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PROLOGO

Este trabajo es una presentacién concisa de algunos
de los a5pectos generales de la inversién de capital, ha
ciendo énfasis en las medidas utilizadas en la evalua-
¢ién de las alternativas de inversién. ILa inversién de
capital se contempla aquf desde el punto de vista del to
mador de decisiones gque se enfrenta con un presupuesto
especifico y un programa de inversiones. Una situacién
de dec’sibén es vista como una eleccién entre acciones al
ternativas futuras encontradas por el tomador de decisio
nes. Lo que se pretende es seleccionar aquella alterna
tiva o0 aquel conjunto de alternativas que promete el ma-
ximo incremento en el valor del capital para la inver -
sién a realizar,

Se consideran algunas de las medidas clésicas del
valor de una slternativa de inversién: valor presente ns
to, tasa interna de retorno y perfodo de recuperacién,
definiéndolas y mencionando sus principales ventajas y
desventa jas. Para nuestros fines, resulta particular-
mente apropisda la medida del valor presente neto, la
cual posteriormente serd redefinida como una variable a-
leatoria y splicada a las situaciones de riesgo.

Para facilitar la presentacién, empezamos con situa
ciones en las que el tomador de decisiones dispone de in

formacién completa y de certeza acerca de 10s valores de




los cash flows generados por las alternativas. Aunque
la 16gica de estos modelos de evaluacién es muy siaple,
proporciona bases diddcticas para la me jor comprensidén
de la légica de modelos de evaluacién més complejos.

A continuacién oonsideramos el caso en que las deci
siones estén sujetas a incertidumbre en la informacién.
las decisiones estdén basadas sodre pronésticos de futu-
ros eventos 'y es por ello que surge el problema de consi
derar la incertidumbre que existe respecto a la preci-
eién de los pronésticos. Un enfoque que considera esta
incertidumbre es el anal{tico, que consiste en desarro-
llar une expr3sién formal para la incertidumbre mediants
el uso de variables aleatoriss. De esta manera, los
costos y beneficios aparecen representados bajo la forma
de variables aleatorias. Posteriormente se reconoce la
existenoia de interrelaciones o dependenciass entre los
cash flows, por ejemplo, ingresos de ventas y costos di-
rectos. Con base en .3tas medidas de beneficic de la
inversién, tratedas como variables nlontorinn'y de las
interrelaciones representadas por un patrén de varia -
cién de los cash flows a partir de sus esperanzas y va-
rianzas, se presentan métodos mediante los cuales las
alternativas pueden, finalmente, ser evaluadas.




1.

OBJETIVOS

Uno de los problemas mds diffciles dentro
de la metodologf{a de 1la planificaciénl consis-
te en determinar los criterios de eleccién en-~
tre diversos proyectos de inversién. ©Para e-
1lo es A4e prinbrdinl importancia establecer 1la
forsa en la cual los proyectos deben ser eva -
luados. Aunque haya sido debatido a menudo ,
este dltimo problema no ha recibido todavia u-
na solucién universalmente aceptada. la mul-
tiplicidad de los métodos y la fragilidad de
muchos de e¢llos testimonian la dificultad inhe
rente a este punto,

El propdsito de este trabajo no es discu-
tir lea validez de los diversos criterios exis-
tinto-. sino més bien, hacer una breve exposi-
oién de algunos de e¢llos y presentar la solu -
016n mediante dichos métodos a algunos casos
simplificados.

la planificacidén puede ser descrita como una estimaciénde
la situacién futura de los aspectos financieros de un pro-
grama de negoocios. Sus objetivos fundamentales son colo-~
car & la empresa en una situacidén financiera sélida y obte
ner rendimientos satisfactorios, ambos para el futuro inme
diato y a largo plaso.
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1.1 SIGNIFICADO DE INVERSION

Desde el punto de vista financiero, es decir, el de
los inversionistas o ﬁrovoodorca de capital, la inver-
8ién es el comprouiso de fondos presentes con el propési
to de derivar ingresos futuros en forma de interés, divi
dendos o0 aumento en el valor del capital. Aquf no es
iﬁportante 81 el dinero invertido se dedica a un uso
*productivo™ en el sentido econdmico.

Aungue el significado financiero y el econémico del
término estédn relacionados (ya que parte del ahorro de
los individuos que penetra al mercado de caﬁital, direc-
tamente o por medio de las instituciones, estid dedicado -
al nuevo financiamiento del capital permanente), a lo
largo de este trabajo se utilizard el término.inversién
en el sentido financiero y las inversiones incluirén a-
quellos medios o instrumentos en los cuales se coloca el

ahorro,

1,2 DESCRIPCION GENEZRAL DEL PROBLEMA

A fin de concentrar nueatra atencién sobre los pro-




blemas relacionados con el andlisis de proyectos, que se
rén materisl de estudio de este trabajo, comenzaremos
por decir que una firma puede ser considerada como una
entidad que obtiene capital de una fuente de fondos (fa-
se 1), invierte este capital (fase 2), recibe rendimien-
toe de la inversién (fase 3) y regresa fondos a la misma
fuente (fase 4). En las empresas estas fases estdn ocu
rriendo simultdéneamente; la firma evalia continuamente
las posibles fuentes de fondos as{ como las posibles o-

portuhidadea para invertir estos fondos.

carpitsl . iroceco 'de
e Inv, reicr
Fuente 1 2
de Firce Inveroionesa
Foncos
netorno Rotorno
4 3

CICIO D= ADQUISICION E INVERSION DE CAPITAL EN UNA FIRMA

Un proyecto se define aquf{ como una colocacién de
los recursos hecha con la esperanza de la reslizacién de
beneficios que se espera ocurran dentro de un perfodo ra
gzonable de tiempo en el futuro y que el problema de deci

#ién de inversién, puede ser estructurado como un proce-




80 que consta de¢ los siguientes cuatro paaoalz
1 Identificeoién de la necesidad de una decisién o de
una oportunidad de inversién. .
2 Pormulacién de vias (alternativas de inversién o pro
yectos) para satisfacer esta necesidad.
3 Evaluacién de loas proyectos identificados.
4 Seleccidén de uno o més proyectos para su realizacidn.
Debido a la subjetividad implicita en las dos prime
ras fases del vroblema de dec;sién de inversién, ya gue
se realizan de acuerdo a la experiencia e iniciativa del '
tomador de decisiones, resulta imposible la existencia
de un modelo matemdtico que se adapte a la infinidad de
criterios existentes; por ello vartiremos de la suposicién
de que ya se ha identificado la necesidad para una deci-
sién de inversidén y aque ya han sido formuladas las diver
sas alternativas posibles para la satisfaccidn de esta
necesidad. El objetivo de este trabajo estard dirigido
hacia la solucidén del Paso 3 del proceso de inversién.
Supondrenos adends que disponemos de ofertas de in-
versidén merecedoras de consideracién preliminar, es de-
cir, que habiéndose hecho una evaluacidén racional de las

alternativas, se han eliminado los proyectos no favora-

1. Felipe Ochoa Rosso, kstructura del Froblema de Seleccidn

Optima de Inversiones, Seminario sobre la Aplicacién de
la Investigacién de Operaciones en el Sector Pinanciero,
}éxico, D.P., Dic. 1973.



