ANALISIS CUANTITATIVO DE FACTORES DE RIESGOS FINANCIEROS EN
EL PROYECTO CONSTRUCTIVO URBANIZACION EL COUNTRY I,
UBICADA EN EL MUNICIPIO TURBACO. UTILIZANDO LA METODOLOGIA
DEL PMI.

GUILLERMO JOSE DE LA BARRERA CASTILLO
MARIA JOSE SEGOVIA BALDOVINO

UNIVERSIDAD DE CARTAGENA
FACULTAD DE INGENIERIA
PROGRAMA DE INGENIERIA CIVIL
CARTAGENA
2014



ANALISIS CUANTITATIVO DE FACTORES DE RIESGOS FINANCIEROS EN
EL PROYECTO CONSTRUCTIVO URBANIZACION EL COUNTRY, UBICADA
EN EL MUNICIPIO TURBACO. UTILIZANDO LA METODOLOGIA DEL PMI

GUILLERMO JOSE DE LA BARRERA CASTILLO
MARIA JOSE SEGOVIA BALDOVINO

Proyecto de grado como requisito para optar al titulo de ingeniero civil

Ing. Rafael Julio Madrid Garcia

Director del proyecto

Grupo de Investigacion:

Ciencia y Sociedad

Linea de investigacion:

Gerencia de Proyectos

UNIVERSIDAD DE CARTAGENA
FACULTAD DE INGENIERIA
PROGRAMA DE INGENIERIA CIVIL
CARTAGENA DE INDIASD. T.Y C.
2014



oM,
=

Andlisis cuantitativo de factores de riesgos financieros en el proyecto
constructivo urbaniza(_:i_én El Country |1, ubicada en el municipio  Facutad o8 genirie
Turbaco utilizando la metodoloaia del PMI PR

Nota de aceptacion:

LEON TRUJILLO VELEZ

Evaluador

MODESTO BARRIOS FONTALVO
Evaluador

RAFAEL JULIO MADRID GARCIA

Director

Cartagena de Indias D. Ty C., Junio de 2014



oM,
=

Anélisis cuantitativo de factores de riesgos financieros en el proyecto
constructivo urbanizacion EI Country 11, ubicada en el municipio s, <O
Turbaco utilizando la metodoloaia del PMI TS

DEDICATORIA

“En primer lugar darle gracias a Dios por derramar tantas bendiciones sobre mi, a
mis padres, hermanos, demas familiares y amigos por su apoyo incondicional en este
camino lleno de tropiezos y triunfos. También quiero agradecer a mi compafiera de tesis y
amiga por soportar a mi lado las adversidades y fortunas que durante toda la carrera se
presentaron; ademas mostrar mi aprecio mediante esta dedicatoria a los profesores y
administrativos de la universidad por dedicarnos su tiempo y paciencia cuando acudimos a
ellos, solo me queda decir gracias por moldearme como un ingeniero lleno de valores y

aptitudes para este camino llamado vida.”

Guillermo José De la Barrera Castillo

Agradezco a Dios por guiarme, a mi madre por apoyarme y a mi padre, que esta en el cielo,
por inspirarme.

Maria José Segovia Baldovino



oM,
=

Anélisis cuantitativo de factores de riesgos financieros en el proyecto
constructivo urbanizacion EI Country 11, ubicada en el municipio s, <O
Turbaco utilizando la metodoloaia del PMI TS

TABLA DE CONTENIDO
1 INTRODUCCION ....coooiiiicieiceeeee ettt ettt 11
2 OBUJIETIVOS ... oot b ket b bbbk e bbbt bbbt et et e b 15
2.1 OBJIETIVO GENERAL ...ttt 15
2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS ..ottt s 15
B ALCANCE ...kt 16
3.1 DELIMITACION ESPACIAL ....oeoiiiiieteietete et 16
3.2 DELIMITACION TEMPORAL .....ooiviieiiiete ettt 17
3.3 ALCANCE DEL PROYECTO DE INVESTIGACION........cccooviviiiiisiieiieeeiessseses e 17
4 MARCO DE REFERENCIA ..ottt 18
4.1 MARCO TEORICO ..ottt ettt 18
I R 1= To (oI =T (o 1= o USSR 18
4.1.1.1 Clasificacion de 10S riesgos fINANCIEIOS ..........ccoovieiririiiiiere s 18
4.1.2 Gestion de riesgos de UN PrOYECLO .......coureiieirieinieisieesie e 20
4.1.2.1 Planificar 1a gestion de FIESG0S .......ccuirriiiirieiiiese e 21
4.1.2.2  1dentifiCar 10S FIESHOS .....ccuiiviieieieiieii ettt ettt eie s 21
4.1.2.3 Realizar el analisis cualitativo de FieSgO0S .........ccovreririririeriririee e 21
4.1.2.4 Realizar el analisis cuantitativo de FESO0S..........ceriririririieieeeeree s 22
4.1.2.5 Planificar la reSpuesta @ 10S FESQ0S ........ccurirririeiiiiiniirise et 22
4.1.2.6 Monitorear y CONtrolar 10S FiESYO0S .........cciieriirieiiiiinisesie et 22
4.1.3  AnAlisis CUAlItAtIVO A FIESYOS .....c.eveuiiriirieiiiieirie et 22
4.1.3.1 Entradas de datos para el analisis cualitativo ..............cccooevveiiiiiii s, 23
4.1.3.2 Herramientasy técnicas para el analisis cualitativo...........c.coccoeveiiiieciiicce s, 23
4.1.3.3 Salidas de datos del andalisis CUIITALIVO............ccoeriiiiiiiiic s 25
4.1.4  ANAliSiS CUANTITALIVO 0B FIESTOS ... cueereereiterieiterieieiereereaseetestestesaeseeseesessessessessesaeseeseeseenensens 25
4.1.4.1 Entradas de datos para el analisis cuantitativo...........c.ccoocerererieiieiiniecie e 26
4.1.4.2 Herramientasy técnicas para el analisis cuantitativo ............cccceeevviiiiieiienienencieenns 26
4.1.4.3 Salida de datos del analisis CUANTITALIVO...........ccceriiiriieniicnee s 27
4.2 ANTECEDENTES ..ottt bbbttt 27
4.3 ESTADO DEL ARTE ...ttt ettt 30
4.4 MARGCO LEGAL ...ttt ettt et e nte e nbe e sae e sneesnee s 35



oM,
=

Anélisis cuantitativo de factores de riesgos financieros en el proyecto
constructivo urbanizacion EI Country 11, ubicada en el municipio s, <O
Turbaco utilizando la metodoloaia del PMI TS

4.4.1 NTC 5254-2004 Gestion del FIESHO ....ccvvveiiiiicie e 35
4.4.2 DeCreto 790 de 2003 .......ooiiiiiiieieieiesie ettt sttt 35
4.4.3 Circular bésica contable y financiera (circular externa 100 de 1995).........ccccccereevnnene. 36
4.4.4 Circular externa 88 de 2000 de la superintendencia bancaria.............cc.ccocvverereiiinnnns 36
5 METODOLOGIA ..ottt eee ettt ettt s st n st 38
5.1 BASE DE DATOS DE RIESGOS FINANCIEROS EN PROYECTOS DE TIPO
RESIDENGCIAL. ...ttt bttt be e bt she e s bb e e st e st e e sbeesbeesbbeeabesnbeebe e 38
5.2 IDENTIFICACION DE RIESGOS CON PROBABILIDAD DE OCURRENCIA EN EL
COUNTRY T ettt bbbttt et sbe e b sbe e s b b e s st e et e e nbeesbe e st b e sbbesnbesnbeenbeens 39
5.3 CATEGORIZACION DE IMPACTO DE LOS RIESGOS SOBRE LOS OBJETIVOS
DEL PROYECTO .ttt sbe e bbb e stk e st e e sbbesnbesnbeebe e 39
5.4 ANALISIS CUALITATIVO ...ttt 40
5.5 ANALISIS CUANTITATIVO ...coiiiiieeeceeeeeee ettt 42
6 RESULTADOS Y DISCUSION ......coveiiiieeiieeeisieees s seste e sesse s asses s sss s 45
6.1 FACTORES DE RIESGOS FINANCIEROS QUE SE PUEDEN PRESENTAR EN UNA
CONSTRUCCION DE TIPO RESIDENCIAL EN EL MUNICIPIO TURBACO. ................. 45
6.2 IDENTIFICACION DE FACTORES DE RIESGOS FINANCIEROS CON
PROBABILIDAD DE OCURRENCIA EN EL CONTRY 1. oo 52
6.3 ANALISIS CUALITATIVO ...ooioiceeeceeee e enesse st sesae s ses s s s s 55
6.4 ANALISIS CUANTITATIVO ..o en st tesae s s s 61
T CONCLUSIONES..... .ottt sttt st e e be e sbbeenbeanbeenbeens 73
8 RECOMENDACIONES. ...ttt s sbe bbb e 75
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ........cooiieieieeteeeeeeeeses e sesesses s senes s assssensesnssnens 76

Vi



Andlisis cuantitativo de factores de riesgos financieros en el proyecto
constructivo urbanizacion EI Country 11, ubicada en el municipio s, <O
Turbaco utilizando la metodoloaia del PMI TS
LISTA DE TABLAS
Tabla 1. Escala de medicion de probabilidad e impacto de cada riesgo..........ccoceevrerirnenne. 40

Tabla 2. Factores de riesgos financieros que se pueden presentar en una construccion de

tipo residencial en el MUNICIPIo TUIDACO .........ccevveiiiiieie e 45
Tabla 3. Factores de riesgos financieros en La urbanizacion Country Il ............ccccoerennee. 52
Tabla 4. Matriz de probabilidad e impacto de los riesgos del proyecto...........c.ccecveevevennne 55
Tabla 5. Total de riesgos eValuados ...........ccccveiieiieiic i 59
Tabla 6. Cronograma del proyecto en eStUdio ..........cccvveiiiiieiicie e 62
Tabla 7. Presupuesto del proyecto en eStUIO ........cuvvveiveieiieiieie e 66

vii



Anélisis cuantitativo de factores de riesgos financieros en el proyecto
constructivo urbanizacion EI Country 11, ubicada en el municipio s, <O
Turbaco utilizando la metodoloaia del PMI TS

LISTA DE FIGURAS

Figura 1. Delimitacion espacial del proyecto............coceirerriinineniine e 16
Figura 2. Descripcion general de la gestion de 10S FeSg0S .......ccvevveieiieieeriesieseese e 21
Figura 3. Matriz de probabilidad de impacto ...........ccceceiieiieie i 24
Figura 4. Escala de medicion del impacto de un riesgo en los objetivos principales del

PIOYECTO ...ttt 41
Figura 5. Matriz de probabilidad € IMPACtO..........ccccieiiiiiii e 41
Figura 6. Presupuesto del ProYECIO .......c.civiiicieiiece e 43
Figura 7. Programacion del PrOYECLO .........cuiiiieiiiirieiecie e 43
Figura 8. Simulacion en software Crystal Ball ... 44
Figura 9. Porcentaje de riesgos aceptables, intolerables y tolerables. ...........cc.ccovveivenennn. 59
Figura 10. Porcentaje de riesgos eValuados ............ccceevveiieiireiieiie e 60

Figura 11. Densidad probabilistica de duracion del capitulo Preliminares y cimentacion .. 62
Figura 12. Densidad probabilistica de tiempo del capitulo Mamposteria, estructura y

(o1 o 1 =T o v USRS 63
Figura 13. Densidad probabilistica de tiempo del capitulo Acabados..............ccccceevvvennennnn. 64
Figura 14. Densidad probabilistica de tiempo del item Urbanismo...........cccccceveivnviennne 65
Figura 15. Densidad probabilistica de costo del capitulo Preliminar y cimentacion............ 66

Figura 16. Densidad probabilistica de costo del Capitulo Mamposteria, estructura y cubierta

.............................................................................................................................................. 67
Figura 17. Densidad probabilistica de costo del capitulo Acabados............cccceoeivrirvinnnne 68
Figura 18. Densidad probabilistica de costo del capitulo Urbanismo............cc.ccocvvvvinnnnn, 69
Figura 19. Densidad probabilistica de costo total de las actividades. ............ccccccevveevvinenen. 70
Figura 20. Contribucidn del costo total de las actividades a la varianza ..............c..cc......... 71

viii



ol
-

Anélisis cuantitativo de factores de riesgos financieros en el proyecto
constructivo urbanizacion EI Country 11, ubicada en el municipio s, <O
Turbaco utilizando la metodoloaia del PMI TS

RESUMEN

Esta investigacion realizo un analisis cualitativo y cuantitativo de riesgos financieros en un
proyecto de carécter residencial de inversion privada, tomando como caso de estudio el
proyecto urbanizacion EI Country Il, ubicado en el municipio Turbaco, empleando la guia
metodoldgica propuesta por el PMI, con el fin de ayudar a los inversionistas en la toma de

decisiones.

La etapa inicial de esta investigacion correspondié a la recopilacion de informacion, por
medio de la cual se cred una base de datos donde se describieron setenta y tres (73) riesgos
financieros que pueden presentarse en obras civiles de tipo residencial en el municipio
Turbaco, apoyados en la base de datos se realizé un listado final con treinta y seis (36)
riesgos identificados con probabilidad de ocurrencia en el caso de estudio, posteriormente
se realizé un analisis cualitativo del cual se generaron cuatro (4) riesgos en la categoria
intolerable. En la siguiente etapa se procedio a realizar el analisis cuantitativo en base a los
riesgos intolerables que se identificaron en el analisis cualitativo; se modelaron variables
establecidas de costo y tiempo en el software Crystal Ball, bajo la simulacion de Monte
Carlo y con un porcentaje de confiabilidad del 95%, obteniendo variaciones de los costos y
tiempos en los capitulos del cronograma y presupuesto de obra si los riesgos se llegan a
presentar en esta; el aumento maximo calculado para el cronograma se obtuvo en el
capitulo de mamposteria, estructura y cubierta con un retraso en su ejecucién no mayor al
2,97%, asi mismo se calculé que el valor maximo que puede alcanzar el costo de la

ejecucion del proyecto no sobrepasa el 7,7% del total.

Finalmente se concluydé que los valores calculados de atrasos en el cronograma vy
sobrecostos en el presupuesto generados por la presencia de los riesgos intolerables, no
sobrepasan en gran medida los valores esperados, haciendo que el proyecto sea

financieramente rentable.
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ABSTRACT

This research conducted a qualitative and quantitative analysis of financial risks in a project
of residential character of private investment, taking as a case study EI Country Il project,
located in the town Turbaco using the methodological guidance given by the PMI, with to

assist investors in making decisions.

