�üxø�ü�ý�÷ ø�ù8þ ÿ�� óKô�õ�ö�÷ öxø�ù8úêû�ø�üxø�ü�ý�÷ ø�ù8ú!õ�ö�ô�üxø!ö�ú�������	� 
 ��
 �� �������	� 
 ��
 ���
����� �����	 ý �����

÷ ó=ó ��ú��Kø��óKô�õ�ö�÷ öxø�ù8úû�ø�üxø�ü�ý�÷ ø�ù ����� �����	 ý �����
÷ ó=ó ��ú��Kø��óKô�õ�ö�÷ öxø�ù8úû�ø�üxø�ü�ý�÷ ø�ù

            

1            

2 -743,19  9,70418E-12 -743,1869763 -1.656,71  -0,001045282 -1.656,71 

3 51.308,18  -0,001045282 51.308,1817  -1.544,42  -3,66364E-08 -1.544,42  

4 58.212,53  -1,19311E-08 58.212,5298  -743,19  -2,31965E-08 -743,19  

5 39.633,13  -3,47217E-09 39.633,1296  -684,46  -1,83067E-08 -684,46  

6 18.291,65  -2,31965E-08 18.291,6484  -484,36  -1,19311E-08 -484,36  

7 89.730,44  -3,66364E-08 89.730,4392  -324,18  -3,47217E-09 -324,18  

8 18.150,34  -1,83067E-08 18.150,3401  - -1,66217E-10 - 

9 1.330,58  -1,66217E-10 1.330,5799  113,15  -1,09622E-10 113,15  

10 4.855,72  -1,09622E-10 4.855,7180  243,31  -1,61817E-14 243,31  

11 2.008,03  2,19651E-12 2.008,0328  243,31  -1,5137E-14 243,31  

12 1.660,32  2,19735E-12 1.660,3230  325,43  -1,40918E-14 325,43  

13 748,88  2,19816E-12 748,8782  393,57  -1,31388E-14 393,57  

14 -324,18  -1,61817E-14 -324,1773  483,14  -1,21069E-14 483,14  

15 2.190,49  -1,5137E-14 2.190,4925  621,75  -1,10749E-14 621,75  

16 325,43  -1,40918E-14 325,4289  748,88  -1,01479E-14 748,88  

17 243,31  -1,31388E-14 243,3053  1.330,58  -9,07672E-15 1.330,58  

18 -484,36  -1,21069E-14 -484,3615  1.647,84  -8,05822E-15 1.647,84  

19 -1.544,42  -1,10749E-14 -1.544,4165  1.660,32  -7,11779E-15 1.660,32  

20 3.564,75  -1,01479E-14 3.564,7472  2.008,03  -6,17735E-15 2.008,03  

21 393,57  -9,07672E-15 393,5674  2.022,14  -4,93681E-15 2.022,14  

22 -1.656,71  -8,05822E-15 -1.656,7114  2.190,49  -4,12691E-15 2.190,49  

23 2.022,14  -7,11779E-15 2.022,1381  3.564,75  -3,04314E-15 3.564,75  

24 -684,46  -6,17735E-15 -684,4593  4.855,72  -2,07646E-15 4.855,72  

25 1.647,84  -4,93681E-15 1.647,8391  18.150,34  -1,08377E-15 18.150,34  

26 621,75  -4,12691E-15 621,7475  18.291,65  0 18.291,65  

27 243,31  -3,04314E-15 243,3053  39.633,13  2,19651E-12 39.633,13  

28 113,15  -2,07646E-15 113,1454  51.308,18  2,19735E-12 51.308,18  

29 483,14  -1,08377E-15 483,1396  58.212,53  2,19816E-12 58.212,53  

30 - 0 - 89.730,44  9,70417E-12 89.730,44  

  -63.674,83           

��ú��Kø��           

 
4. Para  determ inar las Pérdidas y Ganancias de cada uno de los años se liquidaron año por año 

tom ando com o referente el dato del año 30 y por ejem plo para el año 2:  62.931.65 – 63.674,83 =  -  
743,19 dato que se interpreta como la pérdida real que presenta el flujo para el año 2, es decir que 
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al incluir  las fluctuaciones logarítm icas de los FNC, por la am ort ización de las cifras en cada uno de 
los períodos en la serie de datos. (Tabla 2 Anexo 5.1)  

 
En relación con el IPP, al realizar la dist r ibución de las variaciones periódicas frente al últ im o dato de 
la serie, su resultado es infinitesim al, debido a que este indicador perm anece relat ivam ente 
constante en el t iempo. 

 
El total del Estado de Resultados para el año 2, se tom an los beneficios:  

 
-1.656,71 - -0,001045282 =  -1.656,71 

5. Finalm ente se procede a ordenar los datos para poder establecer la m áxima pérdida que puede 
soportar el proyecto, la que para el año 2:  es del orden de:  -��������.�(Cuadro 9)  
 
 

 
�����0RGHOR�0RQWHFDUOR�
Com o es bien sabido el método del m odelo de Montecarlo parte de tom ar datos aleatorios para generar un 
valor esperado y una dispersión de los precios de unos act ivos financieros. 
 
������0HWRGRORJtD�   
Para desarrollar el modelo se aplicaron los siguientes pasos:  

1. Se part ió de los datos iniciales sum inist rados por el Incoder en cuanto a los beneficios y se calculó el 
VPN con una tasa de descuento del 12% , es decir se tom aron com o datos fuentes los del Valor 
presente neto de cada año. Para el caso del IPP se tom aron los índices calculados en el ponderado. 

2. Para las probabilidades se liquidaron las posibilidades de ocurrencia de cada uno de los datos tanto 
del VPN com o del IPP, tom ando la expresión:  1 dividido ent re el núm ero de observaciones. 