bles de acuerdo con los objetivos del tomador de decisio
nes; igualmente, daremos por sentado que para cada una
de ellas existe, completa, la investigacidén técnica y de
mercado que es de rigor. Supohdremoa en fin que tales
estudios nos permiten medir el valor en dinero de los
fondos desembolsados y de los beneficios obtenidos a con
secuencia de la inversidn, en cada uno de los futuros pe
riodos de tiempo. Al establecer tales hipdtesis, esta-
mos excluyendo el estudio de muchos tipos de inversiones,
aguéllas en que el intento de medir todos los costos y
beneficios se encuentran con que ambos no siempre pueden
describirse en términos puramente monetarlos. Por ejem
plo, considérese un progrsma publicitario destinado a re
forzar el prestigio asociado con el nombre de ﬁna empre-
sa, Se trata, desde luego, de una inversidn, puesto
que los desembolsos se realizan con esperanzas de obtener
beneficios, que continuardn mucho tiempo despuéé de ha-
berse realizado el desembolso correspondiente a la campa
fia propagand{stica en cuestién. Pero, ain as{, resulta
diff{cil estimar en dinero el valor exacto de los benefi-
cioes extra que proporcionari el programa publicitario.
Nosotros no trataremos estos casds, sino que nos o-
cuparemos unicemente de aquellas inversiones cuyos coe-

tos y beneficios pueden ser cuantificables en términos

monetarios.




1.3 FUENTES DE PINANCIAMIENTO Y MEDIOS DE INVERSION

Al igual que los individuos, las firmas se enfren-
tan con dos decisiones financieras fundamentales. Tie-
nen que determinar: 1) ddnde deben invertir sus fondos
y en qué proporciones, ¥y 2) dénde pueden conseguir fon-
dos y en qué proporciones; La firma tiene una gran di-
versidad de oportunidades de inversién y de financiamien
to y habrd de adoptar sus decisiones financieras de modo
tal. que pueda conseguir su objetivo propuesto,

Para cualquier tipo de inversionista existe una gran
diversidad de medios para la inversién. La variedad de
formas en que los fondos son comprometidos,‘puede clasgi-
ficarse en una forma general en inversiones en seguros,
depésitos, valores y'titulos, bienes rafces e inversién
directa en la propiedad de una empresa.

S;n embargo, para el caso de una empreésa, la inver-
s8ién en msentido amplio, equivale a cualquier destino da-
do a los fondos financieros y comprende, tanto el pago
de deudas, gastos y adquisicién de materias primas, como
la compra de bienes de equipo e instalaciones. Estos
son los que consideramos como los medios en que la empre
sa puede colocar sus recursos.

Los fondos financieros son el "combustible” de la




1.

2.

‘actividad comercial, la eleccidén apropiada de éstos es

parte de la tarea directiva de planifiocacién y estd int}
mnamentes relacionada con la naturalesa de las operaciones,
las condiciones planeadas, la actividad y el tipo de ad-

" ministracién de la empresa. Esta tarea planificadors

supone uns sdecuacién de las fuentes spropiadas de fon-
dos a las operaciones ¢ inversiones actuales y futuras.

Ias fuentes de fondos para una l-pro-nl son ero-

sas y varisdas, podemos hacer, entre otras, las siguien-

tes olaoificacionouz de los medios financieros a que la

enpresa puede recurrir pars cubrir sus necesidades de
fondost fuentes a corto y largo plazo; garantisadas y no
garantizadas; *open-market™ y “"customer-loan®; atendien~
do & la utilizacién de sus propios recursos, autofinan-
oiaoién; a recursos de sus propietarios o socios, aports
ciones y acciones; a recursos de otras personas y entidg
des, empréstito, orédito, eto-

Los gobiernos, ya sean nacionales, estatales 0 locales,tienen,
desde luego, sus propias formas de financiamiento como son los
puestos y otro tipo de politicas fiscales, as{ como la emi-
eién de valores gubernamentalee. Sin eabargo, el tratamisnto
de estos instrumentos de financiamiento no corresponde al caso

de una empresa, que es ¢l que se esté considerando aqui.

Un tratemiento més profundo de los medios de financiamiento ps
ra una empresa, sunque muy importante, resultaris demasisdc ex
tensc y estd fuera de los objetivos contemplados en el presen-

te trabajo.



Los sistemas de financiamiento se entrelazan y ad-
quieren diversas formas de acuerdo con los fines y nece-
sidades que cubre el financiamiento y de acuerdo con el
tamafo de la empresa, El fin .a que se destinardn los
fondos determina, en cierto modo, la forma en que deben
ser obtenidos.

No debemos dejar sin mencionar la importancia de la
sociedad anénima como medio de obtencidn de capital,

Al estudiar la sociedaed andnima como forma de organiza—
cién para la realizacién de negocios se considera que

sus ventajas sobre otras clases de sociedades mercanti-
les son las siguientes: 1) mayor facilidad para la ob-
tencién de capitales, 2) duracién indefinida, 3) cen-
tralizacién de la responsabilidad y de las facultades de
duracién. Pero la ventaja verdaderamente sobresaliente
- de la sociedad andnima, estriba en su mayor eficacia pa-

ra reunir los capitales necesarios para una gran empresa.




CAPITULO 2

MEDIDAS CLASICAS DEL BENEFICIO DE UNA
ALTERNATIVA DE INVERSION




2.1  INTRODUCCION

En este capitulo se describiran métodos de solucién
al problema de evaluacidon de inversién, considerando que
toda la informacién asociada con el problema es perfecta
mente conocida de antemano, Aungue el cardcter determi
ni{stico de la informacién asociada a los proyectos ha
permitido desarrclilar procedimientos de solucidén al pro-
blema que se esté considerando, el medio ambiente circun
dante es en mayor o menor medida incierto. De aqui la
necesidad de crear ﬁrocedimientos que tomen en cuenta es
ta incertidumbre, por ello, a partir del préximo capfiu~
lo este trabajo estard encaminado al tratamiento de algu

nos de estos procedimientos.

Existen muchas situaciones de decisién o eleccién
entre posibles acciones alternativas. Algunas de estas
decisiones pueden ser triviales y otras muy importantes.
las triviales son comunes y estén reducidas a patrones
establecidos de conducta. Sin embargo, las decisiones-
inportantes como es ¢l caso de las decisiones de inver-
sién de énpital, dehen hacerse con un claro delineamien-
to de todas las alternativas posibles, un claro entendi-

miento de las consecuencias favorabtles y de las nc favo-




rables as{ como una cuidadosa comparacién de las diferen

cias entre las alternativas posibles, puesto que es pre-

cisamente en estas diferencias en las gue se basara la

decisidn. Por ello, se reguiere establecer un valor

que pueda servir como estidndar para medir la atractivi-

dad relativa de las ovortunidades de inversidn. Egte

valor puede ser determinado mediante diversas medidas

llamadas de beneficio.