The initial stage of this investigation corresponded to the collection of information through
which a database where seventy-three (73) financial risks that may arise in civil works in
residential Turbaco described the town was established, supported database in a final list
was made with thirty-six (36) risks identified with probability of occurrence in the case
study, after a qualitative analysis which generated four (4) intolerable risk category was
performed. In the next step we proceeded to perform a quantitative analysis based on
unacceptable risks were identified in the qualitative analysis , variables set of cost and time
in the Crystal Ball software under the Monte Carlo simulation were modeled with a
percentage of reliability of 95 %, obtaining changes in costs and times in chapters schedule
and budget work if the risks reach to present this , the maximum increase calculated for the
schedule obtained in chapter masonry structure and covered with a delay in its
implementation no more than 2,97%, so it was calculated that the maximum value that can

reach the cost of implementing the project does not exceed 7,7% of the total.

Finally it was concluded that the calculated delays in the schedule and budget overruns
caused by the presence of intolerable risks, values not greatly exceed the expected values,
making the project financially profitable.
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1 INTRODUCCION

En Colombia se vive una época en donde el sector constructivo esta siendo favorecido por
la globalizacion del mercado. Las grandes empresas relacionadas al campo de la
construccion ganaron alrededor de 50 billones de pesos en el afio 2012, empresas como
cementos Argos pasaron de una ganancia de 3,7 billones en el 2011 a 4,4 billones de pesos
en el 2012, para el 2013 se estimaron incrementos en promedio de 1,55%
(Superintendencia de Industria y Comercio, 2013), lo cual hace que este sector sea

atractivo para inversionistas y negociantes.

La gran problematica acerca del tema, segun los estudios y articulos que se encontraron en
las bases de datos Science Direct y Asces, se encuentra en identificar la probabilidad de que
el riesgo financiero influya o modifique aspectos como la planeacion, organizacion y
ejecucion del proyecto y por ende afecte la contribucion de los inversionistas. La solucién
estaria centrada en una gestion de riesgos que permita evaluar, manejar y mitigar la

amenaza.

En las bases de datos Science Direct y ASCES, a febrero 14 de 2014 (palabras claves:
Finance risk), se reflej6 que mas de 500 estudios se han llevado a cabo a cerca de
identificar, evaluar y mitigar los riesgos financieros. Un estudio titulado “Manejo del riesgo
financiero en la valorizacion de empresas” (Barrenechea y Arena, 2007) realizado por
estudiantes de la universidad de Medellin contribuyen planteando una metodologia que
permite una apreciacion real del riesgo en la toma de decisiones, por parte de los
inversionistas hacia las empresas, en este caso las relacionadas con el campo de la
construccidn deben implementar un plan de gestién de riesgos y desarrollar estrategias que
le permitan evaluar si son justificables las inversiones en los proyectos que se presenten,
pero para disefiar estas estrategias es necesario identificar y analizar los diferentes factores
de riegos, lo que es un proceso que requiere la evaluacion de cada una de las actividades y

con qué factor de riesgo estan relacionadas.

11
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En el afio 2008 la Universidad Metropolitana de Venezuela, publica un articulo titulado
“Administraciéon de riesgos financieros: un requisito necesario en la actualidad para ser
competitivo” (Marino, j., Frias, Souquet y Marino, R. - 2002), el cual presenta un sistema
de gerencia de riesgo, que permite administrar los riesgos en cinco pasos, controlando asi
las pérdidas posibles de un portafolio de instrumentos financieros en un periodo de tiempo
dado. Analiza, también, como en un mundo cada vez mas competitivo es fundamental y
necesario administrar los riesgos financieros y que no es necesario implantar sistemas
costosos, dando una alternativa de sistema para administrar riesgos en empresas pequefias
con actividades financieras. Por otro lado el estudio titulado “Analisis de riesgo en
proyectos de inversion, un caso de estudio” (Bazzani y Cruz, 2008), propone identificar con
un analisis probabilistico los riesgos financieros en los proyectos de inversion de las
empresas, su analisis y manejo, de tal forma que contribuya a garantizar el cumplimiento de
los objetivos institucionales (Mision y Vision) y la supervivencia de las empresas en
Colombia, fortaleciendo continuamente la credibilidad de las mismas ante la sociedad

nacional e internacional.

Estas contribuciones localizadas tanto a nivel nacional como internacional dan a referenciar
la gran importancia e interés de saber manejar este tipo de riesgos, ya que influyen

considerablemente en la inversion de proyectos constructivos.

La importancia sobre la identificacion y manejo de los riesgos financieros permite a la
empresa adoptar estrategias o planes que anticipen el comportamiento de los posibles
resultados que se puedan presentar, de esta manera se prepara a la gerencia de la empresa
ARESCON S.A.S para confrontar los riesgos financieros sobre las eventualidades que
puedan afectar el proyecto denominado URBANIZACION EL COUNTRY II, esto en

resumidas cuentas genera ganancias de tipo financiera y facilita el proceso de inversion.

Partiendo de todo lo anterior se plantea el objetivo principal de este proyecto de grado el
cual es realizar un andlisis cuantitativo de los factores de riesgo financiero que se presentan

en construcciones de tipo residencial de inversion privada en el municipio Turbaco, lo cual

12
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conlleva una identificacion, categorizacién y medicion de dichos factores de riesgo

financiero.

Debido a que las diferentes empresas manejan su propio perfil de riesgo y que ademas este
depende de varios factores como la ubicacién y tipo de proyecto, esta investigacion
desarroll6 un esquema representativo de evaluacion de factores de riesgo con base en el
contexto donde se encuentra ubicado el proyecto URBANIZACION EL COUNTRY I,
teniendo como fundamentacién principal el analisis de los distintos factores de riesgo

financiero.

La razdn por la cual se puede realizar este proyecto de investigacion es porque mediante la
formacion como ingeniero civil se adquirieron una serie de competencias por medio de
materias como la estadistica, investigacion de operaciones, administracion, ingenieria
econdmica y evaluacion financiera especificadas en el pensum, que permiten hacer los
andlisis probabilisticos y demas que se requieran. El beneficio que obtendria la empresa
ARESCON S.A.S es un pilar para una gestion del riesgo que harian en un futuro con el fin
de estudiar y facilitar los posibles escenarios que se puedan presentar a la hora de hacer un
proyecto constructivo y ademas de poseer un soporte que induzca seguridad para los

inversionistas.

Como se trata de una investigacion tedrica pero basadas en un caso real, los recursos
necesarios para realizar este trabajo son minimos que se deducen en transporte, papeleria y
refrigerios. Ademas la Universidad cuenta con instalaciones como la biblioteca y salas de
computo dotadas con gran variedad de bases de datos, también posee docentes capacitados

y en disposicion de colaborar con los distintos interrogantes que se puedan presentar.

La carencia de metodos especificos de identificacion y analisis de los factores de riesgo
financieros, refleja la utilidad de esta investigacion para los inversionistas a la hora de
tomar decisiones sobre su inversion al proyecto; de igual modo el beneficio que obtendria
la universidad, el grupo de investigacion denominado Ciencia y Sociedad y mas
especificamente la facultad de ingenieria es que tomando como base el proyecto y

complementandose con los ya realizados anteriormente, los estudiantes tendran mas

13
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herramientas que contribuyan a los futuros proyectos que se realicen sobre este tema en

especifico.
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2 OBJETIVOS

2.1 OBJETIVO GENERAL

Realizar el andlisis cuantitativo de los riesgos financieros en un proyecto de caracter
residencial de inversion privada, tomando como caso de estudio el proyecto
URBANIZACION EL COUNTRY Il ubicado en el municipio Turbaco, mediante la
metodologia del PMI, con el fin de evaluar la rentabilidad econémica, para la toma de

decisiones por parte de los inversionistas.

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Construir una base de datos usando la hoja de calculo de Microsoft Excel que
contenga las caracteristicas principales de los riesgos en proyectos residenciales en
el municipio Turbaco y que sirva a futuras investigaciones

e Identificar mediante recopilacién de informacién primaria y secundaria, los riesgos
financieros que se puedan presentar en el proyecto constructivo de tipo residencial
“LA URBANIZACION EL COUNTRY” actualmente ejecutado por la empresa
ARESCON S.AS.

e Clasificar el impacto de los riesgos previamente identificados siguiendo la
metodologia del PMI para determinar la rentabilidad de tal manera que ayude en la
toma de decisiones a los inversionistas.

e Hacer un analisis cualitativo de los riesgos financieros que se presenten, mediante la
formulacién de una matriz de probabilidad de impacto, con el fin de dar paso a la
realizacion del andlisis cuantitativo.

e Realizar un andlisis cuantitativo mediante el método de Montecarlo y utilizar la
herramienta informatica Crystal Ball con el fin de identificar cual es el mejor

camino a la hora de tomar la decision de inversion.

15
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3 ALCANCE

Este proyecto de investigacion contempla un alcance y unas limitaciones establecidas en los

siguientes puntos:

3.1 DELIMITACION ESPACIAL

El proyecto se desarroll6 en el municipio Turbaco, ubicado a unos 10 kildmetros de la
ciudad de Cartagena; se encuentra entre las coordenadas 10°19°55 Norte y 75°24°51 Oeste
y cuenta con una poblacién 63450 habitantes aproximadamente.

El caso de estudio se denomina URBANIZACION EL COUNTRY II, ubicada en el barrio
plan parejo a unos 40 minutos aproximadamente del casco urbano de la ciudad de
Cartagena. El proyecto consta de la construccion de varias zonas entre las cuales esta la
residencial, social y una comercial; acompafiadas de sus zonas verdes, redes de servicios
publicos y vias internas y de acceso. En la figura 2 se muestra la delimitacion espacial del

proyecto.

Figura 1. Delimitacion espacial del proyecto

Fuente: Tomado y modificado de Google earth por los autores. 2014.
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3.2 DELIMITACION TEMPORAL

El proyecto se ejecuto entre los meses de noviembre y diciembre de 2013 y enero y febrero
de 2014.

3.3 ALCANCE DEL PROYECTO DE INVESTIGACION

El proyecto comprende hacer el analisis cualitativo y cuantitativo de los factores de riesgo
financiero que se puedan presentar en el proyecto de construccion El Country 1l, mediante
este estudio se pretende analizar el comportamiento de las variables costo y tiempo al verse
afectada por estos riesgos.

Una vez hecho los andlisis correspondientes se esperan obtener resultados que sean
significativos en la decision de invertir en el proyecto; cabe destacar que de los
componentes que conforman una gestion de riesgos financieros, este proyecto de
investigacion por cuestiones de disponibilidad de tiempo estard limitado solo al analisis
cualitativo y cuantitativo de los factores de riesgo. Los resultados obtenidos seran
modelados mediante un software denominado Crystal Ball, utilizando el método
Montecarlo.

La utilidad del proyecto radica en que sera una herramienta que servird de base a los
inversionistas para tomar decisiones acerca de la inversion hacia las obras de caracter
residencial puesto que las simulaciones que se haran arrojaran datos de manera porcentual
del comportamiento de los factores de riesgo y partiendo de esto los inversionistas segun

sus criterios decidiran si el riesgo es admisible o no.
Ademas de lo anterior, el proyecto estd enfocado a ser una base guia de futuras

investigaciones que impliquen hacer una gestion de riesgo financiero en construcciones de

tipo residencial con inversion privada.
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4 MARCO DE REFERENCIA

4.1 MARCO TEORICO

Para tratar y manejar la teméatica mencionada en este documento es necesario conocer en
términos generales la terminologia presente en el PMBOK®-Quinta edicion, 2012, de
donde se extrajo la metodologia para el anlisis de riesgo financiero.

4.1.1 Riesgo Financiero

El riesgo financiero es un término amplio utilizado para referirse al riesgo asociado a
cualquier forma de financiacion. Por tanto, el riesgo financiero engloba la posibilidad de
que ocurra cualquier evento que derive en consecuencias financieras negativas. Se ha
desarrollado todo un campo de estudio en torno al riesgo financiero para disminuir su

impacto en empresas, inversiones, comercio, etc.

Una administracion prudente es aquella que mide los riesgos del giro del negocio en la que
se encuentra, adoptando las acciones que permitan neutralizarlos en forma oportuna. A
diferencia de la incertidumbre en la cual no es posible prever por no tener informacién o
conocimiento del futuro, los riesgos pueden distinguirse por ser ‘“visibles” pudiendo

minimizar sus efectos.

41.1.1 Clasificacion de los riesgos financieros
Segun el PMBOK®-Quinta edicion, 2012, los riesgos financieros se clasifican en:
* Riesgo de crédito: Son quiza, los mas importantes porque afectan el activo

principal: la cuenta colocaciones. Una politica liberal de aprobacion de créditos

generada por contar con excesivos niveles de liquidez, y altos cosos de captacion, o
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por un relajamiento de la exigencia de evaluacion de los clientes sujetos de crédito,
ocasiona una alta morosidad, por ello debemos tener cuidado con el dicho “en
buenos tiempos se hacen los malos créditos”.

Riesgos de mercado: Se da debido a las variaciones imprevistas de los precios de los
instrumentos de negociacion. Cada dia se cierran muchas empresas y otras tienen
éxito. Es la capacidad empresarial y de gestion la que permitira ver el futuro y elegir
productos de éxito para mantener la lealtad de los clientes, preservar la imagen y la
confianza.

Riesgo de tasas de interés: Es producido por la falta de correspondencia en el monto
y el vencimiento de activos, pasivos y rubros fuera del balance. Generalmente
cuando se obtiene créditos a tasas variables. En ciertos mercados la demanda de
dinero puede afectar las tasas de interés pudiendo llegar por efecto de cambios en la
economia internacional a niveles como los de la crisis de la deuda.

Riesgo de liquidez o fondeo: Se produce a consecuencia de continuas pérdidas de
cartera, que deteriora el capital de trabajo. Un crecimiento desmesurado de las
obligaciones también puede conducir al riesgo de pérdida de liquidez.

Riesgo de cambio: Originado en las fluctuaciones del valor de las monedas. Las
economias de los paises en vias de desarrollo como el nuestro no estan libres de que
crezca la brecha comercial o de balanza de pagos. La consecuencia normal es la
devaluacién del tipo de cambio, que afectard elevando el valor de los créditos
otorgados en dolares, pudiendo resultar impagables por los deudores si su actividad
econdmica genera ingresos en moneda nacional. Para protegerse de este riesgo, es
necesario seleccionar la cartera de prestatarios colocando créditos en moneda
extranjera solo a quienes operan en esta moneda, y asumir una regla de encalze
entre lo captado y lo colocado (a un monto captado igual monto colocado en
moneda extranjera)

Riesgo de insuficiencia patrimonial: se define como el que las Instituciones no
tengan el tamafio de capital adecuado para el nivel de sus operaciones corregidas

por su riesgo crediticio.
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» Riesgo de endeudamiento y estructura de pasivo: Se define como el no contar con
las fuentes de recursos adecuados para el tipo de activos que los objetivos
corporativos sefialen. Esto incluye, el no poder mantener niveles de liquidez
adecuados y recursos al menor costo posible.