3. En este punto para dar cum plim iento al concepto de Montecarlo es decir a los núm eros aleatorios, se 
sim ularon valores para cada uno de los referentes ut ilizando la herram ienta de Excel Análisis de 
Datos en la regleta superior de Herram ientas, Generación de núm eros Aleatorios, tom ando una 
dist r ibución Discreta y el Rango de ent rada, los valores del VPN y del IPP desde al año 1 al año 30 y 
su respect iva probabilidad. 

4. A part ir  de los valores del punto anterior tanto de los histór icos como de los sim ulados, se procede a 
liquidar las pérdidas y ganancias, para determ inar el valor en r iesgo, restando del los datos 
sim ulados el valor del los datos históricos. 

5. Con los datos anteriores se saca la diferencia ent re los nuevos 931 y los IPP  sim ulados para 
obtener la respect iva ganancia o pérdida a que se de lugar, a fin de determ inar en que m onto los 

931 están siendo afectados por el IPP. 
6. Posteriorm ente se ordena cada posición de m anera ascendente y se sum an los valores obtenidos en 

cada una de las posiciones y aplicando un nivel de confianza del 95% , se aplica el valor m áxim o de 
exposición al r iesgo VaR. (95%  de 30 datos =  28.5;  30 – 28.5 =  1.5) . 

 
1RWD:  dist r ibución de las tablas:  
 
&ROXPQD�$ En una prim era colum na se establecen los años que corresponden al horizonte del proyecto 
Ariar i. 
&ROXPQD� % Esta colum na corresponde al VPN del proyecto por año, tom ado del Anexo 4.1 de los 
docum entos facilitados por el INCODER. 
&ROXPQD�& Es la probabilidad de que cada Valor Presente Neto ocurra dent ro de la vida út il del proyecto. 
&ROXPQD�' En esta colum na se encuent ran regist rados los valores del IPP est im ados para poder desarrollar 
el m odelo CAPM. 
&ROXPQD�( Es la probabilidad de que cada valor del IPP ocurra dent ro de la vida út il del proyecto. 
&ROXPQD�) Por m edio de la función:  Herram ientas – Análisis de Datos – Generación de Núm eros Aleatorios, 
se sim ularon valores para los beneficios que concordaran con el rango de valores iniciales y con su 
probabilidad. 
&ROXPQD�* Con la m isma función anterior, tam bién se sim ularon valores para el IPP, los cuales fueran 
coherentes con el rango inicial de valores y con su probabilidad. (Anexo 5.2)  
�
3pUGLGDV�R�*DQDQFLDV�
�
&ROXPQD�$ Se establecen los años que corresponden al horizonte del proyecto Ariar i. 
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&ROXPQD�% Corresponde al valor neto de pérdida o ganancia en cuanto a beneficios, obtenido por medio de 
la resta ent re el valor sim ulado de beneficios con el valor inicial de beneficios, año por año. 
&ROXPQD�& Corresponde al valor neto de pérdida o ganancia del IPP, obtenido por medio de la resta ent re el 
valor sim ulado de IPP con el valor inicial de IPP, año por año. 
&ROXPQD�' El total de pérdidas o ganancias es producto de la sum a algebraica ent re los resultados de las 
dos colum nas anteriores (beneficios m ás IPP) . 
&ROXPQD�(��)��*� Estas colum nas ordenan los datos obtenidos anteriorm ente, de m enor a m ayor. (Anexo 
5.2)  
 
������'HVDUUROOR�GHO�0RGHOR�   

1. I nicialm ente se tom an los VPN y los IPP sum inist rados por el I ncoder en el Anexo 4.1. En este caso 
se t rabajó sobre los VPN y no sobre los beneficios netos. 

2. Com o son tan sólo 30 datos la probabilidad de ocurrencia se tom ó equitat ivam ente:  1/ 30 = 3.33%  
3. Se sim ularon 30 escenarios y se tom ó el núm ero 30, aplicando una dist r ibución discreta para el 

rango de valores:  
4. Para liquidar las pérdidas y las ganancias se procedió restando del VPN original , supuesto VPN 

afectado por su respect iva probabilidad (  aleatoria)  por ejem plo en el año 3:  10571,81703 – ( -
31220,48247)  =  41.792,30  

5. Se liquida la diferencia entre los valores de ut ilidades o de pérdidas tanto de los VPN com o del IPP y 
se obt iene el neto de am bas series de datos ejem plo en el período 3 :  41.792,30 -  (  -  0,0000001)  =  
41.792,30  

6. Finalm ente se ordenan del m ás negat ivo al m ás posit ivo. 
 
�����0RGHOR�GH�SUREDELOLGDGHV�
En este m odelo se est im a el r iesgo que puede llegar a tener un flujo neto de caja a part ir�de un est imado 
neto que se sim ula y sobre él se calcula la probabilidad de que se dé dent ro de una serie de t iem po. 
 
�������0HWRGRORJtD�   
El r iesgo de un proyecto se puede cuant ificar tom ando la variabilidad de los flujos netos de caja reales con 
respecto a los est im ados, pero las est im aciones del com portam iento futuro se obt ienen tom ando la 
dist r ibución de probabilidades de los flujos de caja generados por el proyecto, los que se concretan m ás en 
detalle visualizando la dispersión de estos frente a un valor esperado que a su vez incluye la probabilidad de 
ocurrencia com o parám et ro para m inim izar la objet ividad de los resultados. 
 
El análisis de r iesgo en proyectos de inversión se desarrolla diferente según los flujos de caja sean o no 
dependientes ent re sí, es decir si el resultado de un período depende de lo sucedido en el período anterior. 
Para el caso en estudio se parte del m odelo de “ I ndependencia de los flujos de caja sobre el t iem po “ . 
 