Las medidas de beneficio pueden ser divididas en

dos categorias principales:

a)

b)

Agquéllas gue no involucran descuento sobre el tiempo.,
Aagui se incluyen medidas tales como el periodo de re-
cuperacidn, la tasa contable de rendimiento, ete.
Estas técnicas funcionan solamente para tiﬁos particu
lares de proyectns, algunas veces incluyen factores
cuszlitativos.

Aquéllas que involucran descuento sobre el tiemno.
Las dos mAs amvlicmente utilizadas son el valor 6re—
sente neto (VPN) y la tasa interna de retorno (TIR).
Estos métodos se han discutido ampliemente en la li-
teratura y se han investigado algunas dificultades pa
ra su uso, slgunas de ellas se centran en el hecho de
gue la tasa interna de retorno para un rroyecto varti

cular puede no ser unica y por ello podria justificar

se tanto la aceptacién como el rechazo para el proyec
to dadOQ




Aunque existen muchas formas en las cuales pueden
gser evaluados los beneficios de las inversiones, nuestra
presentacidn se limita Unicamente.a los tres criterios
nés ampliamente utilizados. Estos son: criterio del pe
riodo de recuperacién, criterio de la tasa interna de re
torno y criterio del valor presente neto. Para ello a-
sumiremos que se dispone de las "medidae adecuadas" de
los costos y beneficios, sin entrar a la discusidén de lo

que constituye una medida adecusda.

Considerando un proyecto especifico, la notacidén u-

‘tilizada serd la siguiente:

C, ¢ desembolso iniecial reguerido para el proyecto.

Cd : costo esperado o gasto recuerido para un proyecto

en el veriodo j.

Qj : beneficio esperado en el perfodo j, si el proyecto

ag aceptado, donde Q= 0o .

2.2 PERIODO DE RECUPERACION

Este criterio ocupa un lugar prominente entre todos

los criterios de evaluacién y esto no es debido propia-
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mente a sus méritos, sino a su amplia aceptacién entre
los ejecutivos de negocios de todo el mundo,

El perfodo de recuperacién es simplemente una medi-
da del tiempo requerido para que las ganancias de un pro
yecto obtenidas mediante la inversidn igualen al desem-
bolso original hecho por la firma. Se define como la
m{nima n € Z , tal que

)

c. £ L (Qj-cj)

El ordenamiento en este criterio de beneficio vara
las alternativas de inversidén depende de la longitud del
periodo de recuperacidn. Mediante este criterio, dados
dos proyectos, debera aceptarse aguél que proporcione el
menor tiempo de recuperacién de la inversién,

Aunque el periodo de recuperaciédn es facil de calcu
lar, ya que todo lo que necesita son estimaciones de los
cash flows para los primeros aflos y la poeibilided de ob
tenerlos sucesivamente a purtir de la inversidn inicial,
en un examen més profundo, su efectivided como criterio
para evaluar proyectos es un pocc mds cuestionable ya
que su medida no es un fndice confiable de beneficio.
Esto se debe a que no considera cualquier net cash flow

que pueda ocurrir después del periodo de recuperacién.
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Ademds, falla al considerar cualquier diferencia en el
cdlculo del fiempo en que ocurren los cash flows antes
del fin del periodo de recuperzacidém. Io que lo hace a-
tractivo Unicamente para consideraciones a corto plazo.
Sin embargo, se efectian muchas inversionee en las
que el pago es altamente incierto y su esperanza de vida
lo es ain més. Bajo estas circunstancies, la recupera-
cién puede volverse importante, no tanto como una medida
de beneficio, sino como un medio de establecer una cota
superior sobre el grado aceptable de riesgo. Cuando
uho puede evaluar el futuro cercano con alguna confiabi-
lidad pero se esté en la obscuridad completa respecto a
los prospectos a mayor plazo, un periodo corfo de pago

puede ser una garantia adecusda en contra de la pérdida.

2.3 TASA INTERNA DE RETORNO

La tasa de retorno es otra medida ampliamente utili
zada para encontrar el valor de 1la invéreién que toma en
cuenta el factor del interés. También es conocido como
la "eficiencia marginal del éapital" 0o como la '"tasa de

retorno sobre costo".
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Por definicidn, la tasa de retorno es la tasa de
descuento que iguala el valor presente de los beneficios
netos con el costo del proyecto, Puede ser encontrada

resolviendo la siguiente ecuacidn para r

n QI _ {5 Cc .
j=0 (l+r')J j=0 (1+1)°

donde r es la tasa de retorno y los otros simbolos tie-
nen los significados asignados anteriormente. Denotare

mos al valor presente de los beneficios como V, donde

n Q
V-E __J_
=0 (1+r)J

Yy o) de los costos como C, donde

Ca= '
Eo (1er)?
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los cdlculos requeridos para encontrar r son algo
més complicados que en el método anterior, ya que se tie
ne que resolver un polinomio de grado r y en la meyoria
de los casos,.-de alto grado. El enfoque consiste en es
coger una tasa estimada.(el reciproco del periodo de re-
cuperacién, aunque resulta limitado como criterio de in-
versién, puede ser dtil para elegir un punto de partida).
Entonces son calculados lose valores presentes y sumados
para encontrar V-C. 5S4 V-C es vositivo, debe intentar-
#e con ura tasa'més alta, si es negativa, con una tasa
menor. Si V-C = 0 , la tasa ha sido encontrada. En
otro caso, el procedimiento debe continuar hasta que se
encuentre una tasa para la cual V-0=0, En la practica
ruesto gue no todos los valores para r estan tabulados,
8e encuentran dos tasas para las cuales, respectivamente,
V-C es positivo pero pequefic ¥y V-C es negetivo pero pe-
‘quetto, Entonces, el valor correcto es encontrado por
interpolacidén.

2.4 VALOR PRESENTE NETO

El criterio del valor presente neto (VPN) de un pro—
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‘yecto, se define como la diferencia entre el valor pre-
sente de los beneficios y ¢l valor presente de los cos~-
tos. Bs deoir,

n Q - n c
. —4 —d
Jt-:o (lor)’ Eo

donde r es el costo del cnptt;ll.

De acuerdo con sste criterio, cualquier proyecto con
un VPN positivo deberd ser aceptado, em cualquier otro
caso se debe rechasar. El orde ento para este cri-

terio consiste en que un proyoefg serd me jor que otro si
sa VPN es mayor.

1. Costo del Capital o Tasa de Interés es el precio pagedo

por los prestatarios s los acreedores por utilisar el
dinere.



CAPITULO 3

EL PROBLEMA DEXL RIZESGO Y SU CONSIDERACION
EN LA EVALUACION DE PROY=CTOS
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A menudo, las empresas se ven forzadas a realizar
selecciones entre cursos alternativog de accidn. Los
datos cuantitativos éuministrados, aparecen en forma de
estimaciones dirigidas a mostrar cudl seri el resultado
81 se elige uno u otro curso de acciédn, Puesto qﬁo es—
tas cifres se relacionan con el futuro, llevan consigo
la incertidumbre asociada generalmente con la prediccidn.
En los aflos recientes se han hecho intentos de aplica-
cién de las leyes de probabilided para modificar estas
estimaciones involucrando la medida del grado de incerti
dumbre. El enfoque probabili{stico se ha colocado entre
los mds importantes, debido a que conduce de una mejor
manera a la evaluacién de los resultados posibles de un

proyecto bajo condiciones de incertidumbre.