» Riesgo de gestion operativa: Se entiende como la posibilidad de ocurrencia de
pérdidas financieras por deficiencias o fallas en los procesos internos, en la
tecnologia de informacidn, en las personas o por ocurrencias de eventos externos
adversos.

* Riesgo legal: Se puede producir a consecuencia de los cambios legales o de las
normas de un pais, que puede poner en desventaja a una institucion frente a otras.
Cambios abruptos de legislacion puede ocasionar la confusion, pérdida de la
confianza y un posible panico.

» Riesgo soberano: Se refiere a la posibilidad de incumplimiento de las obligaciones
de parte del estado.

» Riesgo sistémico: Se refiere al conjunto del sistema financiero del pais frente a
choques internos o externos, como ejemplo el impacto de la crisis asitica, rusa el
fenémeno del nifio, que ocasionan la volatilidad de los mercados y fragilidad del

sistema financiero.

4.1.2 Gestion de riesgos de un proyecto

La Gestion de los Riesgos del Proyecto incluye los procesos relacionados con llevar a cabo
la planificacion de la gestion, la identificacion, el analisis, la planificacion de respuesta a
los riesgos, asi como su monitoreo y control en un proyecto (PMBOK®-Quinta edicion,
2012).

Sin embargo en esta investigacion se desarrollo el proceso de identificacion y el analisis
cualitativo y cuantitativo de los riesgos financieros. Los procesos a seguir para realizar una
buena gestién de riesgos segun el PMBOK®-Quinta edicion, 2012, son los que se

describen en la figura 1.
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Figura 2. Descripcion general de la gestion de los riesgos
Fuente: PMBOK®-Quinta edicion, 2012.

4.1.2.1  Planificar la gestion de riesgos

Es el proceso por el cual se define como realizar las actividades de gestion de los riesgos
para un proyecto. Se debe aclarar que la investigacion que origino este documento, se limita

al estudio de identificacion y valoracion del riesgo financiero.

4.1.2.2 Identificar los riesgos

Es el proceso por el cual se determinan los riesgos que pueden afectar el proyecto y se

documentan sus caracteristicas. Es el paso fundamental de esta investigacion.

4.1.2.3  Realizar el analisis cualitativo de riesgos

Es el proceso que consiste en priorizar los riesgos para realizar otros analisis o acciones
posteriores, evaluando y combinando la probabilidad de ocurrencia y el impacto de dichos
riesgos. En esta etapa es posible tomar decisiones y elaborar planes de contingencia, sin
embargo es pertinente realizar el analisis completo para la gestion de riesgo. El anélisis

cualitativo sirve de base y soporte al analisis cuantitativo.
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4.1.2.4 Realizar el analisis cuantitativo de riesgos

Es el proceso que consiste en analizar numéricamente el efecto de los riesgos identificados
sobre los objetivos generales del proyecto. Consiste en un analisis mas detallado que el

cualitativo y se necesita un modelo numérico de simulacién para su desarrollo.

4.1.25  Planificar la respuesta a los riesgos

Es el proceso por el cual se desarrollan opciones y acciones para mejorar las oportunidades
y reducir las amenazas a los objetivos del proyecto. No hace parte del alcance de este
proyecto de investigacion, pero es uno de los fines del estudio de riesgo.

4.1.2.6 Monitorear y controlar los riesgos

Es el proceso por el cual se implementan planes de respuesta a los riesgos, se rastrean los
riesgos identificados, se monitorean los riesgos residuales, se identifican nuevos riesgos y
se evalua la efectividad del proceso contra riesgos a través del proyecto. Como se ha
planteado anteriormente el proyecto de investigacion esta limitado al analisis cualitativo y

cuantitativo de los factores de riesgo por ende se no define monitoreo ni control de riesgos.

4.1.3 Andlisis cualitativo de riesgos

Identificados los riesgos, se priorizan de acuerdo al impacto que tendrian en el proyecto y
su probabilidad de ocurrencia, para luego someterlos a otros analisis. Es por lo general un
medio rapido y economico de establecer prioridades en la planificacion de la respuesta a los
riesgos y sienta las bases para realizar el analisis cuantitativo de riesgos, si se requiere. Este
proceso debe ser revisado durante el ciclo de vida del proyecto para mantenerlo actualizado

con respecto a los cambios en los riesgos del proyecto.
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4.1.3.1 Entradas de datos para el analisis cualitativo

Para elaborar el analisis cualitativo es necesario contar con:
» Registro de Riesgos.
» Plan de gestion de Riesgos.
» Enunciado del Alcance del Proyecto.
« Activos de los procesos de la Organizacion.
» Informacion procedente de proyectos similares anteriores completados.
» Estudios de proyectos similares realizados por especialistas en riesgos.
» Bases de datos de riesgos disponibles.

4.1.3.2  Herramientas y técnicas para el analisis cualitativo

La guia PMBOK®-Quinta edicién, 2012, establece una serie de herramientas y técnicas
para el analisis cualitativo de riesgos. Entre ellas:

« Evaluacién de probabilidad e impacto de los riesgos
Mediante esta evaluacion se estudia la probabilidad de ocurrencia de cada riesgo especifico.
Aqui se investiga el efecto potencial de los riesgos sobre un objetivo del proyecto, tales
como el cronograma, el costo, la calidad o el desempefio, incluyendo los efectos negativos
como positivos.
Las probabilidades e impactos de los riesgos se califican de acuerdo a las definiciones
proporcionadas en el plan de gestion de riesgos, registrando los supuestos que justifican los

niveles asignados.

» Matriz de probabilidad e impacto:
Las reglas de calificacion de los riesgos son definidas antes del inicio del proyecto, estas
pueden adaptarse al proyecto especifico en el proceso de planificar la gestion de riesgos. La
matriz de probabilidad e impacto especifica las combinaciones que llevan a calificar los

riesgos en los diferentes niveles de prioridad establecidos.
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Figura 3. Matriz de probabilidad de impacto
Fuente: PMBOK®-Quinta edicion, 2012.

Los riesgos pueden ser calificados por separado para cada objetivo del proyecto, también
puede elaborarse un esquema que permita reflejar la preferencia de un objetivo sobre otro y
asi ponderar los efectos de dicho riesgo para los efectos del proyecto.

Resulta benéfico también para el proyecto que en la matriz se encuentren representadas las
oportunidades con su probabilidad de ocurrencia e impacto, ya que esto determinara la
facilidad de consecucion de unas respecto a otras y la magnitud del aporte positivo que

puedan ofrecer al proyecto.

» Evaluacion de la calidad de los datos sobre riesgos:
Consiste en evaluar la utilidad de los datos sobre riesgos para su debida gestion. Implica
que se examinen si los datos recogidos para dicho riesgo son confiables y de buena calidad.

« Categorizacion de riesgos:
Es mas efectivo para la gestion de los riesgos cuando las respuestas a estos son dadas a
partir de causas comunes a ellos, la categorizacion de los riesgos desde sus similitudes

facilita los procesos de manejo de impactos.
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« Evaluacioén de la urgencia de los riesgos:
Corresponde a la evaluacion de la necesidad de atencidn al riesgo partiendo desde los
tiempos de respuesta, los sintomas y las sefiales de advertencia, y la calificacion del riesgo

dentro de la matriz de probabilidad e impacto.

» Juicio de expertos:
El juicio de expertos es necesario para evaluar la probabilidad y el impacto de cada riesgo,

para determinar su ubicacion dentro de la matriz de probabilidad e impacto.

4.1.3.3 Salidas de datos del andlisis cualitativo

La actualizacion al registro de riesgos incluye las siguientes tareas, dependiendo del orden
de la lista de prioridades de los riesgos del proyecto, estd lista dependera de las
calificaciones obtenidas para cada riesgo en la matriz de probabilidad e impacto con

relacion a cada uno de los objetivos del proyecto. Los items son:

» Riesgos agrupados por categorias.

« Areas del proyecto que requieren particular atencion.

+ Lista de riesgos que requieren respuesta a corto plazo.
 Lista de riesgos que requieren andlisis y respuestas adicionales.
+ Listas de supervision para riesgos de baja prioridad.

» Tendencias en los resultados del analisis cualitativo de riesgos.

4.1.4 Andlisis cuantitativo de riesgos
En esta actividad se analiza el efecto de los riesgos sobre los objetivos del proyecto en

términos cuantificables como dinero, tiempo, etc. Este analisis emplea como etapa inicial,

algunos de los recursos que hacen parte del analisis cualitativo.

25



oM,
=

Anadlisis cuantitativo de factores de riesgos financieros en el proyecto
constructivo urbanizacion EI Country 11, ubicada en el municipio s, O
Turbaco utilizando la metodoloaia del PMI PRTAIR IO

4.1.4.1  Entradas de datos para el analisis cuantitativo

El método que se use para el analisis cuantitativo de los riesgos identificados para el

proyecto y la estructuracion de este, se vera influenciado por los siguientes factores:

* Registro de riesgos

+ Plan de gestion de riesgos

» Plan de gestion de costos

+ Plan de gestion del cronograma

4.1.4.2  Herramientas y técnicas para el analisis cuantitativo

Consiste en plasmar mediante diagramas la informacién obtenida en relacion a los riesgos
identificados, y organizarla para su evaluacion por la metodologia definida. Los puntos

relevantes son:

+ Entrevistas
Para el andlisis cuantitativo es posible registrar y tomar datos a partir de entrevistas y
formularios de entrada de datos. Para el desarrollo de este proyecto de investigacion, al ser
ejecutada por un agente externo a la constructora y al grupo inversionista, fue posible

obtener los datos de entrada y parte del analisis financiero a partir de esta técnica.

» Distribuciones de probabilidad
El analisis del riesgo cuantitativo se puede realizar mediante el analisis probabilistico del

proyecto, a partir de proyectos previos similares.

« Técnicas de analisis cuantitativo de riesgos y de modelado:
Se implementan las metodologias de analisis de datos escogidas para el proyecto en funcion
del tipo de dato recopilado. Luego se generan los modelos que representen los resultados
obtenidos. El procedimiento a seguir es:
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« Andlisis de sensibilidad

« Analisis del valor monetario esperado

* Modelado y simulacion

« Juicio de expertos: El juicio de expertos (que idealmente recurre a expertos con
experiencia relevante y reciente) se requiere para identificar los impactos
potenciales sobre el costo y el cronograma, para evaluar la probabilidad y definir las

entradas (tales como las distribuciones de probabilidad) a las herramientas.

41.4.3 Salida de datos del analisis cuantitativo

Luego de realizar el analisis cuantitativo se genera la siguiente informacion:

« Andlisis probabilistico del proyecto
« Probabilidad de alcanzar los objetivos de costo y tiempo
» Lista priorizada de riesgos cuantificados

« Tendencias en los resultados del analisis cuantitativo de riesgos

4.2 ANTECEDENTES

A lo largo de la historia de la humanidad, el ser humano siempre ha estado expuesto a algin
tipo de riesgo, sea econdmico, politico o social, es por esto que la medicién y el control de
los mismos parten de que en toda actividad existe un riesgo que puede ser estudiado,
analizado y controlado. Es de suma importancia conocer como a través de la historia el
hombre se ha enfrentado al riesgo financiero para asi determinar el rumbo que debera tomar

al realizar una inversion.
Los primeros estudios importantes relativos al concepto de probabilidad se remontan al

siglo XVI con el renacimiento, teniendo su origen en el analisis de los juegos de azar tales

como los dados y las cartas, analizando la frecuencia de diferentes combinaciones y
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posibles resultados. En estos juegos se basaron muchos de los trabajos de Girolamo
Cardano (1500-1571) y Galileo. Para el siglo XVII Blas Pascal, Pierre de Fermat y
Chevaliere de Mere se destacan en su esfuerzo para medir la probabilidad (Basulto, J. y
Camuriez, J. (2007) Articulo titulado “El problema de los dados del caballero de Méré:

soluciones publicadas en el siglo XVI1I”. Universidad de Sevilla. Sevilla, Espaia.)

Desde 1930 la principal herramienta para el analisis del riesgo en las empresas fue el
balance general, el cual por si solo no refleja la permanencia en el tiempo o lo que se
conoce bajo el principio de continuidad 0 negocio en marcha; hacia 1952 se da especial
atencion al analisis del estado de resultados pero este no proporciona claridad acerca de la
capacidad de generar efectivo. Hoy en dia se otorga vital atencion al flujo de efectivo y al
analisis dinamico de los estados financieros e indicadores y herramientas financieras que

proporcionen informacion oportuna para la optimizacion de la relacion riesgo-rendimiento.

A traves del tiempo y alrededor de todo el mundo se han realizado innumerables estudios
de gestion de riesgos financieros aplicados a proyectos de construccion, la universidad de
Cartagena posee mas de 20 trabajos de grado encaminados a la gestién de riesgos, no solo
financieros sino también constructivos, que buscan analizar el comportamiento de estos
riesgos en los cinco diferentes tipos de obras civiles: residencial, comercial, industrial,
obras publicas y obras institucionales. A continuacién se presentan algunas de estas

investigaciones que marcaron precedente a este trabajo de grado.

Benitez, Gustavo y Moreno, Jaime (2012) en su trabajo de grado titulado “Analisis
cualitativo y cuantitativo de riesgos en los proyectos de construccion de tipo residencial
ubicados en la zona norte de la ciudad de Cartagena, bajo la metodologia del PMI”
desarrollaron un analisis cualitativo y cuantitativo de riesgos constructivos individualmente
a tres diferentes obras civiles de tipo residencial ubicadas en la ciudad de Cartagena con el
fin de comparar los resultados de cada analisis. Esta investigacion sirve de base a la nuestra
ya que utilizan la metodologia del PMI y los casos de estudios son de tipo residencial, dos

aspectos caracteristicos de nuestra investigacion. La limitacion de este proyecto radica en
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que solo compararon los tres analisis sin relacionar los riesgos de cada obra con la toma de

decisiones por parte de los inversionistas.

Del risco, Vanessa y Galvis, Mauricio (2013) en su trabajo de grado titulado “analisis
cualitativo de factores de riesgos financieros en proyectos de construccion de tipo
residencial en la ciudad de Cartagena bajo la metodologia del PMI®. Caso de estudio:
edificio Portovento.” Analizaron de manera cualitativa los factores de riesgos financieros
con probabilidad de ocurrencia en proyectos de construccion de tipo residencial en la
ciudad de Cartagena empleando la metodologia del PMI, tomaron como caso de estudio el
Edificio Portovento y propusieron esta investigacion como punto de partida para la
indagacion y comparacion de riesgos financieros en proyectos similares a ese.

Lo mas interesante de este trabajo de grado y que sirvid6 como base para nuestra
investigacion es la metodologia que ellos emplearon para realizar el anélisis ademas se trata
de un tipo de construccion similar al de nuestro estudio ya que también es de tipo
residencial, sin embargo su investigacion se limitd solo a analizar los riesgos desde el punto
de vista cualitativo, dejando de lado el analisis cuantitativo donde se evaltua a fondo el

estado financiero del proyecto.