Cuando no se observa dependencia ent re las dist r ibuciones de probabilidades de los flujos de caja futuros, el 
valor esperado del valor actual neto se expresa:  
 

0%)1(
,

$
9$1 � −

+
Σ=

  
Donde el %  corresponde a la tasa de interés libre de r iesgo, pero para el caso del proyecto específico Ariar i 
se considera la tasa del 12%  com o referente que aplica para los proyectos gubernam entales, según 
disposición de Planeación Nacional. 
 
La desviación estándar de la dist r ibución de probabilidades de este valor actual neto, se expresa:  
 

( )�%1

2

+
Σ= σσ �

�
A su vez la desviación en función de los valores esperados se expresa:  
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( ) )(*
2

[3$$ −Σ=σ �

�
Donde:  

�$ :  Es el flujo de caja neto de cada período. 

�3 :  Es su probabilidad de ocurrencia 

$ :  Es el valor esperado de la dist r ibución de probabilidades de los respect ivos flujos de caja y se expresa:  
 

( )�� 3$$ *Σ=  

  
Al incorporar a la desviación estándar la diferencia de los cuadrados de los flujos versus el valor esperado 
total, se obt iene la siguiente expresión:  
 

( ) ( )
( )�

[3$$

%1

*
2

+
−Σ=σ �

 
Para afinar el m odelo se calcula tam bién la probabilidad de que el VAN o VPN sea igual, m ayor o m enor de 
un m onto cualquiera. Para el efecto se debe restar el valor esperado que se est im a de valor neto calculado y 
se divide por la desviación estándar:  
 

1* −−= Q
9$1$

=
σ

�

�

Donde = es la variable estandarizada o el núm ero de desviaciones estándar de la m edia o sea el valor 

esperado del 9$1  
 

Finalm ente para encont rar la probabilidad de que el 9$1 � y� 931 del proyecto sea com o se dijo 
anteriorm ente igual, m ayor o m enor que cualquier m onto, se localiza el valor que resulta de la fórm ula en 

una tabla de dist r ibución norm al, que refleja el área de la dist ribución normal y que es 1 desviaciones 
estándares hacia la izquierda o hacia la derecha de la m edia. 
 
Se tom aron cinco escenarios, acordes con lo planteado por quienes sim ularon el proyecto por parte de la 
firm a cont ratada por el I ncoder, es decir, se parte de un escenario inicial en el cual se tom an los flujos netos 
del proyecto y en los restantes se sim ula increm entos y dism inuciones del 15%  en los ítem  de los 
Rendim ientos, en los Precios, en los Costos de Producción y en las I nversiones. El m odelo para relacionar los 
flujos netos de caja con una probabilidad, se desarrolló tom ando un porcentaje de part icipación de cada uno 
de los flujos frente al 100%  de los beneficios. 
 
El valor esperado se calculó con el producto de cada flujo por su correspondiente nivel de part icipación. 
 
La desviación de los datos se calculó por el diferencial al cuadrado de los flujos netos de caja y de la 
sum atoria del valor esperado, m ult iplicado por su correspondiente part icipación dent ro del 100%  (1/ 30) . 
 
Con la serie correspondiente a los flujos de 30 años se calculó el VPN de cada beneficio neto y en 
consecuencia el acum ulado total. 
 
Con todas las variables anteriores se est ructuró la m edición del r iesgo.  
 
Para el caso Ariari se tomaron los Flujos Netos de Caja de cada una de las alternat ivas postuladas, es decir 
un escenario norm al y ot ros escenarios en los que se sim ulan variaciones del 15%  para los precios, ot ro para 
los costos, ot ro para los rendim ientos y un 10%  para el ítem  de inversiones.  
 
�������'HVDUUROOR�GHO�0RGHOR.   
Escenario 1:   
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En este escenario se tom aron los valores que arrojó el estudio inicial del I ncoder (Anexo 5.1) , el saldo neto, 
producto de la diferencia de los beneficios y los costos correspondientes al Flujo de Fondos a precios de 
m ercado, expresados en m illones de pesos del pr imer sem est re del 2002, anotándose que se reliquidaron los 
procesos m atem át icos encont rándose unas pequeñas variaciones. 
 
En cuanto al concepto de probabilidad est im ada o em pírica de un suceso, se define com o la frecuencia 
relat iva de la aparición de un evento o circunstancia, pero en el caso específico, no se puede aplicar la 
conceptualización, al proyecto en concreto porque no se dispone de datos históricos que faciliten su 
est im ación, por lo que se tom ó de m anera subjet iva la dist ribución igual para todos los flujos es decir ���� y 
así encont rar un porcentaje de part icipación de cada flujo con el 100% , es decir, una part icipación y a part ir 
de ese esquem a se aplicó el m odelo. 
  "!$#&% !(' )"*,+.-�/"0 !$132 465

El valor esperado expresa com o $ � fue de $42.606 para un 
escenario sin ninguna afectación o sim ulación. La desviación 
estándar fue de $ 7.793, es decir que el valor esperado puede 
oscilar ent re ±  la desviación estándar. Para este escenario el 

931 dio posit ivo $59.281.23, es decir que se espera que al 
cabo de los 30 años con una tasa de descuento del 12% , se 
recupere la inversión. Para m edir el riesgo del escenario inicial 

se est imó la probabilidad de que se obtuviera un 931 del 
orden de $ 60.000 m illones, para lo cual se normalizaron los 
datos con el m odelo de la Dist r ibución Norm al. Los resultados 

se m uest ran enseguida.  
 