La esencia del problema de incertidumbre es simple-~
mente que muchas de las variables que afectan el resulta
do de un plan particular de accidén no son controlables
por el planificador o tomador de decisionaes, de tal mane
ra que para la evaluacién, se requieren juicios acerca
de las probabilidades de tcurrencia de las variables no
controlables,

Es muy inportante seflaiar que las condiciones rele-
vantes de incertidumbre para este estudio son Ynicamente
las relacionadas con un proyecto particular y no con la

incertidumbre global que afecta los resultados que se




presentan en la actividad de los negeocios de una firma,
Y ademds, que el concepto de incertidumbre se referird a
las situaciones donde los cash flows asociados con unsa
alternativa de inversidn no se conocen de antemano.

Es comin hacer distincidn entre las situaciones ca-
racterizadas por "riesgo" (probabilidades conocidas) y
las caracterizadas por "incertidumbre®" (probabilidades
desconocidas). Aqui no adoptaremos esta distincidm ya
que dentro del cuntexto de las decisiones de inversidn
de capital, carece de significado preciso la afirmacién
de que las vprobabilidades son desconocidas, puesto que
8l existiera una ignorancia completa acerca de los resul
tados que ocurriran, estos se convertir{ian en igualmente
probables, implicando as{, que la distincidn entre ries-

€0 e incertidumbre es inoperante.

la evaluacidn de proyectos de inversidn, en particu
lar, ha sentido lo inadecuado de los modelos que ignoran
el papel de la incertidumbre y debido a esto han surgido
intentos para corregir tal deficiencia.

Entre los primeros intentoe que consideran la pre-
sencia de la incertidumbre se encuentran los llamados
Trocedimientos Crudos: el método del perfiodo de recupera
cién, pronédsticos conservadores, tasa inflada de descuen
to con riesgo y el andlisis de sensibilidad.

Estos métodos, con excepcién del andlisis de sensi-
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bilidad, son dekicientes-en cuanto a oue las decisiones
correspondienﬁes-estén basadas en los cdlculos del VPN,
u otro tipo de medidas realizadas de acuerdo a estimacio
nes simples de la informacidén incierta y proporcionan u-
na evaluacién muy eruda e informal del riesgo asociado
con un proyecto particular,

El andlisis de sensibilidad supera esta falla y es-
td dirigido hacia un andlisis explicito de 1la incertidum
bre de la informacidén asocieda con un proyecto indivi-
dual, por tanto, representa un paso adelante hacia un a-
‘nédlisis adecuado del prodblema y una herramienta iaportan
te para reducir situaciones complejas, pero también es
deficiente ya que no proporciona la informacidén rélevan—
te requerida para tomar una decisién.

El enfoque probabilistico aborda mds apropiadamente
(respecto a los procedimientos crudos) el problema de la
evaluaciédn de proyectos bajo condiciones de riesgo, ya
que proporciona una descripcidn formal de la incertidum-
bre asociada con un proyecto particular, en términos de
los diferentes valores que puede tomer el VPN y la proba
bilided de ocurrencia de cada uno de estos resultzdoa.
Es decir, se deduce una distribucién de probobilidzd pa-
ra el VPN del proyeccto, que le permite el tomador de de-
cisiones conocer los resultados que puede esperar y las
oportunidasdes de obtener cualquier resultado particular.

Dentro del analisis probabilfstico existen dos enfo
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ques propuestos para la deduccidn de la distribucidn de
probabilidad del VPN: el enfoque analitico y el enfoque
de simulacién.

En la segunda parte del Trabajo nos ocuparemos de
la descripcién de los métodos del enfoque analftico y so
lamente harem&s mencién de los aspectos generales del en

foque de simulacidn.



SEGUNDA PARTE

METODOS DE SOLUCION AL PROBLEMA DE EVALUACION
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CAPITULO 4
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4,1  INTRODUCCION

Bl propdsito de este capf{tulo es mostrar la impor-
tancia del papel que juegan las variables bdsicas dentro
de la evaluacién de inversiones bajo condiciones de.in-
certidumbre y la utilidad de la aplicacidn del cdlculo
de probabilidades1 en el tratamiento del problemé de la
agregacién en las varisbles, mediante la obtencidn de
distribuciones de probabilidad para cada uno de los fac-
tores relevantes, incorpordndolas a la distribucién de
probabilidad especifica de los rendimientos del proyec-—
to.

4.2 ASPECTOS GENERALES DEL ENFOQUE PROBABILISTICO

En la actualidad, como se ha indicado en el cap{tu-
lo precedente, el andlisis probabilistico proporciona un

método eficaz para calcular los ricsgos impl{icitos en de

Haciendo uso de los conceptos mées importantes rolacionados

con una distribucién de probabilidad: media, varienza y
covarianza.,



cisiones de inversidén de capital. Gracias a este siste
ma que evalia las probabilidades en favor o en contra pa
ra el rendimiento posible de un proyecto, el tomador de

decisiones cuenta con mayor y mejor informacidén para exa
minar lss distintas alternativas en relacidén con los ob-

jetivos de la empresa.

Ia evaluacidn de un proyecto de inversidn se basa en
el principio de que la productividad potencial del capi-
tal invertido se mide por el rendimiento gque el inversio
nista puede esperar en un determinado perf{odo. Bl tomg‘
dor de decisiones sabe que estos cdlculos "precisos”" se
basan en datos gue no son exactos. En el mejor de los
casos, el dato que tiene sobre el VPN del proyecto, es
un promedio basado en diferentes estimaciones de preci-
sién variable, Esta realidad de toda inversién puso de
manifiesto lan deficiencias de los métodos que se utili-
zaban para medir la bondad relativa de las alternativas
por medio de 1) promedios de las utilidades y gastos
anuales o 2) agrunaciones globales de las utilidades y
g2stos anuales, como se hace en el caso del método del
periodo de recuperacién. Eatas deficiencias han easti-
mlecdo e los especimlistas en la toma de decisiones a in
vestiger métodos mds precisos para evaluar y clasificar
las inversiones propuestas. Entre ellos se encuentran

los métodos analiticos y los de simulacién. De ellos



hablaremos mds adelante.

la fatal deficiencia en los intentos anteriores pa-
ra evaluar las inversiones de capitél, no tiene nada que
ver con el método de calcular el VPN, 1la realidad es
que, sea cual sea el proczdimiento que se utilice, mu -
chas de las variables que entran en el cdlculo del VPN
estan sujetas a un alto grado de incertidumbre.