Becerra, Miguel y Hoyos, Wendy (2013) en su trabajo de grado titulado “analisis
cuantitativo de riesgos financieros del proyecto residencial Cartagena laguna club torre
almendros 3 de la ciudad de Cartagena de indias, utilizando la metodologia del PMI.”
Realizaron un analisis cualitativo y cuantitativo de riesgos financieros del proyecto
residencial Cartagena Laguna Club Torre Almendros 3 ubicado en la Zona Norte de la
ciudad de Cartagena de Indias.

Esta investigacion antecede y soporta nuestro trabajo de grado ya que ellos utilizaron la
metodologia del PMI, ademaés evaluaron la rentabilidad economica su caso de estudio.

Las limitaciones que presenta el proyecto corresponden a los propios limites establecidos
por los autores en cuanto a la metodologia de recoleccion de datos en los que la
confiabilidad de los resultados y analisis, dependeran directamente de la veracidad de la

informacidn otorgada por las fuentes.
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4.3 ESTADO DEL ARTE

Es necesario identificar aquellas investigaciones que muestren las novedades en la
evaluacion de riesgos financieros y que sirve como apoyo de este trabajo de grado, de ellas
se obtuvieron las limitaciones y los resultados en cada caso, lo que sirvié como directriz y
marco referencial para este documento. A continuacion una breve descripcion de cada una

de las fuentes consultadas y su aporte al desarrollo de esta investigacion.

Un articulo titulado “Evaluacién de las practicas de gestion de riesgo de los contratistas
generales de florida”, escrito por Salman Azhar, Irtishad Ahmad y Syed Mahmood. (2002),
describe como a través de encuestas y entrevistas en profundidad se evaluaron las practicas
en uso de analisis y gestion de riesgo adoptadas por los contratistas generales en la industria
de la construccion de Florida y presenta las comparaciones con cuatro estados de los
Estados Unidos que se considera que tienen una industria de la construccion muy rentable y
moderna. Los resultados revelaron que en la industria de la construcciéon de Florida, las
técnicas de andlisis y gestion de riesgo son usadas en pocas ocasiones por los contratistas
debido a una falta de conocimientos unida a dudas acerca de la conveniencia de éstas
técnicas para la industria de la construccion.

Lo interesante de este articulo es que se dio solucion al problema que se identificd en el
estudio ya que se recomendaron acciones de capacitaciéon formal e informal a los
contratistas generales y a los gerentes de construccién. Esto genero mejores utilidades,
redujo los conflictos y los proyectos se completaron a tiempo y dentro del presupuesto.

La importancia de este estudio para nuestra investigacion es que sirve de base ya que
identifica las practicas de gestion de riesgos que se deben implementar en el sector de la

construccioén.

Por otra parte, el trabajo de grado titulado "Manejo de riesgo financiero en la valoracion de
empresas" realizado por Lina Maria Barreneche Correa y John Jairo Arenas Estrada (2007)
estudiantes de la universidad de Medellin, muestran que mediante la utilizacion de arboles

de decision y el método Monte Carlo por medio del programa Crystal Ball para el analisis
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de los factores de riesgo en la valoracién de empresas, es posible tener en cuenta los
factores de riesgo que pueden afectar dicha valoracién. Tomando como base un ejemplo
practico mostraron la forma como funcionan ambos métodos y los resultados que cada uno
arrojd, evidenciando asi un escenario mas amplio para la aplicacion de modelos de
valoracion que permitan a los inversionistas tener una apreciacion mas real del riesgo en la
toma de decisiones. EIl desarrollo del modelo se bas6 en una empresa comercial dedicada
unicamente a la comercializacion de camisas y pantalones para ejecutivos, de alta calidad y
cuyos mercados son nacionales e internacionales, con este caso practico se busco
cuantificar el riesgo en la valoracion de una empresa utilizando las dos herramientas de
apoyo ya mencionadas. Con los resultados obtenidos se presentaron al inversionista, con la
cual se facilito la toma de decisiones ya que se estudio la variable del riesgo.

Este estudio sirve de guia al nuestro ya que implementa herramientas de analisis como lo es
el software financiero Crystal ball, ademas va encaminado a facilitar la toma de decisiones
por parte de los inversionistas, lo cual es el objetivo principal de nuestro trabajo de grado.
La unica limitante que se encontro en este articulo fue que no utilizaron una metodologia

especifica para la realizacion del estudio.

En 2007 se publico el articulo “Modelo de valoracién financiera de proyectos
especializados en ingenieria de la construccion” escrito por Sebastian Castafieda, Julio
Villarreal y Diego Echeverry; el cual afirma que la manera en que se evalGan los proyectos
de construccidn en Colombia es inadecuada desde las perspectivas financieras y analitica.

Lo mas interesante de esta investigacion es que propone una forma mas precisa para llevar
a cabo un andlisis financiero a través de la utilizacion de un modelo que permita la
consideracién del comportamiento de las variables macroeconémicas y microecondémicas
que afectan al sector. Esto se hace por medio de la proyeccion de un flujo de caja libre, que
se descuenta a través del costo medio ponderado del capital (WACC). El valor actual neto y
el beneficio neto se obtienen por medio de la simulacion de Monte Carlo, utilizando el
programa Crystal ball, que proporciona un nivel de confianza de los resultados esperados y

sefiala las variables que mas afectan el valor de este tipo de empresas.

31



oM,
=

Anadlisis cuantitativo de factores de riesgos financieros en el proyecto
constructivo urbanizacion EI Country 11, ubicada en el municipio s, O
Turbaco utilizando la metodoloaia del PMI PRTAIR IO

Esta investigacion sirve de base a la nuestra ya que emplean el mismo software financiero
que se utiliz6 en nuestro trabajo. La limitacion de este estudio es que no va encaminado a

facilitar la toma de decision de los inversionistas.

Para el afio 2008 la Universidad Metropolitana de Venezuela publica un articulo titulado
“Administraciéon de riesgos financieros: un requisito necesario en la actualidad para ser
competitivo™, escrito por Marino, J., Frias, S., Souquet, G. y Marino, R.; El cual presenta
un sistema de gerencia de riesgo, que permite administrar los riesgos en cinco pasos,
controlando asi las pérdidas posibles de un portafolio de instrumentos financieros en un
periodo de tiempo dado. Analiza, también, como en un mundo cada vez mas competitivo es
fundamental y necesario administrar los riesgos financieros.

Lo mas interesante de este articulo es que genera alternativas de sistema para administrar
riesgos en empresas con actividades financieras. Sirve de base a nuestro trabajo ya que el
sistema que propone permite administrar los riesgos facilmente. La limitante que posee es
que las empresas pequefias no pueden implementar la administracion de riesgos que ellos

proponen.

En junio del afio 2008 la Universidad Tecnoldgica de Pereira publica el articulo Ilamado
“Analisis de riesgo en proyectos de inversion, un caso de estudio” con la autoria de Carmen
Lucia Bazzani C. y Eduardo a. Cruz Trejos, en el cual se expone la metodologia técnica de
los modelos deterministico y estocastico aplicados a el caso de estudio: una empresa del
sector de alimentos procesados de la ciudad de Pereira, que requiere ampliar sus ventas a
través de dos puntos de venta uno a ubicar en Armenia y otro en Manizales. El fin de este
estudio es identificar los Riesgos Financieros en los proyectos de inversion de las empresas,
su andlisis y manejo, de tal forma que contribuya a garantizar el cumplimiento de los
objetivos institucionales (Mision y Vision) y la supervivencia de las empresas en Colombia,
fortaleciendo continuamente la credibilidad de las mismas ante la sociedad nacional e
internacional.

La identificacion de riesgos financieros de este estudio sirve de apoyo al nuestro. La

limitacion que presenta es que solo llega hasta la comparacion de los dos modelos, el
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deterministico y el estocéstico, ademas se limita a identificar los riesgos sin proponer un

plan de contingencia o mitigacion tras la presencia de estos.

En 2005 se publica el articulo titulado “Anélisis de riesgos financieros en proyectos de
carreteras financiados con peaje en Indonesia”, escrito por Andreas Wibowo y Bernd
Kochendorfer. Este documento identifica, cuantifica y evalia los principales riesgos
financieros asociados con los proyectos de carreteras financiadas por peaje en Indonesia.
En el documento se hace uso de simulaciones Latin Hypercube para el analisis de riesgo
porque tienen que ver con problemas relacionados con los sistemas grandes y complejos.

Esta investigacion sirve de base a nuestro trabajo ya se analizan riesgos financieros en
proyectos de construccion civil. La principal limitacion de este estudio radica en que la

simulacion que ellos emplean solo puede ser utilizada en proyectos de gran complejidad.

Para el afio 2013 se publica el articulo “Riesgo y los impactos financieros de la prevencion
a través de las soluciones de disefio” escrito por Sathyanarayanan Rajendran y John
Gambatese. Este trabajo presenta un estudio que sirvié como una investigacion preliminar
sobre el impacto financiero generado por los riesgos y la formulacién de soluciones de
proteccion contra caidas de techos. Este estudio sirve a nuestra investigacion ya que trata la
gestion de riesgos financieros. Su principal limitacion radica en que su enfoque se restringe

a la gestion de riesgos financieros generados por accidentes en techos.

Para el afio 2014 se publica el articulo “¢;Qué factores conducen riesgo sistémico durante
las crisis financieras internacionales?” escrito por Gregor N.F.; Denefa Bostandzic y Sascha
Neumann. En el cual se analizan los factores determinantes de la contribucion de la banca
internacional tanto al riesgo sistémico global y local durante prominentes crisis financieras.
Los resultados muestran que el riesgo sistémico global en particular, es impulsado
principalmente por las caracteristicas del régimen regulatorio. Ademas, se confirma por la
crisis de hipotecas de alto riesgo de que la contribucion de los bancos a los eventos de la

cola moderadamente malas en el pasado predice el riesgo de choque del sector financiero.
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Este estudio apoya al nuestro ya que evalua factores que conducen al riesgo sistémico, sin
embargo esa es su principal limitacion ya que se enfoca solo en este tipo de riesgos.

“Evaluacion de la tolerancia al riesgo financiero en dos fases utilizando el analisis
envolvente de datos” se titula un articulo publicado en el ano 2013, escrito por W. Cooper,
T. Kingyens y C. Paradi. En este trabajo, una herramienta matemaética fue desarrollada para
evaluar la tolerancia al riesgo relativo utilizando Analisis Envolvente de Datos (DEA). En
esencia, se trata de un cuestionario que caracteriza el riesgo por sus cuatro elementos
distintos: la propensidn, actitud, capacidad y conocimientos. Mas de 180 personas fueron
encuestadas y sus respuestas se analizaron utilizando el modelo de eficiencia DEA. Los
resultados muestran que la multidimensionalidad de riesgo debe ser considerada para la
evaluacion completa de la tolerancia al riesgo. Este enfoque también da una idea de la
relacion entre el riesgo, sus elementos y otras variables. En concreto, la percepcién del
riesgo varia segun el sexo, los hombres en general son menos adversos al riesgo que las
mujeres. De hecho, las puntuaciones de actitud ante el riesgo y el conocimiento son
sistematicamente inferiores para las mujeres, mientras que no hay diferencia estadistica en
su capacidad de riesgo y la propension que los hombres. La herramienta también puede
servir como 'una calculadora de riesgo" por un método adecuado y defendible para
satisfacer los requisitos de cumplimiento legal, conocido como la regla “Know Your
Client", que existen para las instituciones financieras canadienses y sus asesores.

Es importante este estudio ya que apoya al nuestro en la parte de gestién de riesgos
financieros. Su principal limitacion radica en que el enfoque se restringe a evaluar la

tolerancia que poseen las personas hacia el riesgo financiero.

En el afio 2005 se publicé el articulo “Método de Monte Carlo para la gestion del riesgo
financiero”, escrito por Shu Tezuka, Hiroki Murata, Shuji Tanaka y Shoji Yumae. Propone
tres tecnologias clave: la proteccion de datos, la integridad, y la programacion de plazo, que
son indispensables para construir una pc de la red segura para la gestion del riesgo

financiero.
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La principal caracteristica de este estudio y que sirve de base el nuestro es que emplean el
método de Montecarlo. La limitante de esta investigacion es que no proponen una
metodologia que permite hacer la evaluacion financiera que sea comparable con la emitida
el PMI.

44 MARCO LEGAL

Dentro del marco legal actualmente vigente en Colombia, se destacan las siguientes normas

sobre gestion de riesgo financiero.

4.4.1 NTC 5254-2004 GESTION DEL RIESGO

La norma técnica Colombiana de gestion del riesgo 5254 es una traduccion idéntica de la
norma técnica Australiana AS/NZ 4360:2004 de amplia aceptacién y reconocimiento a
nivel mundial para la gestion de riesgos independiente de la industria o el negocio que

desee emplearla.

Provee una guia genérica para el establecimiento e implementacion el proceso de
administracion de riesgos involucrando el establecimiento del contexto y la identificacion,

andlisis, evaluacion, tratamiento, comunicacién y el monitoreo en curso de los riesgos

Esta norma tiene como objeto proporcionar una guia para permitir a cualquier empresa el
logro de: Mejor identificacion de oportunidades y amenazas, tener una base rigurosa para la
toma de decisiones y la planificacion, gestion proactiva y no reactiva, mejorar la
conformidad con la legislacion pertinente, mejorar la gestion de incidentes y la reduccién

de las pérdidas y el costo del riesgo.

442 DECRETO 790 DE 2003

Decreto expedido en el afio 2003 (Constitucion Politica Colombiana) por medio del cual se

dictan normas en relacion con la gestion y administracion del riesgo de liquidez en las
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cooperativas de ahorro y crédito, las secciones de ahorro y crédito de las cooperativas
multi-activas e integrales, los fondos de empleados y las asociaciones mutualistas.

443 CIRCULAR BASICA CONTABLE Y FINANCIERA (CIRCULAR
EXTERNA 100 DE 1995)

Este documento presentado por la superintendencia de industria y comercio colombiana,
recopila informacion sobre instructivos que actualmente se encuentran vigentes en materia
contable y financiera.

El fin de esta circular es mostrar al sector financiero colombiano las normas e instructivos
existentes, con el fin de facilitar su divulgacién a nivel nacional. Los capitulos dentro de la
circular que se relacionan con este trabajo de grado estan: Capitulo I1: Gestion del riesgo de
crédito; Capitulo VI: Reglas relativas a la administracion del riesgo de liquidez; Capitulo
XXI: Reglas relativas al sistema de administracion de riesgo de mercado

444 CIRCULAR EXTERNA 88 DE 2000 DE LA SUPERINTENDENCIA
BANCARIA

En Colombia, el tema de riesgos financieros dio sus inicios especialmente hacia el afio
2000, con la circular externa 88 de 2000 de la superintendencia bancaria (hoy sUper
intendencia financiera). Fue incorporada como Capitulo XX de la Circular Basica Contable
y Financiera Circular Externa 100 de 1995, establece unos requisitos minimos de
administracion de riesgos que deberan cumplir las entidades vigiladas para la realizacién de

sus operaciones de tesoreria.