1* −−= Q
931$

= 7
σ

 

 

� "!$#&% !98 )"*,+.-�/"0 !$132 4;:&<>=�? 0�/A@ 4CB ) DFE
(VFHQDULR��D��
En el segundo escenario se sim ula un increm ento en los 
Rendim ientos� en porcentaje del 15% , sim ulación que im plica 
m ayor product ividad por hectárea, hipótesis que resulta válida 

porque el 931 pasó de $ 59.281 a $ 189.022, claro que con 
una volat ilidad superior del orden de $ 10.607 frente al caso 
inicial de $ 7.793. y que debe esperarse unos m ayores 
beneficios , aspecto que tam bién resulto válido porque los 
beneficios netos pasaron de $ 1.278.194,81 a $ 
2.136.775,000.Lo anterior refleja que al increm entar los 

rendim ientos o la product ividad por hectárea, el efecto se siente en los beneficios del proyecto, es decir que 

se just ifica incursionar en m ejoram iento tecnológico. Para este escenario el 931 dio m ás posit ivo que en el 
escenario inicial $189.022.92, es decir, que se espera que al cabo de los 30 años con una tasa de descuento 
del 12% , siem pre y cuando la innovación tecnológica se presente. Para m edir el r iesgo de este escenario se 

est imó la probabilidad de que se obtuviera un 931 del orden de $ 195.000 m illones, para lo cual se 
norm alizaron los datos con el m odelo de la Dist r ibución norm al. 
 
(VFHQDULR��E��
En el segundo escenario tam bién se est im a un decrem ento del 15%  en los 5HQGLPLHQWRV�y se detecta que 
en los pr im eros años los beneficios netos dism inuyen�notablem ente posiblem ente por unos costos m arginales 
crecientes generados al bajar la product ividad de la tonelada por hectárea. 

Para este escenario el 931 dio negat ivo $-129.329.51 es decir que se espera que al cabo de los 30 años 
con una tasa de descuento del 12% , y una dism inución de los rendim ientos de tonelada por hectárea, no se 
recupere la inversión. 

 
Ítem 

 
Valor 

G$
 

$ 60.000 

=  0.496 
Valor Tabla (Distribuíc. 
Normal) 

0.1879 

Probabilidad 31.21% 
Limite Superior $ 63.151 
Limite Inferior - $ 3.865 

Ítem Valor 

G$
 

$ 195.000 

=  3.034 
Valor Tabla 
(Distribuíc. Normal) 

0.4988 

Probabilidad 0.21% 
Limite Superior $ 221.210 
Limite Inferior $ 156.835 
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En cuanto a la búsqueda de la probabilidad se invalida porque est im ando un de $0 el resultado de = =  -  
18.13, es decir que no existe la m ás m ínim a probabilidad. (Anexo 5.4)  
�
�
(VFHQDULR��D�  
El tercer escenario supone una variación en ±  15%  de los precios en toneladas por hectárea, lo que conlleva 
a que los beneficios netos totales al cabo de los 30 años dism inuyan frente al escenario inicial y aplicando el 
m odelo se observa que es inválido por cuanto es negat ivo el valor que m ide la dist r ibución norm al de los 
flujos netos del proyecto, es decir que los datos no están agrupados norm alm ente en torno a la m edia. Y que 

se encuent ran dispersos. Adicionalm ente el valor de la dist ribución = es negat ivo, cuando los precios se 
increm entan en el 15% , luego no aplica m edición de probabilidad. 
 
Com plementariam ente al increm entarse los precios en el 15%  los flujos netos de caja en los 30 descienden a 

$ 829.995,00 en com paración con el inicial de $ 1.278.194,81, este descenso conlleva a un m enor 931 del 
orden de $ -26.339 Vrs. $ 59.281 del escenario inicial. (Anexo 5.5)  
 
(VFHQDULR��E���
Para el escenario de disminución de los precios en el 15% , el I ncoder no los calculó se asum e que es más 
fact ible que los precios aum enten en el t iem po a que dism inuyan, presuponiendo el efecto de inflación en 
una econom ía com o la colom biana. (Anexo 5.5) �
�
(VFHQDULR��D���
El cuarto escenario plantea variación en los &RVWRV�GH�3URGXFFLyQ en un rango de + / -  15% . Al aplicar el 
increm ento del 15%  en los costos de producción, los flujos netos de caja descienden a $1.012.628,00 en 
relación al escenario inicial de $1.278.194,81, pero si los com param os con el escenario de aum ento de los 
precios, es m enos m arcada la diferencia por costos que por precios, lo que perm ite deducir que en el 
proyecto hay m ayor efecto por los precios que por los costos de producción. 
En este escenario el VPN a los 30 años es del orden de $4.438 cifra que dism inuye en proporción 
considerable en relación al escenario inicial de $59.281, pero en proporción m enos m arcada que cuando se 
increm entan los precios, lo que se puede explicar por un increm ento m arginal decreciente de los costos de 
producción.  
  "!$#&% !IH )"*,+.-�/"0 !$132 4 D <      

  
Analizando la inform ación se observa que al asum ir un 
increm ento en los costos de semillas, fungicidas, em paques, 
m ano de obra directa ent re ot ros el efecto es menor que 
asum ir increm ento en los precios por t ransporte, em paque, 
em balaje y los indirectos. Los datos de los 3.0 años por la 
fluctuación al alza de los costos desvían la tendencia en 
$7.300 es decir que el prom edio de los beneficios netos puede 
oscilar aproxim adam ente ent re $40.000 m illones y $26.000.  

 
 
A su vez al asum ir un valor actual de los beneficios en $6.000 m illones la probabilidad de que se de es del 

12.51% , sabiendo que el 931 es del orden de $4.438 y los lim ites ent re los que se pueden mover los 
beneficios oscilan ent re $12.848 y -$ 3.971. 
 