Esta incertidumbre, 1la ilustra un caso sencillo:
Ios cash flows nofmalmente provienen de fuentes tales co
mo ventas, costos fijos, costos variables, etc.  Estos
cash flows, a su vez, son calculados a partir de otros
factores. Yog costos fijos, por ejemplo, pueden in-
cluir rentas, intereses, mantenimiento de edificios, etc.
los costos variables pueden iLncluir materiales, pago de
salerios, etc. El cash flow de ventas puede estar cons
tituido por tamafio de mercado, poreidn de mercado, pre
cio vor unidad, etc. Egtos a su vez pucden subdividir-
se en factores mds bdsicos., Son precisamente estos fac
tores "desagregandos" los que resultan relevantes en el a
ndlizis de un proyecto con riesgo. De hecho, en estas
variables radica la incertidumbre del problema. la in-
certidumbre de las "variablesz agregadas" tales como el
cash flow de ventas estd determinada por la incertidum=-
bre de cstos factores relevantes a los que nos referiro-
mos en adelante como varisbles bdsicas.

Es decir, en una evaluacién mds profunda, los bene-
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ficios netos totales y los costos neﬁos totalqs aparecen
como funciones que describen la relacidn cuantitativa en
tre las variables bdsicas y los cash flows.

En la prédctica, los métodos convencionales no ope-
ran a satisfacecidn debido a que las estimaciones utiliza
das para ei cdlculo del VPN no son sino eso, udnicemente
estimaciones, Desde luego, un mayor grado de exactitud
en estas estimaciones ser{a de utilided, pero la incerti‘
dumbre residual puede bastar para derribar las expectati
vas de la empresa. No obstante, existe una solucién.
Para lograr que lzs estimaciones relacionadas con los
factores basicos se apeguen a la realidad, es necesario
realizar un andlisis a fondo de cada uno de estos facto-
res, a fin de descubrir las incertidumbres que encierran
¥ las causas que las provocan.

La ventaja del andlisis probabilistico es cue nos
ayuda a pensar en términos de la desagregacidn dé las
fuentes de la incertidumbre e incorporar al andlisis un
juicio completo sobre el rangé vozible de valores para
cada variable y la probabilidad de cada valor dentro de
este rango, obteniéndose no sdlo un Unico valor vara la
variable de decisidn, sino el rango total de valores que
ruede tomar, Ias técnicas de estimacidn convencionales
se limitan a colocar toda la comple jidad del :uicio del
cveluador en un sdlo valor, en cambio el andlisis vnroba-

bilistico cuantifica toda la informacidn en una forma
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clara’y comprensible. Debe notarse gue un andlisis ba-
sado sobre la "me jor estimacidn" (es decir, un andlisis
que utiliza solamente el valor més probable para cada
uno de los factores claves), ocultaria totalmente la in-
formacidén incierta. El andlisis probabilistico permite
al tomador de decisiones conocer @és aprroximademente el
grado de riesgo en el que esta incurriendo al seleccio-
nar un curso de accidén determinado y puede ayudarle a re
ducir el riesgo, indicédndole cual entre todos los facto-
res que influyen en el prcblema contribuye m&as gignifica

tivamente.

Es importante seiflalar que si bien es cierto que el
evaluador necesita conocer los efectos éue fiene la in-
certidunbre propia de cada uno de los factores importan-
tes gobre loe rendimientos probables del proyecto, exig-
te, sin embargo, un l{mite pera la desagregacién en las
variables debido a que surgen problemas con la correla-
cidn entre ellas, creando graves dificultades en el and-
lisis del proyecto. ¥1 que las varisbles estén correlg
cionadas significa que tienen probébilidad de variar jun
tas en una forma sistemdtica y la descripcidn de la co~
rrelacidén no es otra cosa mds gue la descriveci’n de la
forma en que estén relacionadas sus variaciones.

Cuando las varisbles independientes son agregadas,

el efecto de la variwcidn de una puede ser compensado
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por 1la variacidn de otra en una direceidn opuesta. 53 1
estdn positivamente correlacionadas, el efecto de la va-
riacidén de una puede estar agravado por la variacién de
las otras. Las correleciones también pueden ser negati
vas, es decir, las variables pueden compensarse unas a o
tras de una manera sistemitica. Esta dificultad ge in-
crementa considereablemente si se presentan dependencias
entre las variables bisicas la cuel es una situacién més
realista. Por e jemplo, un incremento on los precios es
t4 asociedo con un decremento en la porcién del mercado,
un incremento en el costo puede estar asociado con un in
cremento en los precios, un decremento en el tamafio del
mercado puéde estar seguido de un decreménto en los pre-

cios, los que a su vez pueden ser seguidos de un incre-

mento en la porcidn del mercado.

4.3 REFORMULACION DEL PROBLEMA

El método del andlisis probabil{stico combina la va
riacién de todos los factores pertinentes y su propésito
es dar una imagen clsra del riesgo relativo asociado con

las variebles bdsicas. Esto reguiere una nueva formula
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cién del problema que incorpore al andlisis, la incerti-
dumbre involucrada en términos de una distribucién de
probabilidad y del grado de asociacidén o correlacién de
estas variables, en luger de tratar con variables agrega
das tales como los cash flows o net cash flows,

En el Capitulo 2 se utilizd el siguiente modelo pa-
ra la evaluacidén del VPN:

a Q n c
VPN = L —d— - L —d
=0 (l+r)j j=0 (lﬂ‘)J

donde Qj y cj son respectivemente el beneficio y el
costo neto asociado con el proyecto que se espera ocurra
en el perfodo j, r es el costo del capital y n el hori-
gonte de planeacidn. ‘Este modelo aparece expresado en
términos de cash flows , pero la estimacién que se hace
de los costos y beneficios, ignora, o considera sélo par
cialmente la incertidumbre de las variables basicas y en
congecuencia la incertidumbre especifica del VPN del pro
yecto, Sin embargo, un andlisics tendiente a modifivar
esta falla debe tomar en cuenta explicitamente la incer-
tidumbre de las variables bdsicas en términos de una fun
cién de probahilided. |




Con este propdésito, en lo sucesivo, el VPN de. un
proyecto con riesgo serd considerado como una variable
aleatoria y estard definido como sigue:

n -
VEN = T} (ler) 31:l
=0

con xj = fj(Al' AZ' esep Am)

donde r es el costo del capital, Ayy Az.'.... A son
las variables basicas identificadas en el perfodo § vy
fJ es la funcidén que relaciona el net cash flow en el
periodo j con las variables bdsicas en el mismo per{odo.
El propdsito del anadlisis probabilfstico es deducir
la distribucién de probsbilidad del VPN.de un proyecto
con riesgo sobre un horizonte de planeaéién de n perfo-
dos de tiempo, donde por proyecto entenderemos un conjun
to de net cash flows XJ (j=l,..., n) sobre un horizon;

te de vlaneacién de n periodos de tiempo y toda X, es

b
una funcién fj de las variables bdsicas Al' Az,.... Am

identificadns en el perfodo j. las variables .

Ay Ays cees A  =on variables aleatorias (inciertas)
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con alguna distribucién de probabilidad asociada.

4.4 ENPOQUE ANALITICO

Partiendo de la suposicién de que se dispone de las
medias y varianzas correspondientes a las distribuciones
de probabilidad de laes variables bésicas, as{ como las
covarianzas asociedas con ¢ualguier par de variebles de-
vendientea, el método anal{tico consiste en calcular la
media y varianze de la medida del VPN, y la interpreta-
cién de los resultados en términos de una distribucién
de vrobabilided.