La superintendencia financiera de Colombia junto con otras entidades del sector han
desarrollado modelos para administrar el de manera mas técnica y profesional los riesgos
financieros, tales como SARC (servicio de administracion de riesgo de crédito), SARM
(Servicio administrativo de riesgo de mercado), SARL (Servicio administrativo de riesgo
de liquidez), SARO (Sistema de administracion de riesgo operativo), SARLAFT (Sistema

de administracion de lavado de activos y financiacién del terrorismo), permitiéndoles
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identificar los riesgos derivados de la operaciéon y su forma de mitigacion. Hoy por hoy,
cuentan con &reas especializadas en la gestién de identificacion, medicion, control y

monitoreo de cada uno de los tipos de riesgos financieros existentes en el mercado de

capitales colombianos.
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5 METODOLOGIA

Esta investigacion se clasifica de tipo mixta: descriptiva y analitica, descriptiva porque
establece una detallada definicion al realizar el andlisis cualitativo de cada riesgo financiero
que se presenta en el caso de estudio. Realizada la recopilacién de datos, se procedi6 a
clasificarlos en orden de importancia para su posterior valoracion numérica mediante un

proceso probabilistico.

A continuacion se describe la metodologia usada en este proyecto, la cual se basa en la guia
de los fundamentos para la direccion de proyectos “A Guide to the Project Management
Body of Knowledge (PMBOK Guide) Version 5” que ofrece el Project Management
Institute (PMI).

5.1 BASE DE DATOS DE RIESGOS FINANCIEROS EN PROYECTOS DE
TIPO RESIDENCIAL.

Para la construccion de la base de datos que contenga riesgos financieros con probabilidad
de ocurrencia en proyectos de construccion de tipo residencial fue necesaria la
documentacién y recopilacion de informacion y para esto se utilizaron las siguientes

técnicas:

¢ Revisiones de la documentacion y tormenta de ideas.
Se efectud una revision estructurada de la informacion recopilada, entre ella, articulos y
proyectos de grado mencionados en los antecedentes y estado del arte, guias para la gestion
de riesgos, manuales de politicas y metodologias para la administracion de riesgos

financieros, entre otros.

A través de una tormenta de ideas entre los autores de este proyecto de investigacion, el

director de trabajo de grado y Alvaro Caraballo (Docente de la especializacion en Gerencia
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de Proyectos de Construccién de la Universidad de Cartagena) se lleg6 a un listado
preliminar de los posibles riesgos financieros que se pueden presentar en un proyecto
urbanistico en el municipio de Turbaco. A continuacion de esto, los riesgos se
categorizaron en cinco grupos, los cuales fueron descritos con sus caracteristicas

principales.

5.2 IDENTIFICACION DE RIESGOS CON PROBABILIDAD DE
OCURRENCIA EN EL COUNTRY Il

El sdbado 2 de noviembre del afio 2013, se entrevistd a Mauricio Estor, quien es el analista
financiero del proyecto Urbanizacién El Country Il y al director e inversionista mayoritario
del proyecto, Arquitecto Sifredo Soto; con el fin de conocer los estados financieros del
proceso constructivo del proyecto, los antecedentes de ejecucion, los analisis de riesgos y
planes de contingencia. Se determind en esta etapa que la informacion relevante para
realizar el andlisis cuantitativo, corresponde al cronograma y programacion de ejecucion y

al presupuesto general de las obras.

En la misma entrevista se descartaron aquellos riesgos con poca probabilidad de ocurrencia,
definiendo asi el listado general de los riesgos que pueden presentarse en el proyecto

constructivo urbanizacion EI Country 11.

5.3 CATEGORIZACION DE IMPACTO DE LOS RIESGOS SOBRE LOS
OBJETIVOS DEL PROYECTO.

Luego de identificar los riesgos que se pueden presentar en el proyecto y para realizar un
mejor analisis de los mismos, en la entrevista del 2 de noviembre del afio 2013, Mauricio
Estor estipulo que objetivo principal del proyecto constructivo impacta cada riesgo, siendo

los objetivos principales: Costo, Cronograma, Alcance y calidad. (Figura 4)
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5.4 ANALISIS CUALITATIVO

Realizar el Analisis Cualitativo de Riesgos es el proceso que consiste en priorizar los
riesgos para realizar otros analisis o acciones posteriores, evaluando y combinando la
probabilidad de ocurrencia y el impacto de dichos riesgos. Las herramientas y técnicas para

la realizacion del analisis cualitativo, empleados para esta investigacion fueron:

e Evaluacion de Probabilidad e Impacto de los Riesgos

La evaluacion de la probabilidad e impacto de los riesgos se realizé con la ayuda de
Mauricio Estor y Sifredo Soto, quienes calificaron en base a su experiencia la probabilidad
de ocurrencia de cada riesgo, empleando la escala de medicion especificada en la matriz de
probabilidad e impacto (Figura 5), de igual forma, utilizando el modelo del PMBOK se
determiné el impacto de cada riesgo (Figura 4). La escala de medicion de la probabilidad y
del impacto se resume en la tabla 1.

Tabla 1. Escala de medicion de probabilidad e impacto de cada riesgo

ESCALA DE MEDICION
Probabilidad Impacto
Categoria Valoracion | Categoria | Valoracion
Casi certeza 0,90 Muy alto 0,80
Probable 0,70 Alto 0,40
Moderado 0,50 Moderado 0,20
Improbable 0,30 Bajo 0,10
Muy improbable 0,10 Muy bajo 0,05

Fuente: Autores.
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Facuitad de Ingenieria
PROGRAMA DE INGENIERIA CVIL

Objetivo del
proyecto

Costo

Cronograman

Alcnnce

Calidad

Muy bajo
085

Insignmificante
incremento
del
Costo

Insigmiticante
varincion del
Cronograia

Reduccion del
aleoance
apenns

perceptible

Degradacion
de
la calidad
npenns
perceptible

Bajo
0.1

Incremento del
Ccosto - 504

Variacion del
Cronograman -
504

Arens menores
del alcance son
nfectadas

Solo
aplicaciones
muy especificas
son afectadas

Moderado
0.2

Incremento del
costo entre el
5~10%

Desviacion
general del
Proyecto
5 10 %%

Arens mayores
del alecance son
afectadas

Lo reduccion
de
la calidnd
demanda In
aprobacion del

cliente

Alto
0.4

Incremento
del costo
entre el
10 20 9%

Desviacion
genernl del
Proyecto
10 20 9%

Reduccion del
aleance
innceptable
parn el cliente

Reduccion de
In
calidad
innceptable
para el cliente

Muy alto
0.8

Incremento
del costo
20%0

Desviacion
general del
Proyecto
- 20 %

El producto
finnl del
proyecto es
Inservible

El producto
final
del proyecto
o8
mservible

Figura 4. Escala de medicion del impacto de un riesgo en los objetivos principales del proyecto
Fuente: (PMBOK®-Quinta edicién, 2012.)

e Matriz de probabilidad e impacto

Luego de realizar la evaluacion de probabilidad e impacto de los riesgos se determind la

categoria a la cual pertenece cada uno, en base a la siguiente matriz que especifica las

combinaciones de probabilidad e impacto que llevan a clasificar los riesgos con una

prioridad aceptable,

respectivamente.

tolerable o

intolerable;

es decir,

verde,

amarilla o

roja,

Probabilidad

Amenazas

0.90

0.70

0.50

0.30

0.10

Escala
relativa

0.05 | 0.10 [ 0.20 | 0.40 | 0.80

0.08 | ‘
0.80 | 0.40 | 0.20 | 0.10 | 0.05

Oportunidades

Impacto en, al menos, un objetivo del proyecto (C, T y/o Alcance)

Figura 5. Matriz de probabilidad e impacto
Fuente: (PMBOK®-Quinta edicién, 2012.)
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5.5 ANALISIS CUANTITATIVO

En el analisis cuantitativo se modelaron los datos de entrada tomados del cronograma y
presupuesto del proyecto. La modelacién se hizo en el software probabilistico Crystal Ball,

se fijé un nivel de confianza de 95% vy se selecciono el método de Montecarlo.

El método de Monte Carlo es una técnica que permite llevar a cabo la valoracién de
proyectos de inversion considerando que las variables que se utilizan para el analisis no son
ciertas, sino que pueden tomar varios valores. Por tanto, se trata de una técnica que permite

introducir el riesgo en la valoracion de los proyectos de inversion.

Para los datos de entrada se utilizaron estimaciones de costo y duracién; en base a su
experiencia, el director de obras estimo un valor pesimista y un valor optimista para cada
item del cronograma y del presupuesto, definiendo de esta forma valores supuestos que
soportan la eleccion de la distribucién de probabilidad que para nuestro caso corresponde a
la triangular para los datos de entrada del presupuesto y la distribucion Pert para los datos
de entrada del cronograma. Estas distribuciones de probabilidad son las mas compatibles
con los datos hallados, debido a que se recomienda asignar esta tipo de distribucion cuando
no existen datos historicos como es nuestro caso, permitiéndonos caracterizar mayormente

la incertidumbre de las estimaciones definidas por el director del proyecto.
e Datos de entrada
Las variables de entrada fueron del orden de tiempo y costo y se usaron con el fin

de simular los eventos de riesgos, a continuacién se presenta la informacion

suministrada por la empresa.
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Figura 7. Programacion del proyecto
Fuente: ARESCON S.A.S.

e Modelacion en software Crystal Ball

A continuacion se presenta la evidencia de la simulacién realizada para cada una de
las variables de entrada, se observa en la figura 8 la seleccion del porcentaje de

confiabilidad de 95 y la eleccion del método de Montecarlo.
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6 RESULTADOSY DISCUSION

6.1 FACTORES DE RIESGOS FINANCIEROS QUE SE PUEDEN PRESENTAR
EN UNA CONSTRUCCION DE TIPO RESIDENCIAL EN EL MUNICIPIO
TURBACO.

En la tabla 2 se muestra la identificacion de los factores de riesgos financieros que se
pueden presentar en los proyectos de tipo residencial en el municipio Turbaco, se
encuentran enlistados en cinco categorias de clasificacion: riesgos de liquidez, riesgos de
mercado, riesgos de crédito, riesgos legales y riesgos operacionales, se describen las cinco
categorias en las que se enlistaron los riesgos y se menciona la causa y el efecto de cada

uno de ellos individualmente.

Se identificaron 21 riesgos de liquidez, 11 de crédito, 16 de mercado, 12 legales y 13
riesgos operativos; para un total de 73 factores de riesgos financieros identificados.

Las técnicas empleadas para la recoleccion de informacion previa a la identificacion de
estos factores de riesgos coinciden con las empleadas en los estudios realizados por
Becerra, Miguel y Hoyos, Wendy; también por la investigacién realizada por Del risco,
Vanessa y Galvis, Mauricio y por el estudio de Benitez, Gustavo y Moreno, Jaime.

Tabla 2. Factores de riesgos financieros que se pueden presentar en una construccién de tipo

residencial en el municipio Turbaco

TIPO DE RIESGO | CAUSA Y/O EFECTO

LIQUIDEZ

Se produce a consecuencia de continuas pérdidas de cartera, que deteriora el capital de
trabajo. Un crecimiento desmesurado de las obligaciones también puede conducir al riesgo
de pérdida de liquidez.

Afecta directamente a la empresa puesto que
conlleva a parar obras por falta de recursos y
en muchos casos la bancarrota de la empresa.

Riesgo de no contar con los recursos
suficientes para pagar créditos solicitados.
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TIPO DE RIESGO

CAUSA Y/O EFECTO

Riesgo de no contar con el capital
suficiente para el pago a proveedores.

Puede aumentar la deuda hacia los

proveedores y generar atrasos.

Riesgo de no contar con suficiente recursos
para pago de nomina

Genera inconformismo de los trabajadores lo
cual influye en rendimiento y por consiguiente
atrasos en el proyecto.

La empresa no cuenta con medidas de
emergencia para el pago de obligaciones
contractuales.

Este factor genera incertidumbre a la hora de
liquidar el contrato ya que en caso de ocurrir
un inconveniente la empresa no contaria con
los recursos requeridos para responder.

La empresa no maneja un plan de
contingencia  para  situaciones  de
emergencia que pueda afectar la liquidez de
la empresa.

Este riesgo se manifiesta porque la empresa se
expone a crisis de liquidez, es decir que en un
determinado periodo no cuente con los
recursos necesarios para seguir ejerciendo.

La empresa no cuenta con un sistema de
medicién y control para el buen manejo de
activos corrientes.

Causado por la desorganizacion que se puede
presentar en el manejo de activos de la
empresa.

Riesgo de que se presente descoordinacion
de los desembolsos de dinero con las
ventas.

Se genera al momento de hacer el balance de
ventas con los desembolsos, lo que traeria
como consecuencia mala financiacion y en un
caso extremo la paralizacion de actividades
por falta de recursos.

La empresa no cuenta con activos que
permitan respaldar desembolsos
inesperados: Riesgo de no contar con
activos como respaldo.

Tiene como consciencia la anulacion de un
margen de error en el proyecto es decir si se
presentan imprevistos la empresa no tendria
como responder.

Riesgos de presupuestos inestables.

Generado por la incertidumbre de no contar en
un determinado momento que recursos
econémicos.

Riesgo de distribucion errénea de

presupuesto.

Generado por falta de planeacion lo que
causaria que el dinero se invierta en unas
etapas del proyecto dejando  inconclusas
otras.

Riesgo de no contar con suficientes

inversionistas.

La consecuencia principal es que el capital
estd sujeto solo a pocas personas lo que
genera ciertas limitaciones e incertidumbre
sobre la continuidad del proyecto durante su
ejecucion.
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TIPO DE RIESGO

CAUSA Y/O EFECTO

Riesgo de demora de venta de activos.

Generado por la devaluacién de los bienes
ocasionando pocas ganancias.

Riesgo de capital de riesgo insuficiente.

Incertidumbre al momento de manejar la
presencia de amenazas.

Riesgo de sobrecostos en materiales por
causa de la construccion de la doble
calzada aledana al proyecto.

Generado principalmente por materiales
provenientes de otros lugares en cuanto a lo
que respecta el municipio de Turbaco no
genera inconvenientes.

Riesgo de gastos administrativos elevados
imprevistos.

Generado por imprevistos de la obra causando
mas demora en la entrega del proyecto.

Riesgo de no renovacién de créditos
rotativos con proveedores.

Causado por una mala administracion de las
cuentas con los proveedores, lo cual genera la
falta de materiales a tiempo para seguir lo
estipulado en la programacién del proyecto.

Riesgo de demora en el ingreso por ventas
lentas.