(VFHQDULR��E��El escenario�por dism inución en los�&RVWRV�GH�3URGXFFLyQ��lleva a un increm ento en el VPN 
del orden de $107.852 cifra bastante significat iva y refleja que los costos directos im pactan fuertemente en 
el proyecto y m uy posiblem ente si se m ide la correlación es m arcada y totalm ente dependiente. Los datos 
realm ente están bastante cercanos al prom edio y en relación al prom edio de los flujos netos de caja -  
$51.628 MM- oscilan ent re aproxim adamente $60.000 y $44.000 MM. El resum en de este escenario se 
m uest ra a cont inuación.   
���������
7DEOD����(VFHQDULR��E��

ËWHP� 9DORU�

G$  
$ 6.000 

=  
1.15 

Valor Tabla (Distribuí. Normal) 0.3749 
Probabilidad 12.51% 
Limite Superior $ 12.848 
Limite Inferior - $ 3.971 
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Asum iendo la posibilidad de que los valores presentes de los flujos 
netos de caja sean del orden de $110.00MM, la probabilidad es del 
8.53% , que aunque baja no se descarta y m ás aún retom ando que 

el 931 por efectos del descenso en los costos es de $107.852, el 
segundo valor presente m ás alto de toda la sim ulación y que 
precede al obtenido por el increm ento en los rendim ientos del 
proyecto por m ejoras tecnológicas en la siem bra, en la preparación 
de las t ierras, en la m aquinaria, en la calidad de las sem illas, en el 
sistem a de ordeño ent re ot ros aspectos. 

�
�
(VFHQDULR��D���
El quinto escenario que hace alusión a la variación en las ,QYHUVLRQHV en un rango de + / -  10% .  
  "!$#&% !J5�K )&*,+.-�/"0 !$132 4LB$<

De conform idad a lo planteado el Í tem  de I nversiones hace alusión a 
las obras de adecuación y sus gastos de operación y 
m antenim iento;  adquisición de m aquinaria y equipos para la 
realización de las labores de operación y m antenim iento del Dist rito 
y reposición de equipos;  adquisición del equipo de r iego y su 
reposición a nivel predial;  servicios com plem entarios com o t rabajo 
com unitar io, asistencia técnica, capacitación y extensión;  plan de 
m anejo am biental, acciones de protección del m edio am biente, 
requeridas por la ley 99 de 1993 que establece no m enos del 3%  
del costo total de las obras dest inado a la adquisición de áreas 

est ratégicas para preservación del recurso hídr ico y no m enos del 1%  del total de la inversión del Proyecto 
para protección y conservación de cuencas;  y por últ im o las inversiones ganaderas y su reposición. 
 
7DEOD�����(VFHQDULR��E�

Al increm entar las inversiones en un 10% , el 931 se reduce a 
$36.525 frente al escenario inicial, no se interrelaciona con los dem ás 
escenarios puesto que las inversiones tan sólo afecto los flujos con un 
10%  frente a los dem ás del 5% . El com portam iento de las cifras se 
m uest ra en las Tablas 5a y 5b.  
(VFHQDULR� �E�� Al dism inuir las inversiones en un 10%  el VPN 
presenta un fuerte increm ento pasando de $59.281 ( inicial)  a 
$80.867, denotando que las inversiones pesan dent ro de la est ructura 
del flujo de ingresos y egresos del proyecto. 
 

����PRGHOR�GH�ULHVJR�D�SDUWLU�GHO�&$30�
�������0HWRGRORJtD�   
Para entender el m odelo del &$30 es im portante conocer la m etodología que el m odelo conlleva a fin de 
establecer el 3XQWR�GH�(TXLOLEULR�en el cual el proyecto acepta un cierto r iesgo a un determ inado nivel de 
rendim iento. (Anexo 5.9)  
 
Se parte de las ecuaciones referentes al 5LHVJR y a la 5HQWDELOLGDG:  
�

� 5(17$%,/,'$'�
�

MPLLL ∈++=ℜ ββα * �

Donde:   

Nℜ �Rentabilidad de los Flujos de Caja (de ARI ARI , para el caso) . 

 

ËWHP� 9DORU�

G$  $ 110.000 

=  1.37 

Valor Tabla (Distribuí. 
Normal) 

0.4147 

Probabilidad 8.53% 
Limite Superior $ 119.419 
Limite Inferior $ 96.284 

Ítem Valor 

G$  $ 40.000 

=  2.31 

Valor Tabla (Distribuí. 
Normal) 

0.4896 

Probabilidad 1.04% 
Limite Superior $ 55.554 
Limite Inferior $ 17497 

ËWHP� 9DORU�

G$  $ 85.000 

=  2.935 

Valor Tabla (Distribuí. Normal) 2.93 
Probabilidad 0.17% 
Limite Superior $103.120  
Limite Inferior $ 58.614 
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Oβ �Es la volat ilidad de los Flujos de Caja ARIARI  con respecto a la rentabilidad del m ercado. 

Pℜ Rentabilidad del m ercado ( rentabilidad del índice de precios al productor)  

  

L∈ �Residuo del m odelo o ruidos.  