4.4.1 HODELD BASICO DE HILLILR

El problema tratado en el modelo bédsico de Hillier
esti restringido a la descripcién de la deseabilidad de

las invereiones individuales. El objetivo es demostrar



- 34 -

como obtener una distribucién de probabilidad para la me
. dida de beneficio de una inversidn.

"Este procedimiento requiere Unicamente que, ademis
de una estimacién del valor esperado del cash flow, la i
nexactitud de ésta aparezca descrita en térainos de una
' estimacién de la desviacién estdndar. Sobre estas ba=-
ses se obtiene una descripcidn explicita y compléta'del
riesgo involuecrado, cn términos de la distribucidn de .

probabilidad del VFN,

Considérese una alternativa de invgrsién aue genera
rd cash flows durante los rréximos n afios. Sea XJ una
variable aleatoria oue denota el valor del net cash flow
durante el j-ésimo afio, donde j=0,1,..., n. Asumase
cue Xj tiene una distribucién normal con media ﬂ(J y
desviacién estdndar 613 conocida.

Se harédn también, las siguientes suposiciones res-
pecto.a la relacidn gue existe entre las variables aleca-
" torias Xj para diferentes periodos de tiempo j. Todas
las variables aleatorias XJ son mutuamente independien=-
tes o estdn verfectamente correlacionadas.

De acuerdo con estas sunposiciones, el VPN nara una

alternativa vuede ser definido como

_ .
VEN = L. e
=0 (l#r)“j



dénde r ea el costo del capital.

El nrocedimiento usual en la evaluacidén de una al-
ternativa propuesta es calcular el ‘valor esperado del
VPN.

=0 (1l+r)’Y cee (1)

El eriterio seria que si *?C,ZO la inversidn es
acévtada, en otro caso debe rechazarse. Cuando ge tra-
ta de una comparacién entre alternativas mutuamente ex-
clgsivas'que compiten por los mismoz fondos de inver-
s8ién, se preferird la alternativa con el mayor valor de

NPN .

Supdngase ocue Xo, Xl,..., Xn son mutuamente inde-
vendientes. For consiguiente, el VPN tiene una distri-
bucién normal, donde la media estd dada vor (1) y la va-

rianza es,
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Ahora, supdngase que xo, xl,..., Xn estan perfec—
tamente correlacionadas. Es decir, que si el valor que
toma Xm es 'ﬁ(m + c<§;, entonces el valor que debe to-
mar es "(j +C 6’d para §=O,1l,.ee,my..0,n.  Por tanto,
" esta suposicién establece que si las circunstancias que
provocan que un cash flow se desvie durante algin perio-
do de sus expectativas, entonces estas mismas circunstan
cias también afectardn el net cash flow en todos los o-
tros periodos en una manera muy similar. Para este ca~
80, el VPN tiene una distribucidén normal con media dada

por (1) y una desviacidn estdndar

j=0 (1»)3

Un modelo mucho més real que combina las dos suposi
ciones anteriores se presenta a continuacién. gste mo-~-
delo considera que, a menudo, algunos de los cash flows
estdn estrechamente relacionados, mientras que otros son
independientes. Por ello, se hard la suposicién de que
Yj' Zgz Zgz..., qu son variables aleatorias distribui-

das normalmente, tales que
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X Y zm zm' + 28
= . ¥ + , ¥ s y
J J J J J

)

donde las variables aleatorias son mutusmente indepen=—
dientes con la excepcidn de que Z:? Z;?..., ng esﬁén
perfgctamente correlacionadas para K=1,2,...,m. En
otras palabras, el net cash flow para cada perfiodo con-
siste de un cash flow independiente méds m distintos cash
flows que estdn rerfectamente correlacionados con los
cash flows correspondientes en los otros periodos.

De acuerdo con este modelo, el VPN esté dado por:

n X n m
VPN o S BE— i: (ler) J (Y, + z°’+...+ J ?
j=0 (l»r)J j=0 J J

de esta expresidn y bajo la suposicién de normalidad de

las variables Yj' Zgz..., 7™

se sgigue que el VFN es
una variable aleatoria que tiene una distribucién normal

con

e B L

EO (1er)?
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LR W
LSRR ST
j=0 (1¢r)3
¥y varianza
" i
2 n VAR (Y.) m n m £
Ciwt= ) ‘__“_5%- ‘j

j= (1+r) K=l | j=0 (1+r) J

En realidad, los dos primeros son caeos especiales
del modelo que combina las dos suvosiciones. £l prinmer
caso de devendencia completa se obtiene cuando m=0,

El segundo caso de correlacidn completa de obtiene cuan-

do m=1, ‘{j—?_ 0.

4.4.2 MODELO EXTENDIDO DE HILLIER

El propésito de esta seccidén es centrar la atencidn
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- sobre un modelo que considera las interrelaciones de di-
versas clases que existen entre loé proyectos provuestos
y el riesgo asociado con la inversién, utilizando estos
factores para determinar la mejor combinacidn total de
proyectos que deberén ser aprobados, haciendo uso del va
lor presente y de la utilidad esperada del valor presen-
te como criterios ﬁara efectuar esta eleccidn. Sin- em-
bargo, debido a la gran complejidad y a lo extenso del
modelo, més oue repetir la mayor parte de los detalles
técnicos y de los fundamentos tedricos, haremos énfasis

en la interpretacién de la estructura bdsica del mocdelo.

Este enfogue es, en gran parte, el resultado de la
extensién y generalizacién de las ideas elementales pre=-
sentadas en el enfoque bdsico de Hillier. El problema
considerado es la evaluacidén de un conjunto de inversio-
nes interrelacionadas que generan una o més series de
cash flows distribuidos normalmeiite, donde los cash
flowa dentro de cada serie mson mutusmente independientes
0 estén rerfectamente correlacionadons. Este modelo, al
igual que el bédsico, reconoce explicitamente que el VPN
es una variable aleatoris y la consideracidén exrlicita
del riesgo involucrado en seleccionar cualquier conjunto
de inversiones, se hace mediante el examen del patrdén de
variacién de XJ y en consecuencia del VPN. ‘Su princi-

pal propésito es identificar y proporcionar medidas



cuantitativas ( (63, GI(J), el perfil de riesgo y
B {U(VPN(J))}) para las diversas combinaciones que Ee
estén considerando.

Basicamente, el enfoque coneiste en el desarrollo
de un modelo que considera las interrelaciones entre las
inversiones y que permite identificar la distribucidn de
probabilidad del valor presente VPN( ) para soluciones

d ~dadas. En varticular, se obtienen exnresiones para
'la media "{(C{) y la varianza 62(4) de esta distribu-
cidn y se indica que la forma funcionel de la distribu-
cidn, bajo ciertas condicionee, seri wvroximadamente una
normal, Después se describe como construir uné funcién
de utilidad U(VPN) aproviada (que es funcidn tUnicamen-
te del VPN) gue cuantifica formalmente el juicio del eje
cutivo sobre el riesgo. Egto reduce el problema bajo
consideracidn al de determinar cual combinacidn factible
de inversiones maximiza la utilidad esperada, es decir,
max E{U(VPN(J})} sobre todas lae soluciones factibles d .
Pogsteriormente, Hillier indica como se puede calcular
E{U(VPN(J))( para una d -dada y desarrolla dos procedi-
rientos para determinar la solucidn éptima: un enfoque
aproximado de programacién lineal y un algoritmo exacto
de ramificacidén y acotacién, donde la solucidén dptima es
la d’que corregsponde a la mejor combinacién de inversig

nes que maximiza esta funcién.