Generado por la devaluacién de los bienes
ocasionando pocas ganancias.

Riesgo de flujo de caja en déficit constante.

Causado por una mala gestion de cobro.

Establecimiento erréneo de prioridades a

Generado por falta de planeacion lo que
causaria que el dinero se invierta en unas

desembolsos. etapas del proyecto dejando  inconclusas
otras.
Genera falta de recursos para seguir

Riesgo de venta insuficiente sobre planos.

efectuando el proyecto ya que el costo de la
inversion repercutiria solo en los socios.

Riesgo de incumplimiento a proveedores o
inversionistas.

Atraso del proyecto por falta de recursos.

CREDITO

Son quiza, los mas importantes porque afectan el activo principal: la cuenta colocaciones.
Una politica liberal de aprobacion de créditos generada por contar con excesivos niveles de
liquidez, y altos cosos de captacidn, o por un relajamiento de la exigencia de evaluacién de
los clientes sujetos de crédito, ocasiona una alta morosidad, por ello debemos tener cuidado
con el dicho “en buenos tiempos se hacen los malos créditos”.

El proyecto no es financiado con un crédito
bancario.

Incertidumbre en la posible falta de recursos
para seguir desarrollando el proyecto.

Riesgo de negacion de crédito pre-
aprobado.

Genera atraso en la fase de arranque de la
obra.
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TIPO DE RIESGO

CAUSA Y/O EFECTO

Riesgo de exigencias elevadas en el punto
de equilibrio.

Genera incertidumbre en el arranque de las
obras puesto que la empresa no contaria con
los recursos necesarios para satisfacer esas
exigencias

Riesgo de crédito solicitado insuficiente.

Esta incertidumbre es generada por una mala
planeacion financiera.

Riesgo de demora en aprobacion del
crédito.

Prolongacion del arranque o ejecucion de las
distintas etapas de la obra por falta de
recursos.

Riesgo de obtener un crédito que represente
un porcentaje muy alto del presupuesto.

Es exponer al proyecto a que sea embargado
por las entidades bancaria es caso de no
cumplimiento con el pago del crédito.

No se cuenta con una politica de gerencia a
la hora de solicitar créditos.

Generado por la incertidumbre de no contar
con un analisis de como el crédito reflejaria en
el comportamiento econdmico y financiero del
proyecto.

La empresa no tiene la experiencia
suficiente para acceder a créditos de alto
valor.

El riesgo radica en como se obtendran los
recursos economicos para la ejecucion del
proyecto.

La tasa de interés (en caso de préstamo)
efectiva es muy alta.

Este riesgo genera la incertidumbre de que el
proyecto se quede sin capital necesario para
continuar sus obras en un periodo de tiempo
determinado.

Inexistencia de un fondo de garantia para
proteger el impago de salarios.

El riesgo de no tener un fondo de garantia
genera la incertidumbre de no responder a un
capital puesto por los socios.

El pago de las obligaciones contractuales se
hace con dinero propio de la empresa.

Disminucion en los activos de la empresa que
pueden ser destinados a fines para el
desarrollo del proyecto.

MERCADO

Se da debido a las variaciones imprevistas de los precios de los instrumentos de
negociacion. Cada dia se cierran muchas empresas y otras tienen éxito. Es la capacidad
empresarial y de gestion la que permitira ver el futuro y elegir productos de éxito para
mantener la lealtad de los clientes, preservar la imagen y la confianza

Riesgo de reputacion.

Generado por influencia de terceros que
buscan obtener beneficios o perjudicar el
proyecto.

48




Anadlisis cuantitativo de factores de riesgos financieros en el proyecto
constructivo urbanizacion EI Country 11, ubicada en el municipio
Turbaco utilizando la metodoloaia del PMI

oM,
=

Facuitad de Ingenieria
PROGRAMA DE INGENIERIA CVIL

TIPO DE RIESGO

CAUSA Y/O EFECTO

Riesgo de disminucion en las ventas por los
sobre costos en los servicios publicos
debido a la construccion de la doble
calzada aledana al proyecto.

Disminucion del interés de los compradores
por la valorizacién de los sectores cercanos a
la doble calzada generarian menos ganancias
puesto que los precios de venta se
mantendrian.

Estudio de mercado fallido o inexistente.

Pocas ventas y menos ganancias.

Riesgo de cambios en la atraccion por la
industria, economia local.

Generado por factores que se basan en el
interés de las personas, finanzas, economia,
causando desvio hacia otros mercados.

Riesgo de aumento del precio del m2.

Disminucion de las ganancias y menor
demanda de compradores.

Riesgo de cambios en los servicios
ofrecidos por factores externos.

Este riesgo tiene como consecuencia
disminucion de los posibles compradores y
plasmar baja reputacion sobre la empresa y el
proyecto.

Cambio en el precio de un item del
presupuesto debido a cambios en la
demanda.

Es producto de una planeacion muy escueta
sobre los precios y sus intervalos de
movimiento segun las temporadas comerciales
y demas factores; ocasionando reduccién en
las ganancias de la obra.

Construccion de un proyecto cercano con
caracteristicas similares y valor agregado.

Genera disminucién de compradores e
inversionista potenciales.

Fluctuaciones en las divisas en la compra
de material en el extranjero.

Se manifiesta en variaciones en el presupuesto
de la obra.

Riesgo de inviabilidad de servicios

ofrecidos.

Este riesgo tiene como consecuencia
disminucion de los posibles compradores y
plasmar baja reputacion sobre la empresa y el
proyecto.

Mayores costos en la obra por subida en el
precio de los materiales.

Se manifiesta en variaciones en el presupuesto
de la obra.

La zona del proyecto es poco atractiva para
los bancos.

Genera la no aprobacion de créditos que
permitan comenzar o avanzar el proyecto
causando variaciones en el cronograma.

Venta sobre planos insuficiente.

Este riesgo genera atrasos en la obra si los
aportes de los socios no son suficientes para
seguir realizando el proyecto.

Riesgo de no llegar al pablico objetivo.

Incertidumbre sobre el éxito del proyecto.
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TIPO DE RIESGO

CAUSA Y/O EFECTO

Arrepentimiento por parte de los

compradores.

Disminucion de ganancias y posibles atrasos
por falta de capital.

Riesgo de superar demanda del mercado.

Genera cambios en las utilidades del proyecto.

LEGALES

Se puede producir a consecuencia de los cambios legales o de las normas de un pais, que
puede poner en desventaja a una institucion frente a otras. Cambios abruptos de legislacion
puede ocasionar la confusién, pérdida de la confianza y un posible panico.

Riesgo de cambios de reglamentacion
durante la ejecucion del proyecto.

Este riesgo genera confusiones en el ambiente
laboral ya que se plantea un esquema  del
proyecto diferente al conocido.

Riesgo de afrontar pleitos legales por
incumplimiento de normas.

Genera inconvenientes en la continuidad del
proyecto hasta causar hasta la suspension.

Problemas por responsabilidades
adquiridas ante terceros.

Se compromete la credibilidad de la empresa
debido a posibles incumplimientos

Fallas en los proceso para el tramite legal
de la empresa.

Afecta la imagen y credibilidad de la empresa
ante los inversionistas y clientes potenciales.

Inconvenientes en las obligaciones fiscales
por parte de la empresa.

Este riesgo tiene como consecuencia el atraso
en obra por procesos fiscales.

Dificultades en el tramite de licencias para
construccion y adquisicion de servicios.

Atrasos en la terminacion del proyecto y por
ende inconformismo de los compradores.

Contratiempo por elementos nocivos que
afecten al medio ambiente o la salud
humana.

Demoras en el avance del proyecto debido a la
obtencion de licencias ambientales, las cuales
requieren un periodo minimo para obtenerse.

Problemas legales por accidentes laborales
o enfermedades profesionales.

Este riesgo genera efectos negativos en la
reputacion y utilidades de la empresa.

Sancion por incumplimiento de normas
preventivas sobre seguridad industrial.

Sanciones que influyen el presupuesto y
programacion de la empresa para el proyecto.

Faltas en las obligaciones en el campo de la
salud laboral.

Inconvenientes financieros representados en
sanciones.

Discusiones legales con la comunidad
colindante con la zona del proyecto.

Incertidumbre en el ambiente laboral, atrasos
en el proyecto.

Equipos electronicos sin las licencias.

Incertidumbre por posibles sanciones.

OPERATIVOS

Se entiende como la posibilidad de ocurrencia de pérdidas financieras por deficiencias o
fallas en los procesos internos, en la tecnologia de informacion, en las personas o por

ocurrencias de eventos externos adversos
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TIPO DE RIESGO

CAUSA Y/O EFECTO

Actos por parte del cuerpo laboral con
intencion de defraudar o apropiarse de
bienes indebidamente.

Este riesgo es causado por el mismo personal
que ejecuta el proyecto haciendo que este no
se cumpla en las fechas establecidas por
demoras, mal rendimiento o falta de
materiales indispensables.

Acciones por parte de personas ajenas a la
entidad con el fin de defraudar, apropiarse
de bienes o eludir regulaciones.

Este riesgo es causado por personal ajeno al
que ejecuta el proyecto haciendo que este no
se cumpla en las fechas establecidas por falta
de materiales indispensables, dandole mala
reputacion etc.

Errores en la ejecucién de procesos,
operaciones o transacciones.

Paralizacion de la obra por el incumplimiento
de los pagos al personal.

Riesgo de incumplimiento por parte de los
proveedores.

Falta de materiales y por consiguiente
demoras en la ejecucion del proyecto.

Riesgo de cambios en la calidad ofrecida
por mano de obra poco calificada.

Disminucion del interés de compradores e
inconformismo con los inversionistas.

Interrupciones de operaciones a causa de
problemas en los sistemas.

Este factor de riesgo genera atrasos en la
ejecucion del proyecto debido a la suspension
por parte de la parte administrativa del
proyecto.

Dafios o perjuicios al recurso humano o al
activo fisico a causa de desastres naturales
u otros eventos.

Demoras en la ejecucion del proyecto por
deterioro del mismo o falta de personal.

Incumplimiento involuntario o negligente
de una obligacion profesional frente al
cliente y de practicas de mercado no
permitidas.

Este riesgo genera mala reputacion a la
empresa inducida por el personal de trabajo.

Riesgo de ineficiencia de equipos
adquiridos.

Este riesgo genera atrasos en las actividades
diarias programadas.

Riesgo de sobrecostos en mantenimiento de
equipos.

Este riesgo genera costos altos en la parte del
presupuesto que refiere a administracion de
maquinarias y equipo.

Riesgo de no contar con plan de
contingencia.

Incertidumbre al posible evento inesperado
que implique un periodo prolongado de
suspension de actividades.

Parélisis de la obra por falta de material.

Este riesgo es causante de atrasos y por ende
variacion en el cronograma de la obra.
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TIPO DE RIESGO CAUSA Y/O EFECTO
Retraso del material por eventos naturales o | Este riesgo genera atrasos y por ende
humanos. variacion en el cronograma de la obra.

Fuente: Autores

6.2 IDENTIFICACION DE FACTORES DE RIESGOS FINANCIEROS CON
PROBABILIDAD DE OCURRENCIA EN EL CONTRY I1.

A continuacidn se presentan los factores de riesgos financieros que se pueden presentar en
El Country I, se descarté la categoria de riesgos de crédito ya que el proyecto dentro de su
modelo financiero no contempla la solicitud de uno.

En la tabla 3 se observa un total de 36 factores de riesgos financieros identificados y cada
uno de ellos con el objetivo principal del proyecto impactado, se puede observar que el
objetivo con mayor impacto por parte de los riesgos es el cronograma con un total de 19
riesgos, asi mismo, hay un total de 14 factores de riesgo que impactan principalmente el

presupuesto y 3 que impactan cronograma y presupuesto alternamente.

Tabla 3. Factores de riesgos financieros en La urbanizacion Country Il

OBJETIVO PRINCIPAL DEL

ITEM TIPO DE RIESGO PROYECTO IMPACTADO

1 LIQUIDEZ

11 Rle_sgo de no contar con el capital Cronograma
suficiente para el pago a proveedores.
Riesgo de no contar con suficiente

1.2 -y Cronograma
recursos para pago de némina.
La empresa no maneja un plan de

13 contingencia  para  situaciones de Cronograma

emergencia que pueda afectar la liquidez
de la empresa.

Riesgo de que se presente
1.4 | descoordinacion de los desembolsos de Cronograma
dinero con las ventas.

1.5 |Riesgos de presupuestos inestables. Presupuesto
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OBJETIVO PRINCIPAL DEL

ITEM TIPO DE RIESGO
PROYECTO IMPACTADO
Riesgo de distribucién errénea de
1.6 Presupuesto
presupuesto.
Riesgo de sobrecostos en materiales por
1.7 |causa de la construccion de la doble Presupuesto
calzada aledana al proyecto.
Riesgo de astos  administrativos
1.8 g . g Presupuesto
elevados imprevistos.
Riesgo de no renovacion de créditos
1.9 - Presupuesto
rotativos con proveedores.
Riesgo de incumplimiento a proveedores
1.10 . g - P P Cronograma
0 inversionistas.
2 MERCADO
2.1 |Riesgo de reputacion. Cronograma
Riesgo de disminucion en las ventas por
29 los sobre costos en los servicios publicos Cronoarama
' debido a la construccion de la doble g
calzada aledana al proyecto.
Riesgo de cambios en los servicios
2.3 ! Presupuesto
ofrecidos por factores externos.
Cambio en el precio de un item del
2.4 |presupuesto debié a cambios en la Presupuesto
demanda.
Construccion de un proyecto cercano
2.5 |con caracteristicas similares y valor Cronograma
agregado.
Mayores costos en la obra por subida en
2.6 y . . P Presupuesto
el precio de los materiales.
2.7 | Riesgo de superar demanda del mercado. Cronograma
3 LEGALES
Riesgo de afrontar pleitos legales por
31 . J . P g P Cronograma y presupuesto
incumplimiento de normas.
Problemas or responsabilidades
3.2 P P Cronograma

adquiridas ante terceros.
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OBJETIVO PRINCIPAL DEL

ITEM TIPO DE RIESGO
PROYECTO IMPACTADO

Inconvenientes en las obligaciones

3.3 . Cronograma
fiscales por parte de la empresa.
Contratiempo por elementos nocivos que

3.4 |afecten al medio ambiente o la salud Cronograma
humana.
Problemas legales por accidentes

3.5 . Cronograma y presupuesto
laborales o enfermedades profesionales.
Sancion por incumplimiento de normas

3.6 . P P . . . Presupuesto
preventivas sobre seguridad industrial.
Faltas en las obligaciones en el campo de

3.7 g P Cronograma
la salud laboral.
Discusiones legales con la comunidad

3.8 i Cronograma
colindante con la zona del proyecto.
Equipos electrénicos sin las licencias

3.9 quip . Presupuesto
necesarias.