� 5,(6*2�727$/:  
  

2222 * LPL δεβδ +ℜ=  

 
Donde:  
 

22 * QR ℜβ  Riesgo del m ercado, sistem át ico o no diversificable 

2Lδε �Riesgo no sistem át ico o diversificable, r iesgo del em isor. 
Con el objet ivo de llegar a determ inar la ecuación de la recta y el r iesgo total, la m etodología a seguir será:  
 

1. Se tom an los 30 flujos netos de caja o beneficios netos, y se conform a la pr im era serie de datos. 
2. Luego se tom aron del estudio los precios al productor con proyecto, en m iles de pesos por tonelada 

cosechada ($000/ Ton)  y por producto ( filas) , y las hectáreas sem bradas con proyecto por producto 
( filas)  y por año (colum nas) . Am bas variables con sus respect ivas part icipaciones dent ro del total 
anual por producto. (Anexo 5.8)  

 
Con las part icipaciones por producto, de estas dos variables, se establece por año el  
 
3URPHGLR�3RQGHUDGR�GHO�,33, de la m anera siguiente:  
 

[ ] 1)1(*)1( −++ ,33DUHD  

 
Al tener todos los datos, año por año, del prom edio ponderado del IPP, se conform a la colum na que 
encont ram os en el m odelo CAPM llam ada sim plemente ,33. (Anexo 5.9)  

3. Se halló la variación porcentual anual para cada una de las series conform adas, y se determ inó la 

Rentabilidad de los Flujos de Caja del proyecto Ariar i ( Sℜ )  y la Rentabilidad del Í ndice de Precios al 

Productor IPP ( Tℜ ) .  

 
Rentabilidad de los Flujos de Caja del Ariar i:   
 

DO9DORULQLFL

DO9DORULQLFL9DORUILQDOU −=ℜ  ��� 

 
Rentabilidad del IPP:   
 

DO9DORULQLFL

DO9DORULQLFL9DORUILQDOV −=ℜ  ��� 

 
La rentabilidad (en térm inos porcentuales)  para cada serie, se halló basado en fórm ulas estadíst icas, 
expuestas en el m arco conceptual y en el teórico. Tam bién se liquidaron las 9DULDQ]DV� \� las 
'HVYLDFLRQHV, la FRYDULDQ]D, el &RHILFLHQWH�GH�&RUUHODFLyQ, la 9RODWLOLGDG del m odelo, la cual 
refleja en cuánto varía la rentabilidad de los Flujos de Caja del proyecto Ariar i, cuando la rentabilidad 
del m ercado se increm enta en una unidad porcentual en el periodo analizado, la 7DVD� /LEUH� GH�
5LHVJR�� los valores esperados de la rentabilidad de los Flujos de Caja de Ariar i  dent ro del periodo 
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analizado, en relación con los valores de la Rentabilidad del m ercado, el 5LHVJR�7RWDO (ópt im o)  el 
r iego sistem át ico como el no sistem át ico al en el m odelo &$30. 
 
La serie de datos se tomó a part ir  del del proyecto original denominado:  Flujo de Fondos a precios de 
Mercado:  Bocatom a Río Ariar i, expresado en m illones de pesos del prim er sem est re del 2002. 

 
5HVXOWDGRV���
Las rentabilidades de cada una de las series de datos se calculó tal com o se planteó en la 
m etodología arr iba citada y se obtuvieron los siguientes resultados. 
 

Rentabilidad General de los FNC:  Sℜ W  ���� 

Rentabilidad Prom edio de los FNC Sℜ  ���������

Rentabilidad General del IPP:  Tℜ W  ���� 

Rentabilidad Prom edio del IPP Tℜ  ���������

�
Se interpreta diciendo que los flujos netos de caja del proyecto presentan unas variaciones prom edio 
año a año del 18.523%  y por su parte el IPP com o fue constante, sus variaciones anuales en los 30 
años fueron m ínim as, razón por la cual es negat ivo en el orden del –3.06% . Denota que se puede 
esperar m ás volat ilidad de los com ponentes de los beneficios netos que del índice de precios al 
productor. 
 
Una vez calculadas las m edias de cada una de las variables, se t ienen los datos básicos para 
determ inar las desviaciones tanto de los flujos netos de caja com o del IPP, los que se obt ienen 
aplicando las expresiones estadíst icas de la 9DULDQ]D�y de la�'HVYLDFLyQ�7tSLFD� 
 
9DULDQ]D�)1&����������� 
9DULDQ]D�,33������������� 
 
'HVYLDFLyQ�7tSLFD�)1&���������������� 
'HVYLDFLyQ�7tSLFD�,33����������������
�
Los datos anteriores perm iten deducir que los rendim ientos de los FNC están desviados de su 
prom edio en el 47.7%  es decir que oscilan ent re el 27.19%  y el 12.58% , tom ados a part ir  del 

18.523%  que es el prom edio o X
∧
ℜ Y

Por ot ra parte la desviación t ípica del IPP fue del 15.94% , del promedio del IPP o Z
∧
ℜ que ascendió -

3.06% ,  estando dent ro del rango de -3.54%  y -2.63% . 
 
Contextualizando se deduce que hay m ás dispersión de la inform ación en los FNC que en el IPP, y es 
lógico por cuanto el IPP fue constante a part ir  del año quinto. A su vez perm ite dilucidar en principio 
que hay m ás volat ilidad en los beneficios netos del proyecto que en el indicador del m ercado, lo cual 
se dem ost rará con el resultado del beta. 

4. El cálculo de la Covarianza ascendió a -78,1247652, dem ost rando que no existe relación lineal ent re 
las variables, es decir que el com portam iento de los FNC del proyecto, no se afectan cuando fluctúa 
el IPP��Esto lleva a analizar dent ro del com portam iento de los determ inantes de los ingresos y de los 
egresos, que debe exist ir  una variable m ás fuerte que los haga m ás elást icos o que la sensibilidad se 
puede referenciar a ot ro indicador que ejerza presión sobre el proyecto com o por ejemplo:  la 
product ividad, la tecnología ent re ot ros. 

5. El Coeficiente de Correlación fue del orden de ������������, rat ificando que la relación ent re las 2 
variables es totalm ente independiente. 

6. La Volat ilidad que resultó por el orden del ��������������dem uest ra estadíst icam ente que por ser 
negat iva, su fluctuación no im pacta fuertem ente ent re las variables en estudio. 
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Financieram ente se explica com o la sensibilidad de los rendim ientos de los FNC, frente al cam bio en 
la rentabilidad del IPP. 