PORMULACION DEL PROBLEMA

Supéngase que un cierto nimero de alternativas péra
inversidn de capital han sido sometidas a consgideracidn
¥ que la clase de inversiores consideradas son proyectos
del tipo s{ o no, es decir, que solo podrén ser aproba-
dos o rechazados. Supéngase también que ya ha sido i-
dentificado un numero m de posibilidades favorables de
inversidn.

Introduciremos una varieble de decisién C(k para ca
da una de las posibilidades de inversidn, donde 1la varia
ble tiene asignado un valor de 1 o O de acuerdo & si la

decisidén es 81 o no.

1 si la K-ésima inversién propuesta es aprobada

0 81 la K-épima inversidén propuestz es rechazada

para K=l.2,...,m.

Sea c{- (Jl' c(z,,.., Jm). Por lo tanto, unza
"solucién" al problema de decisidn de inversidn corres-
ponde a un valor perticular de C{; donde ceda uno de los
componentes es 0o 1., Supéngase que las inversiones ge

neran cash flows de ganancias (positivos) o de gastos




(negativos) durante los préximos n veriodos de tiempo,
pero no después.

Sea XJ(C() una variable aleatoria con la cual.de-
notaremos al net cash flow total (cash flow total positi
vo menos cash flow total negativo) durante el periodo de
tiempo j (J=0,1,2,...yn) que se generaria si se llevara
a cabo la deqisién varticular C{.

Sea r el costo del capital y U(VPN) la utilidad pa
ra ei conjunto aprobado de inversiones.

Sea S el conjunto de soluciones factibles, es decir,
el subconjunto de { J}Q{k =00 1; k=1,2,.00,m } cuyos
elementos son vectores de decisidn factibles.

De ecuerdo con lo anterior, el problema considerado

serd ol de determinar J e s tal que

Maximizar  E {U(VPN(J))}
de 3

donde
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Zs importante reconocer dos asvectos acerca de la
naturaleza de X_ (43 El primero es gue el conjunto de
cash flows resultante de una decisién C( es realmente

una agregacidén de muchos conjuntos de cash flows distin-

tos, algunos de los cuales estén interrelacionados de di

versas maneras.  Cada inversidn individual avrobada, ge

nera un conjunto de cash flows, que 2 su vez pueden ser
una agregacién de las variables basicas que fueron men-
cionadas al principio de .este capitulo. Sin embargo,
los valores numéricos asociados con los conjuntos de

cash flows de las inversiones individuales pueden ser a-

fectados significativamente por los otros. Es el andli

8is de estas interrelaciones entre los componentes del
cash flow mgregado el que forma las bases pera el modelo
que se presenta, La segunda propledad crucial de las

XJ(JS es8 que, cuando se trata de inversiones con riesgo

normalmente son variables dleatorias en lugar de constan

tes. El net cash flow total generado por una decisidn
durante el periodo j puede tomar cualquiera de los dife-
rentes valores posibles, depvendiendo de las circunstan-
cias que intervengan. Por lo tanto, el valor que 14(63
puede tomar solamente puede ser descrito en términos~de
una distribucién de probabilidad, En consecuencia, una
decisidn C( generaré un conjunto de cech flows agregados

a partir de una distribucién de probabilidad conjunta de
1., 1,(),..., 1 .

HORES

AN
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Para evaluar un J/particular ¥ escoger entre los va
lores alternativos factibles de Crl ez neceszrio evaluar
la deseabilidad de cada uno de los conjuntos identifica-
dos. Aunque variazs medidas de beneficio se utilizan en
la prdctica, como se indicdé al princivio de este trabajo,

el criterio del valor presente 28 el cue se adoptara agui

n X.(J3
vend) = T J
=0 (l+r)

Puesto que Xj(é) son los net cash flovs (ingresos
menos desembolsos) para los perfodos respectivos, VPN re
presenta la ganancia (si es positivo) o pérdida (si es
negativo) de las inversiones aprobadas después de descon
tarlos para un cierto costo del capital. Debe observar
se que puesto que xj(é3 son variables aleatorias, el
VPNJ(JS- es también una variable aleatoria. Cuando un
conjunto de inversiones con riesgo es aprobado, no se coQ
noce de antemano si generard una gran pérdida o un gran
beneficio. Por lo tanto, el VPN(Aa gue resulte de una
decieidn c( Unicamente puede ser representado en términos
de una distribucién de probabilidad sobre su rango de va

lores posibles,
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Cuando solamente se evalda una inversién, la esen-
cia del enfoque del andlisis de riesgo propuesto en el
modelo bédsico de Hillier, es desarrollar una distribu-
¢idén de probabilidad (para el valor presente o cualquier
otra medida de beneficio) y entonces analizar este per-
il de riesgo para concluir si el monto del riesgo es a-
ceptable o no,. Si el grado del riesgo representaio por
cada una de las probabilidades y la magnitud de las pér-
didas posibles es suficientemente pequefio en relacidn
con los valores de estas cantidades para las ganancilas
posibles, entonces la inversidén deberé ser aprobada.

Para el nroblema considerado aquf, donde muchas in-
versiones interrelacionadas necesitan ser evaluades si-
multineamente, el propdsito del andlisis es un poco dife
rente, En lugar de evaluar si un perfil de riesgo es
"aceptable", el principal objétivo se transforma en iden
tificar el "mejor" verfil obtenible de riesgo. La meta
es determinar cual cpmbinacién de inversiones vproporciona
le me jor distribucidn de probabilidad del VPH(J3, conside

rando las posibilidades de pérdida y las de ganenciza.

INTERPRETACYION D2L HODELO

Supdngase que la distribucién de probabilidad del
VPN(JB ha sido identificada para un cierto nidmero de so-
luciones C(;factibles. En general, existen muchos con-

Juntos elternativos para ser analizados, ceda uno con su
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propia distribucidn del valor presente. Es necesario
determinar cual de todas estas distribuciones es la me-
jor. Resultar{a dificil evaluar y comparar explicita-
mente todés las coabinaciones interesantes de alternati-
vasg, Por lo tanto, se regulere formalizsr el juicio
del ejecutivo sobre el riesgo, expreséndolo cuantitativa
mente para que el procedimiento de seleccidn pueda lle-
varse a cabo sistemdticamente para as{ identificar las
me jores alternativas que deberdn ser evaluadas explicita
mente y comparadas por el ejecutivo.

Afortunadamente, la teor{a de utilidad proporciona
una herramienta satisfactoria para esto, El enfoque in
volucra el desarrollo de la funcidn de utilidad U(VPN),
gue cuantifica el juicio vara el tomador de decisziones
acerca del riesgo. Ia interpretacién bdsica de la uti-
lidad es que mide la deseabilidsd relativa (si es'posiﬁi
va) o indeseabilidad (si es negativa) del resultado.