4 OPERATIVOS
Actos por parte del cuerpo laboral con

4.1 |intencidon de defraudar o apropiarse de Presupuesto
bienes indebidamente.
Acciones por parte de personas ajenas a
la entidad con el fin de defraudar,

4.2 . . . Presupuesto
apropiarse de bienes o eludir
regulaciones.
Errores en la ejecucion de procesos,

4.3 . J i P Cronograma
operaciones o transacciones.
Riesgo de incumplimiento por parte de

4.4 g P por p Cronograma
los proveedores.
Riesgo de cambios en la calidad ofrecida

4.5 . Presupuesto
por mano de obra poco calificada.
Dafios o perjuicios al recurso humano o

4.6 |al activo fisico a causa de desastres Presupuesto y cronograma
naturales u otros eventos.
Incumplimiento involuntario 0
negligente de una obligacion profesional

4.7 gy g P Cronograma

frente al cliente y de préacticas de
mercado no permitidas.
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OBJETIVO PRINCIPAL DEL

ITEM TIPO DE RIESGO PROYECTO IMPACTADO

Riesgo de ineficiencia de equipos

4.8 . Cronograma
adquiridos. g
Riesgo de sobrecostos en mantenimiento

4.9 . Presupuesto
de equipos.
Retraso del material por eventos

4.10 P Cronograma

naturales o humanos.

Fuente: Autores

6.3 ANALISIS CUALITATIVO

Se realizé el andlisis cualitativo siguiendo la metodologia del PMBOOK edicién 5 y se
obtuvo la tabla 4, la cual muestra la matriz de probabilidad e impacto de los riesgos del
proyecto, la escala para calificar la valoracion de la probabilidad y el impacto se encuentra
en latabla 1. El rango de los valores para categorizar los riesgos aceptables va de 0,01 hasta
0,05 y corresponden al color verde; el rango para categorizar los riesgos tolerables va de
0,06 hasta 0,14 y corresponden al color amarillo y los valores mayores a 0,14 se encuentran

en la categoria de intolerables que se representa con el color rojo.

Tabla 4. Matriz de probabilidad e impacto de los riesgos del proyecto

PROBABILIDAD DE | IMPACTO SOBRE
ITEM | TIPODERIESGO | OCURRENCIA (P) EL PROYECTO (1) | px) | CATEGORIA

DEL RIESGO
Valoracion | Categoria | Valoracion | Categoria
1 LIQUIDEZ
Riesgo de no contar
11 con el capital 0,3 Improbable 0,2 Moderado | 0,06 Tolerable

suficiente para el pago
a proveedores.

Riesgo de no contar
1.2 con suficiente recursos 0,3 Improbable 0,2 Moderado | 0,06 Tolerable
para pago de némina.

La empresa no maneja

un plan de
contingencia para Muy
1.3 situaciones de 0,1 improbable 0,2 Moderado | 0,02 Aceptable

emergencia que pueda
afectar la liquidez de
la empresa.
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PROBABILIDAD DE IMPACTO SOBRE I ——
ITEM | TIPO DE RIESGO OCURRENCIA (P) EL PROYECTO (I) | px| e .
Valoracién | Categoria | Valoracion | Categoria
Riesgo de que se
presente
1.4 descoordinacion de los 0,7 Probable 0,8 Muy alto | 0,56
desembolsos de dinero
con las ventas
Riesgos de
15 presupuestos 0,5 Moderado 0,2 Moderado | 0,10 Tolerable
inestables.
Riesgo de distribucion
1.6 erronea de 0,5 Moderado 0,2 Moderado | 0,10 Tolerable
presupuesto.
Riesgo de sobrecostos
en  materiales  por
1.7 Eglrjlz?rucciénde de :: 0,5 Moderado 0,2 Moderado | 0,10 Tolerable
doble calzada aledafia
al proyecto.
Riesgo de  gastos
1.8 administrativos 0,5 Moderado 0,2 Moderado | 0,10 Tolerable
elevados imprevistos.
Riesgo de no
1.9 renovacion de creditos 0,5 Moderado 0,2 Moderado | 0,10 Tolerable
rotativos con
proveedores.
Riesgo de
1.10 incumplimiento a 0,5 Moderado 0,2 Moderado | 0,10 Tolerable
proveedores 0
inversionistas.
2 MERCADO
2.1 Riesgo de reputacién. 0,5 Moderado 0,8 Muy alto | 0,40
Riesgo de disminucion
en las ventas por los
sobre costos en los
2.2 ZZE’IBC(')OS ap”b"“iz 0,3 Improbable| 0,8 Muy Alto | 0,24
construccion de la
doble calzada aledafa
al proyecto.
Riesgo de cambios en Mu
2.3 |los servicios ofrecidos 01 : y 0,05 Muy Bajo | 0,01 | Aceptable
improbable
por factores externos.
Cambio en el precio
de un item del
24 presupuesto debid a 0,3 Improbable 0,1 Bajo 0,03 | Aceptable
cambios en la
demanda.
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PROBABILIDAD DE IMPACTO SOBRE I ——
OCURRENCIA (P EL PROYECTO (I
ITEM | TIPO DE RIESGO (P) (M | pPxi e .
Valoracién | Categoria | Valoracién | Categoria
Construccién de un
proyecto cercano con
25 caracteristicas 0,3 Improbable 0,1 Bajo 0,03 Aceptable
similares 'y  valor
agregado.
Mayores costos en la
obra por subida en el
2.6 precio de los 0,5 Moderado 0,2 Moderado | 0,10 Tolerable
materiales.
2.7 Riesgo de superar 0,1 Muy 0,05 Muy Bajo | 0,01 Aceptable
' demanda del mercado. ' improbable ’ '
3 LEGALES
Riesgo de afrontar
pleitos legales por
3.1 incumplimiento de 0,5 Moderado 0,2 Moderado | 0,10 Tolerable
normas.
Problemas por
responsabilidades
3.2 adquiridas ante 0,5 Moderado 0,2 Moderado | 0,10 Tolerable
terceros.
Inconvenientes en las
obligaciones fiscales .
3.3 por parte de la 0,3 Improbable 0,1 Bajo 0,03 Aceptable
empresa.
Contratiempo por
elementos nocivos que
34 afecten al  medio 0,3 Improbable 0,4 Alto 0,12 Tolerable
ambiente o la salud
humana.
Problemas legales por
accidentes laborales o
35 enfermedades 0,3 Improbable 0,4 Alto 0,12 Tolerable
profesionales.
Sancién por
incumplimiento de
3.6 normas  preventivas 0,3 Improbable 0,4 Alto 0,12 Tolerable
sobre seguridad
industrial.
Faltas en las
3.7 obligaciones  en el 0,3 Improbable 0,4 Alto 0,12 Tolerable
campo de la salud
laboral.
Discusiones  legales
3.8 con la - comunidad 0,5 Moderado 0,2 Moderado | 0,10 Tolerable

colindante con la zona
del proyecto.

57




Turbaco utilizando la metodoloaia del PMI

Anadlisis cuantitativo de factores de riesgos financieros en el proyecto
constructivo urbanizacion EI Country 11, ubicada en el municipio

o,
=

Facuitad de Ingenieria
PROGRAMA DE INGENIERIA CVIL

ITEM

TIPO DE RIESGO

PROBABILIDAD DE
OCURRENCIA (P)

IMPACTO SOBRE
EL PROYECTO (I)

Valoracion

Categoria

Valoracion

Categoria

PXI

CATEGORIA
DEL RIESGO

3.9

electronicos
licencias

Equipos
sin las
necesarias.

0,1

Muy
improbable

0,05

Muy Bajo

0,01

Aceptable

OPERATIVOS

4.1

Actos por parte del
cuerpo laboral con
intencién de defraudar
0 apropiarse de bienes
indebidamente.

0,3

Improbable

0,4

Alto

0,12

Tolerable

4.2

Acciones por parte de
personas ajenas a la
entidad con el fin de
defraudar, apropiarse
de bienes o eludir
regulaciones.

0,3

Improbable

0,4

Alto

0,12

Tolerable

4.3

Errores en la ejecucion
de procesos,
operaciones 0
transacciones.

0,3

Improbable

0,4

Alto

0,12

Tolerable

4.4

de
por
los

Riesgo
incumplimiento
parte de
proveedores.

0,3

Improbable

0,4

Alto

0,12

Tolerable

45

Riesgo de cambios en
la calidad ofrecida por
mano de obra poco
calificada.

0,1

Muy
improbable

0,4

Alto

0,04

Aceptable

4.6

Dafios o perjuicios al
recurso humano o al
activo fisico a causa
de desastres naturales
u otros eventos.

0,3

Improbable

0,8

Muy alto

0,24

4.7

Incumplimiento
involuntario 0
negligente de una
obligacion profesional
frente al cliente y de
préacticas de mercado
no permitidas.

0,3

Improbable

0,1

Bajo

0,03

Aceptable

4.8

Riesgo de ineficiencia
de equipos adquiridos.

0,1

Muy
improbable

0,2

Moderado

0,02

Aceptable

4.9

Riesgo de sobrecostos
en mantenimiento de
equipos.

0,1

Muy
improbable

0,4

Alto

0,04

Aceptable

4.10

Retraso del material
por eventos naturales
0 humanos.

0,3

Improbable

0,2

Moderado

0,06

Tolerable

Fuente: Autores
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A continuacion se relaciona la cantidad de riesgos identificados por categorias y los

porcentajes en que resultaron luego de realizar la matriz de probabilidad e impacto.

Tabla 5. Total de riesgos evaluados

TIPO DE | N° N° DE RIESGOS|N° DE RIESGOS|N° DE RIESGOS
RIESGO RIESGOS | INTOLERABLES | TOLERABLES ACEPTABLES
Liquidez 10 1 8 1
Mercado 7 2 1 4

Legal 9 0 7 2
Operativo 10 1 5 4

Total riesgos 36 4 21 11

Fuente: Autores

Segun la tabla 5, del analisis cualitativo se identific6 un total de diez riesgos
correspondientes a la categoria de liquidez, de los cuales ocho fueron calificados como
tolerables, uno intolerable y uno aceptable; de igual forma fueron identificados siete riesgos
de mercado para los cuales uno resulto tolerable, dos intolerables y cuatro aceptables. Con
respecto a los riesgos legales, se identificaron nueve, correspondiendo a siete tolerables y
dos aceptables. Finalmente se identifico un total de diez riesgos operativos perteneciendo a

estos, cinco tolerables, uno intolerable y cuatro aceptables.

100% -

80% Aceptable

60% | Tolerable

40% H Intolerable
-

Porcentaje

20%

0%

Riesgos financieros

Figura 9. Porcentaje de riesgos aceptables, intolerables y tolerables.
Fuente: Autores
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En la figura 9 del total de riesgos identificados, los cuales fueron treinta y seis, se
determinaron veintiun tolerables, cuatro intolerables y dos aceptables; esto corresponde a
58%, 11% y 31% respectivamente del total de los riesgos con probabilidad de ocurrencia en

el proyecto.

100% -
90%
80% +

70% +

60% 1 M Aceptable
50% _.«"?’_,30% Tolerable
40% + /8% 50% H Intolerable
30%
20% +
0% += | | |

Liquidez Mercado Legal Operativo

Figura 10. Porcentaje de riesgos evaluados
Fuente: Autores

Segun la figura 10, del total de riesgos de liquidez identificados, el 10% pertenecen a la
categoria de aceptables, el 10% a intolerables y el 80% restante a riesgos tolerables. Asi
mismo, para los riesgos de mercado fue calificado el 14% como tolerables, el 29%
intolerables y el 57% aceptables. Para los tipos de riesgos legales, el 78% correspondié a
riesgos tolerables y el 22% a aceptables. Finalmente para los riesgos operativos el 50%
correspondi6 a la categoria de riesgos tolerables, 10% a la categoria de riesgos intolerables

y el 40% restante a la categoria de riesgos aceptables.
A partir del analisis cualitativo se generaron cuatro riesgos intolerables, en los cuales se

documentan los eventos con alta potencialidad de ocasionar dafio al proyecto. A

continuacion se relacionan estos riesgos, su causa Yy su efecto sobre el proyecto.
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e Si se presenta el riesgo de descoordinacion en desembolsos de dinero con las ventas
habria retrasos en el tiempo de ejecucion del proyecto, es decir el principal objetivo
del proyecto impactado seria el cronograma.

e La ocurrencia del riesgo de reputacion retrasa las ventas ya que habria pérdida de
demanda en la compra de las viviendas, en este caso se ve afectado principalmente
el cronograma.

e Al disminuir las ventas a causa de los sobre costos en los servicios publicos debido
a la construccion de la doble calzada aledafia al proyecto se atrasaria la ejecucion
del mismo.

e EIl dafio o perjuicios al recurso humano o al activo fisico a causa de desastres
naturales u otros eventos traen consigo el aumento en los costos del proyecto, este

riesgo impacta directamente sobre el presupuesto del proyecto.

6.4 ANALISIS CUANTITATIVO

El siguiente paso consistio en analizar el impacto que los riesgos intolerables, identificados
en el analisis cualitativo, pueden tener sobre el tiempo y el costo de ejecucién del proyecto,
calculando en que porcentaje varia cada capitulo del presupuesto y del cronograma si estos

riesgos se llegan a presentar en la ejecucion del mismo.
En base a su experiencia, el director de obras estimo un valor pesimista y un valor optimista
para cada capitulo del cronograma y del presupuesto. Para la modelacion se fijo un nivel de

confianza de 95% vy se hizo con el método de Montecarlo.

e Modelacion del cronograma
A continuacion se presenta la modelacion de los datos de entrada del cronograma, tomando

la distribucion de probabilidad pert ya que es la mas adecuada para analizar datos de

tiempo.

61



oM.,

Anadlisis cuantitativo de factores de riesgos financieros en el proyecto
constructivo urbanizacion EI Country Il, ubicada en el municipio P O it
Turbaco utilizando la metodoloaia del PMI PRTAIR IO

Tabla 6. Cronograma del proyecto en estudio

. Duracion mas Duracion Duracion Duracion
Nombre del capitulo - _ _
probable optimista pesimista esperada (Media)
Preliminares y
) ) 81 Dias 79 Dias 85 Dias 81,33 Dias
cimentacion
Mamposteria, estructura
) 163 Dias 160 Dias 171 Dias 163,73 Dias
y cubierta
Acabados 362 Dias 355 Dias 380 Dias 363,78 Dias
Urbanismo 173 Dias 170 Dias 182 Dias 174 Dias
Fuente: ARESCON S.A.S.
1.000 prucbas Distribucion Beta PERT 1.000 mostrados

Preliminares y cimeniacion

18
15
14
13
12
11
10

m
EloUSN28.