7. La Tasa de I nterés Libre de Riesgo, fue de 17,58% , reflejando la rentabilidad de los FNC cuando el 
r iesgo es cero.  

8. Una vez obtenida la tasa de interés libre de r iesgo � [α ��y la volat ilidad ( [β ) , se plantea el m odelo 

así:  
 

LPLLL ∈++=ℜ ββα * ����

 
Para encont rar el valor esperado de la rentabilidad, se conocen todos los datos excepto el Residuo o 
los Ruidos de la Regresión (externalidades) , los que se calculan a part ir de la Sum atoria de los 
Residuos al Cuadrado según form ulas 8 y 9 expresadas en la m etodología. 
 
Reem plazando en la fórm ula 9 así:  

2






 ℜ−ℜΣ=

∧ \\
65& �����

PLLL ℜ+=ℜ
∧

*βα �����

( ) ]^ ℜ−+=ℜ
∧

*3072.058.17
 

Entendiendo que _ℜ  corresponde a cada uno de las rentabilidades del IPP y no a la sum atoria del 

prom edio de las rentabilidades del índice de precio al productor.  
 

Por ejem plo para el año 3:  `∧
ℜ � ����������������������������������

Para el año 4:  `∧
ℜ � �����������������������������������

A cont inuación se reem plaza el `∧
ℜ  de cada uno de los años en la expresión (8) , y se le resta el aℜ  

de su correspondiente período, diferencia que se eleva al cuadrado para encont rar la Sum atoria de 
los Residuos al Cuadrado de cada año, y se desarrolla una sum atoria total . Por ejem plo:  
 

Año 3:  

2






 ℜ−ℜ=

∧ bb
65& �

�������±�������� c � ������
�

Año 4:  

2






 ℜ−ℜ=

∧ bb
65&  

�
�������±�������� c  ��������

 
y así sucesivam ente con cada uno de los años para obtener la sum atoria total que corresponde a : �
���������. 

9. Teniendo toda la inform ación se procede a graficar la relación ( )de I[ ℜ=ℜ
∧

. (Gráfico 1)  

 
 
 



 

 
FINANZAS Y POLÍTICA ECONÓMICA 1(1), 67-96, 2007 

 

93

 
������������ fhg i j k l m n m o k o g p

q r ss
r s
t s s
t r s
u s s
u r s

v
wx xzyx { | } | ~wv yv v v ~ � � �wv yv v { } } | w} y| � �

� wv � w� y{ x � w
v �
w� y{ � �
� wv � wx y~ � � w

v �
wxzy~ � x
� wv �wxzy~ � �

� wv �wxzy~ � �
� wv �wxzy~ � {

� wv �wx�y~ � }
� wv � wx y~ � � w

v �
wxzy~ | x
� wv �

fhm � � �

�� � �
��
� � �

  

���h�h� ��� ����� �h� � � � � � �

�
�
  �
  �
¡h�
¡ �

¡�  �h¡�¢ �h£h¤�¡h¡h¥h£h¢   ¡ � ¡h¤h¦h�h¢   §h§�¡ ¥h¦h¡�¢ ¡h¨ §�¡h£h¨ §�¢ ¤�  ¡$¡h§h¡ ¡�¢ ¤�¨ � ¡h¦h£h£h¢ ¥h¤�¨
©�� ��ª « �

¬ ®
¯ °±² ³
² ´ °´

 µ·¶¹¸�º3» ¼�½6¾,¿FÀ"ÁÃÂ"Ä,Å3Æ$Ç&» È » É&Æ�É µ·¶�¸�º3» ¼�½6¾"¾�À"ÊÃË"Ä�Å�½9É"Â9Ì�ÍÃË$» È » Ç"¶3» ½
 

El r iesgo total expresado en función de la sum atoria de los residuos al cuadrado, es de 2.493.16 
m illones de pesos (para toda la duración del proyecto) . Es decir que part iendo del total de la 
inversión:  200.000 m illones de pesos y con un VPN al año 0 de 59.281 m illones de pesos, el r iesgo 
es del 1.24% . 
 

El r iesgo total del proyecto fue de $2.492.27MM, que involucra el r iesgo del m ercado ( 22 * ÎÏ ℜβ )  que 

equivale a 0.88568, m as el r iesgo de los responsables del proyecto (
2δ ) , que es del orden de 

2493.16. 
 

10. El Punto Opt imo está dado por la m áxim a rentabilidad de los FNC, con el m ínimo r iesgo que asum e el 
proyecto. (Gráfico 2)  

En la ecuación básica de la rentabilidad LPLLL ∈++=ℜ ββα * ������se conoce el intercepto, 

el beta y los residuos, pero se desconoce el Ð∧
ℜ (para efectos de graficar el punto ópt im o) , variable 

que se encuent ra despejando en la ecuación básica del r iesgo  
 

2222 * LÑÒ δεβδ +ℜ= ���, asi:  

 
2222 * δδεβ +−=ℜ LÓÔ  

 

2

22
2

ÕÖ L

β
δδε +−=ℜ  

  

2

22

×Ø L

β
δδε +−=ℜ  

 

( )230728834.0

16.249327.2492 +−=ℜ Ù  

 

Úℜ  =  3.07%  
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Calculado el Úℜ , se reem plaza en la ecuación de la rentabilidad:   

 

ÛÜÛÛÛ ∈+ℜ+=ℜ
∧

*βα  

�

( ) 007.3*3072.058.17 +−+=ℜ Ý �

�

Þℜ = 16.63%

���&RQFOXVLRQHV�
�
Las m etodologías de evaluación de proyectos de inversión de uso oficial en Colom bia se derivan de los 
m anuales del Banco I nteram ericano de Desarrollo y del Banco Mundial, los cuales son los pr incipales agentes 
del financiam iento de proyectos del sector público en Am érica Lat ina y el Caribe 
 
En Colom bia el DNP regula y estandariza dichas m etodologías, lo m ismo que las ut ilizadas por part iculares, 
pym es, y em presas que llevan a cabo proyectos de inversión a t ravés del BPIN, avanzando hacia una 
form ulación no im puesta (generalm ente por una ent idad bancaria o gubernam ental)  sino al agrupam iento de 
herram ientas e inform ación para que sean aprovechadas por los entes públicos que llevan a cabo la 
form ulación y evaluación reproyectos para la inversión pública. 
 
La evaluación social que incluye los efectos redist r ibut ivos del proyecto;  y la evaluación am biental donde se 
t ienen en cuenta los efectos del proyecto sobre el m edio am biente están m encionadas de form a m arginal y 
casi nunca se exigen a la práct ica.  

Cabe destacar que tan sólo 2 de los proyectos analizados (17% )  internaliza los costos am bientales causados 
por el montaje y operación del proyecto de irr igación en la zona de influencia part icularm ente sobre los 
factores, agua, suelo y aire;  y el restante 83%  (10 proyectos)no cuenta con una evaluación económ ica ni 
valoración de costos am bientales de ningún t ipo, considerando este hecho com o una de las pr incipales fallas 
de los proyectos ejecutados puesto que es una realidad que todo proyecto de inversión causa efectos 
negat ivos sobre el equilibrio am biental. 

 
El proyecto Ariar i se considera como est ratégico para el proceso de art iculación del sistem a product ivo a 
t ravés de la adecuación de t ierras que responda a las líneas del desarrollo regional (Departam ento del Meta) , 
con 32.163 hectáreas netas beneficiadas, para lo cual la inversión total en precios cuenta y a valores 
corr ientes es de $ 407.520.000.000,oo , que equivale a $230.386.000.000,oo a precios actualizados al 
pr im er sem est re de 2002. 
 
En pleno desarrollo el proyecto tendrá un volum en de producción de 471.500 ton/ año del cual, 451.800 ton 
corresponden a la act ividad agrícola, 17.250 ton a la ganadería y 2.450 a la piscicultura. El increm ento de la 
producción con respecto a la situación actual, es de 284.850 ton, cerca de un 250% .El valor de la producción 
será de 202.600 m illones de pesos, un increm ento de 120.600 m illones frente a la situación actual, 
equivalente también a un 250% . Los ingresos netos generados ascienden a 74.600 m illones, un aum ento de 
50.900 m illones con respecto a la producción presente, equivalente a un 315% .El proyecto requerirá 
anualm ente para la condición de plena producción un total de 1.985.200 jornales, equivalentes a cerca de 
7.350 em pleos perm anentes, un increm ento cercano al 90%  con respecto a la situación actual. 
 
La m etodología de evaluación tanto financiera com o económ ica, social y am biental es la m ism a ut ilizada en 
todos los proyectos analizados que consiste en:  a)  arm ado sim ple (sin pago de im puestos)   del flujo de 
fondos b)  se adopto como horizonte de t iem po para la evaluación del proyecto 30 años, c)  cálculo de los 
indicadores económ ico- financieros básicos, tales com o VPN, TIR y RBC d)  análisis de sensibilidad está 
presentado m ediante el m anejo de escenarios con variaciones porcentuales a las variables m ás relevantes 
con m árgenes del 10%  o 15% . 
 
El proyecto Ariari, ut iliza com o tasa de interés de oportunidad del capital en Colombia el 12% , tanto para la 
evaluación financiera como para la económ ica y social, la cual se obtuvo en el departam ento nacional de 
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planeación (DNP)  considerando esto com o una falencia puesto que para un proyecto de tal m agnitud como lo 
es el proyecto Ariar i ésta tasa se debió calcular.  
 
De igual m anera falta la valoración y cuant ificación de los im pactos socio-am bientales, derivados por la 
const rucción del dist rito, relacionados con cada uno de los factores impactados. 
 
Las m etodologías que se estudiaron y analizaron, es la que se aplica actualm ente a cualquier t ipo de 
proyecto de inversión agrícola en el país, es decir, se  esta tom ando como referencia la recomendada por el 
BPIN, en donde se est ipulan los pasos m ínim os a tener en cuenta para la elaboración de tales proyectos. 

Por tal m ot ivo las recomendaciones que se hicieron en este docum ento deben ser tom adas en cuenta no solo 
para proyectos de dist r ito de riego si no para los dem ás proyectos que se llevan a cabo en el sector 
agropecuario, sin tener en cuenta la zona o piso térm ico en donde sea desarrollado, com o por ejem plo en 
proyectos de cult ivos de caucho, frutales (cít ricos) , aguacate, porcicultura, piscicultura, apicultura, 
avicultura, ent re ot ros,  los cuales en algunos casos t ienen periodos vegetat ivos y product ivos largos  que 
am eritan un estudio m as profundo dado el largo plazo en la recuperación de las inversiones y la fluctuación 
de sus precios los cual es un factor com ún en el sector. 

Cabe señalar que la metodología analizada,  se aplica de m ejor m anera en proyectos de tardío rendim iento, 
ya que se evalúan sobre flujos de caja proyectados, los cuales cobran m ayor im portancia cuando involucran 
periodos de recuperación de varios años, adicionalm ente se puede ut ilizar tanto para proyectos de gran 
envergadura com o el estudio de caso (Proyecto del Dist r ito Ariari) , com o en proyectos de producción de 
caucho o cría de anim ales, de un pequeño productor agropecuario. 
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