Frobabilidad

79,00 80,00 81,00 82,00 83,00 84,00 85,00

Minimo| =79 Mas probable =81 Maximo | =85

Figura 11. Densidad probabilistica de duracion del capitulo Preliminares y cimentacion

Fuente: modelacion y simulacién Montecarlo. Crystal Ball
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Segun la figura 11, con una certeza del 95% se establece que las actividades pertenecientes
al item de acabados tendrén un rango de tiempo de ejecucion entre 79,66 dias y 83,28 dias;
es decir si se adelantan las actividades programadas tendran una reduccién de tiempo
méaxima de 1,68%. Por otro lado si se atrasan las actividades el desfase de tiempo respecto a

lo esperado no pasaria de 2,73%.

1.000 pruebas Distribucion Beta PERT 1.000 mostrados

Mamposteria, estructura y cubierta

BlDUSND8l

FProbabilidad

N |
N |
N |
N |
N |

95% = 167,35 2

Media = 163.73

160,00 161,00 162,00 163,00 164,00 165,00 166,00 167,00 168,00 169,00

170,00 171,00

Minimo =160 Mas probable =163 Méximo |=171

Figura 12. Densidad probabilistica de tiempo del capitulo Mamposteria, estructura y cubierta.
Fuente: modelacion y simulacion Montecarlo. Crystal Ball

Segun la figura 12, con una certeza del 95% se establece que las actividades pertenecientes
al capitulo de acabados tendran un rango de tiempo de ejecucién entre 160,83 dias y 167,35
dias; es decir si se adelantan las actividades programadas tendran una reduccién de tiempo
méaxima de 1,24 %. Por otro lado si se atrasan las actividades el desfase de tiempo respecto

a lo esperado no pasaria de 2,97%.
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100 onehas Distrbucion Bets PERT 1.000 mostrados
Acabados

d
BIOUOND0 .

o

Frobabilidad

m

Mediz = 36378

5% = 356.83

' ' H

35600 358,00 360.0¢ 35200 33400 3500 ¥&3.00 37000 312,00 EXLI0H 376.00 37800 350,00

Minimo =355 M3s peobsble =362 Maximo =383

Figura 13. Densidad probabilistica de tiempo del capitulo Acabados
Fuente: modelacion y simulacion Montecarlo. Crystal ball

En la figura 13 se observa el comportamiento del capitulo Acabados modelado bajo el
método de Montecarlo, teniendo en cuenta que la simulacion se hizo en base a 1000
repeticiones y con una certeza del 95%, se establece que las actividades pertenecientes a
este capitulo tendran un rango de tiempo de ejecucién entre 356,89 dias y 371,25 dias; es
decir si se adelantan las actividades programadas tendran una reduccion de tiempo maxima
de 1,4 %. Por otro lado si se atrasan las actividades el desfase de tiempo respecto a lo

esperado no pasaria de 2.68%.
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1.000 pruebas Distribucion Beta PERT 1.000 mostrados
Urbanismo

EIOUBNDE.

Frobabilidad

5% = 170.97 i

17500 17800 177,00 17800 17900 18000 181,00 182,00

17000 171,00 17200 17300 174,00

Minimo| =170 Mas probable|=173 Méximo =182

Figura 14. Densidad probabilistica de tiempo del item Urbanismo

Fuente: modelacion y simulacion Montecarlo. Crystal ball

Segun la figura 14, con una certeza del 95% se establece que las actividades pertenecientes
al item de acabados tendran un rango de tiempo de ejecucién entre 170,92 dias y 177,89
dias; es decir si se adelantan las actividades programadas tendran una reduccién de tiempo
méaxima de 1,21 %. Por otro lado si se atrasan las actividades el desfase de tiempo respecto

a lo esperado no pasaria de 2,75%.

e Modelacion del presupuesto

A continuacion se presenta la modelacion de los datos de entrada del presupuesto, tomando

la distribucion de probabilidad triangular.
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Tabla 7. Presupuesto del proyecto en estudio

Nombre  del Valor mas - - Valor esperado

: Valor optimista ~ Valor pesimista _
capitulo probable (Media)
Preliminares vy
. » $ 310.147.335,00 $ 294.639.968,25 $ 356.669.43525 $ 320.643.932,08
cimentacion
Mamposteria,
estructura y $ 934.057.381,00 $ 887.354.511,95 $1.074.165.988,15 $ 965.409.595,67

cubierta

Acabados $2.158.974.076,50 | $2.051.025.372,68 | $2.482.820.187,98 | $2.233.289.139,59
Urbanismo $ 376.000.000,00 |$ 357.200.000,00 |$ 432.400.000,00 $ 388.519.760,21
Costo total del proyecto $3.779.178.792,50 $3.907.862.427,54

Fuente: ARESCON S.A.S.

1.000 pruebas Distribucian Triangular 1.000 mostrados
Preliminares y cimentacion
20
18
18
14
T
2z o
=
o |
S 0 g
0 Q.
m )
Ay
2
& &
G5% = £344.351.681 50 4
Media = £320.643.932.08
5%, =£301.662.571.89 Z
0
£294 000.000,00 £303.000.000,00 £322.000.000,00 £338.000.000,00 £350.000.000,00
Minimo|£294.635.568 25 Mas probable| £310.147.335,00 Méaxamo |€356.665.435 25

Figura 15. Densidad probabilistica de costo del capitulo Preliminar y cimentacion

Fuente: modelacion y simulacion Montecarlo. Crystal Ball
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Segun la figura 15, existe una certeza del 95% de que los valores de ejecucion del item
preliminares y cimentacion varien en un rango de $ 301.562.571,89 y $ 344.351.681,50. Es
decir, si se adelantan las actividades de este item su valor disminuira en un 2,9% vy si se

retrasan las actividades el aumento en dinero respecto a lo esperado no excederia el 13%.

1.000 prugbas Distibucion Triangular 1.000 mostrados

Mamposteria, estructura y cubleria

e
el

85% =£1.030.934 464 15 4

Media = £965.409.595 67
5% = £909 654 276,67 ?

BlDUBND8lH

FProhahilidad

€520.000.000,00 €560.000.000,00 €1.000.000.000,00  €1.040.000.000,00

Minime|£887.354 511,95 Mas probable £934.057.381,00 Maximo [£1.074.165.988,15

Figura 16. Densidad probabilistica de costo del Capitulo Mamposteria, estructura y cubierta
Fuente: modelacion y simulacion Montecarlo. Crystal Ball

Segun la figura 16, existe una certeza del 95% de que los valores de ejecucion del item
mamposteria, estructura y cubierta varien en un rango de $ 909.654.276,63 y $
1.039.934.464,19. Es decir, si se adelantan las actividades de este item su valor disminuira

en un 2,7% vy si se retrasan las actividades el aumento en dinero respecto a lo esperado no
excederia el 10,2%.
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Figura 17. Densidad probabilistica de costo del capitulo Acabados
Fuente: modelacion y simulacion Montecarlo. Crystal Ball

En la figura 17 se observa como fue el comportamiento del capitulo Acabados segun las
posibles variaciones que puedan surgir mediante los riesgos que se presenten, la
modelacion realizada se encuentra apoyada con base en mil 1000 repeticiones o pruebas,
ademas de una certeza del 95%, como se observa los valores de ejecucion del capitulo
acabados varian en un rango de $ 2.096.084.627,75 y $ 2.405.218.468,17. Es decir, si se
adelantan las actividades de este item su valor disminuird en un 3% Yy si se retrasan las

actividades el aumento en dinero respecto a lo esperado no excederia el 10,2%..
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Figura 18. Densidad probabilistica de costo del capitulo Urbanismo
Fuente: modelacion y simulacion Montecarlo. Crystal Ball

En la figura 18 se observan los limites de fluctuacion de las actividades correspondientes al
capitulo urbanismo en lo que respecta las variaciones por riesgos que afecten el
presupuesto, mediante la simulacion de Montecarlo en base a 1000 repeticiones y una
certeza del 95%, se obtuvo un rango entre $ 365.759.346,71 y $ 418.156.655,82; de lo
anterior se deduce que si se adelantan las actividades de este capitulo su valor disminuira en
un 2,8% vy si se retrasan las actividades el aumento en dinero respecto a lo esperado no
excederia el 10%.
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Figura 19. Densidad probabilistica de costo total de las actividades.

Fuente: modelacion y simulacion Montecarlo. Crystal Ball

Con una certeza estimada del 95% se puede afirmar que el rango de valores en los que puede variar el costo total de las
actividades se encuentra entre $ 3.752.478.213,62 y $ 4.097.577.130,26.
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Figura 20. Contribucion del costo total de las actividades a la varianza

Fuente: modelacion y simulacion Montecarlo. Crystal Ball

Esta grafica muestra la contribucién de cada item del presupuesto a la varianza del costo

total de las actividades.

En base a los resultados de nuestro estudio y haciendo un paralelo con resultados de
investigaciones anteriores citadas en este documento, se puede resaltar la similitud en la
forma de recoleccidn de los datos para la identificacion de los riesgos y analisis cualitativo,
y aunque muchas de estas utilicen una guia metodologica diferente a la seleccionada para
este trabajo de grado, se observa que el analisis cualitativo es parte importante para la

buena gestion de riesgos en proyectos de inversién. También se observa que la forma de
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categorizar los riesgos va a depender de los diferentes factores que afectan la confiabilidad
de su identificacion, entre ellas el conocimiento de los riesgos por el encuestado, a la zona
de estudio seleccionada, también a la época en la que se toman los datos y que tan abierta
es la gerencia o la direccion de obra y coordinadores de obra al momento de facilitar la
informacion necesaria para dicho analisis.

El analisis cuantitativo se soporto en el estudio realizado por Lina Maria Barreneche Correa
y John Jairo Arenas Estrada y el estudio realizado por Sebastian Castafieda, Julio Villarreal
y Diego Echeverry; ya que a pesar de no emplear nuestra misma metodologia, su finalidad
radica en ayudar a la toma de decision de los inversionistas, ademas utilizaron nuestro
mismo software financiero para modelar sus variables de estudio que al igual que en

nuestro caso fueron del orden de costos y tiempo.
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7 CONCLUSIONES

Luego de realizar el analisis cuantitativo de riesgos financieros que se pueden presentar en
el proyecto constructivo Urbanizacion EI Country 11, se referencian a continuacion las

conclusiones obtenidas.

Se lograron establecer setenta y tres (73) factores de riesgo financieros que se pueden
presentar en construcciones de tipo residencial en el municipio Turbaco, se agruparon en
las siguientes cinco (5) categorias: riesgos de liquidez, riesgos de mercado, de crédito,
legales y operativos, describiendo las caracteristicas principales de cada una de ellas y

dejando evidenciada esta etapa de la investigacion en una base de datos.

Se identificaron 36 factores de riesgo financiero con probabilidad de ocurrencia en el caso
de estudio Urbanizacion el Country Il y se determind que los objetivos principales del

proyecto afectados por estos riesgos son el tiempo y el costo de ejecucion.

Mediante el andlisis cualitativo se identificaron los riesgos intolerables, tolerables y
aceptables, distribuidos de la siguiente manera: En la categoria de riesgos de liquidez se
obtuvieron 1 intolerable, 8 tolerables y 1 aceptable; para la categoria de riesgos de mercado
se generaron 2 intolerables, 1 tolerable y 4 aceptables; asi mismo para la categoria de
riesgos legales se obtuvieron 7 tolerables y 2 aceptables y finalmente en la categoria de
riesgos operativos se identificaron 1 intolerable, 5 tolerables y 4 aceptables; para un total de
4 riesgos intolerables, 21 tolerables y 11 aceptables, correspondiendo esto al 11%, 58% y

31% del total respectivamente.

Desde el punto de vista cualitativo se puede concluir que el proyecto es rentable
econdémicamente puesto que el porcentaje de riesgos intolerables es considerablemente bajo
con respecto al total, sin embargo no se debe dejar de lado que el mayor nimero de riesgos
gue se generaron pertenecen a la categoria de tolerables, los cuales merecen atencion media

ya que pueden tener baja probabilidad y gran impacto o viceversa.
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Segun los resultados obtenidos a partir del andlisis cuantitativo aplicado al cronograma, con
una certeza del 95% se puede observar que si no se aplican politicas para la evaluacién de
la gestion de riesgos, las fechas de finalizacion de los capitulos del cronograma tienen una
probabilidad de llegar a ser superior a la esperada, para el capitulo de preliminares y
cimentacion se calculd un 2,73%, asi mismo para el capitulo de mamposteria, estructura y
cubierta el atraso maximo de la ejecucion seria de 2,97%; por otro lado si se atrasan las
actividades del capitulo acabados, el desfase de tiempo respecto a lo esperado no pasaria de

2.68% y finalmente el méximo atraso del capitulo urbanismo puede ser de 2,75%.

Por otra parte los resultados obtenidos a partir del andlisis cuantitativo aplicado al
presupuesto refleja la conveniencia de revisar e implementar métodos de contingencia, para
disminuir la probabilidad de que se presenten sobrecostos. Para el capitulo de preliminares
y cimentacion se calculd un sobrecosto no mayor al 13%, asi mismo para el capitulo de
mamposteria, estructura y cubierta el sobrecosto de ejecucidén no excederia 10,2%; ademas
para los capitulos acabados y urbanismo el aumento en los sobrecostos no excedera el
10,2% y 10% respectivamente. Estos resultados, al igual que los del analisis del

cronograma fueron obtenidos con una certeza del 95%.

Con una certeza estimada del 95% se puede afirmar que el valor maximo que puede
alcanzar el costo total de las actividades es de $ 4.097.577.130,26, es decir respecto al valor

esperado puede haber un aumento hasta del 7,7%.
Teniendo en cuenta que los costos y tiempos no aumentarian en gran porcentaje con

respecto a los valores esperados, podemos concluir que el proyecto es financieramente

rentable.
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8 RECOMENDACIONES

A parte de las conclusiones obtenidas en el desarrollo de este trabajo se realizan las
siguientes recomendaciones a tener en cuenta para el desarrollo del proyecto constructivo y

para el desarrollo de futuros proyectos de investigacion de este tipo.

1. Se recomienda plantear planes de mitigacion en respuesta a los factores de riesgos

financieros identificados en esta investigacion.

2. Por otro lado se sugiere a la universidad establecer comunicacion con las empresas
constructoras de los proyectos que se vayan a analizar en el futuro con el fin de que

estas faciliten la informacion requerida para realizar la investigacion.

3. Se recomienda la capacitacion por parte de la universidad hacia los estudiantes en el
manejo de software tales como Crystal Ball y @Risk para que la interpretacion de

los resultados obtenidos sea menos complejo.

4. Elaborar un banco de preguntas con la ayuda de expertos en finanzas y planificacién
de obras, con el fin de obtener informacion sobre las técnicas y criterios utilizados

por las empresas de construccion en la gestion de riesgos.

5. También se recomienda hacer analisis comparativo con resultados obtenidos por
medio de otras metodologias distintas a la del PMI con el fin de sacar conclusiones
mas precisas con respecto a los comportamientos de los riesgos en este tipo de

proyectos constructivos.
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