Una vez obtenida.la funcidén de utilidad, cualquier
decisidn & puede ser evazluada mediante el cdlculo de su
utilidad esperada E{U(VPN(Jd){ , donde la eaneranza es
tomada de acuerdo a la distribucidn de probabilidad del
valor vnresente VPN, Este valor puede ser interpretado
como la diferencia de dos cantidades, a saber, un térmi-
no positivo (utilidad esperada positiva construida sobre
las ganancizs que pueden obtenerse) menos une penaliza-

cidn para el riesgo de posibles pérdidas, Por esnto,
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E{p(VPN(J})} es una medida cuantificable en un sdlo va-
lor de beneficios de d'que combina apropiadamente la in
formacidn azcerca de las posibles ganancias y el riesgo a
sociado con el conjunto aprobado dz inversiones. Egsto

reduce el problema a determinar gué combipacién factible

de inversiones maximiza la utilided esperada, es decir,

max {F U(VPN(J3)§
sobre todas las soluciones factibles cf .

Lo que resta ahora, es indicar cdmo puede ser calcu
lada E{p(VPN(J})} pars una J dada y gué procedimiento
de solucién pueden ser utilizados para encontrar una d
factible particular, que maximize esta cantidad.

. Bajo la mayoria de las circunstancias, encontrar el
valor exacto de E{U(VPN(J})} no es una tarea directa
ruesto que se requiere el calculo dei valour esperado o
bien de una funcién U(+) muy complicada de una variable
aleatoria VPN(J3 que quizi tenga una distribucién de
probabilidad muy comple ja. Sin embargo, una excepcidén
es cuando VPN(JB tiene una distribucidén normal. Para
este caso, la utilidad esperada se encuentra de la si-'
guiente manera.

Supdngase que VPN(<{) es normal con media 4{y va-

rianza (72. Un resultado muestra que la funcidén gene-



- 48 =

ratriz de momentos para esta variable aleatoria normal

esg
z{et.vmén‘ KT RN

Por lo tanto,

()

e

]

E{U(\)’PN(J))} B {al. + bIVPN(o() - 8y

() () SO/

a; + blx((é) -a, e

El modelo asume que U(p) converge a una asintota

g, + b X (donde a1>0 , Oé.bll-l )

conforme p se incrementa, pero U(VPN) diverge de esta
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asintota exponencialmente conforme p decrece. Bs decir,

se asume que la forma de la funcidn es

-KoD

U(p) = a, ¢+ b;p ~ K,e

1

y se hace la convencién de gque U(p) pasa a través del

origen con pendiente uno determinando completamente Kl Ng

Kz.

En muchos otros casos, es necesario desarrollar una
avroximacidn @e E{U(VPN(J))} . Esto vuede lograrse u-
tilizando una expansidn por series de Taylor para U(VPN)
alrededor del punto E{VPN(J)S .

Para ello se supondrd que U(p) tiene una derivada
de orden n U(n)(p) para toda p y que U(n-l)(p) es
continua en todas partes. El Teorema de Taylor estable
ce que para cualguier v * y toda pFo* , existe un pun-
to g interior en el intervelo gue contiene a v y p* tal
aque

(k)

U(p)=U(p*)+El——-———L—l(pp) "-L—-@(pp)
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Si denotamos A(: E{VPN(G()S y hacemos 1p" =4{.

Entonces
s C) B k
E{U(VPN( ))'X =u({) + & oy E{(VPN(J) -4) g

Puesto que

£ §{ veN(d) -4 =0

E{(VPN(J) - 1()2’§ = VAR{VPN(J)}

la cual denotaremos por 6’2. £sta exoresidn se reducea

E{U(VPN(J))} a U(*{(J))+

ad
(2) ye 4 () ey d
Ut (4(d)) «2 Ut (4d)) . k

k=3
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Ignordndose los términos superiores & los de segun-

do orden, se obtiene una buena aproximacién de

E{U(VPN(J)) 7; .

(2)
s}y vy L CACH I

Zata aproximacidn es muy conveniente puests que 86~
lo necesita del conocimiento de¢ 1=z media y la varienza
del VPN(J), la funcidén de utilidad U(p) y de su segun
da derivada 0(2)(p).

Ahore describimos las caracter{sticas genecrales de
los dos procedimientos de solucidén que pueden ser utili-
zados para encontrar la <J'6ptima correspondiente a la
me jor combinacidn de inversiones.

Uno de estos métodos es un procedimiento aproximado,
es decir, encuentra una buena solucién Cr pero aue no se
garantiza que sea la déptima, Consiste en resolver una
secuencia de cinco problemas de programacidén iineal, don
de ceda uno se construye introduciendo una aproximacién

lineal adecuada de la funcidn objetivo E{.U(VPN(J))}
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basada en la solucién del problema precedente. Para
dos de estos problemas es necesario obtener una solucidn
entera aproximada, que puede ser alrededor de la solu-
cidn de programacidén lineal o utilizando métodos ade-
cuados de programacidn entera. Puesto que se dispone
de progranmas may eficientes para resolver un problema de
programacidén lineal en una computadora, el procedimiento
aproximado proporciona un enfocue apropiado que puede
ser usado aun en problemas extremadamente Jrandes,

El segundo procedimiento de solucidn es exacto, es
decir, la solucidn C{.que se obtiene es definitivamente
dptima con respecto al modelo y a la funcidén objetivo u-
tilizados. Es*td basado en la técnica de ramificacién y
acotacidén, ya cue el procedimiento consiste en la aplica
cién de algin algoritmo de ramificacién y acotacién espe
cial para programecién ehtera no lineal, Este algorit-
mo se aplica primero a un subvroblema y después al pro-
blema original. El objetivo del subproblema es encon=-
trar la soluciédn factible C;’que maximize el valor pre-
sente esperado E {VPN(J)} . Zsta solucidn es usada
para estructurar el problema original de tal forma cue
el algoritmo de ramificacidn y acotacidn puede anlicAirse
le directamente, |

Aunque el procedimiento exacto no es computacional=
mente factible para problemas muy grandes gque pueden ser

mane jados megiante el procedimiento aproximado, es muy
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eficiente para problemas de tamalo moderado (aproximada-.

mente 10 alternativas de inversidn).

4.4,3 MNODZIO DE WAGLE

Este modelo estd basado en el modelo extendido de
Hiilier, cuyo punto de sustentacidn son les medias y va-
risnzas-de los cash flows, sin embargo, en muchas situa-
ciones no se conocen directamente, sino que Unicemente
se dispone de las mediss y varianzas de los factores ba-
sicos que conforman a estos cash flows., Este método es
t4 orientado precisamente hacia el manejo de este tipo
de situaciones.

Como ya se menciond cuando se habld de las varia=-
bles bdsicas, los cash flows normalmente provienen de un
fgran nimero de fuentes diferentes tales como ventss, cos
tos fijos, etec., que a su vez, son calculados a ﬁartir
de otros factores, cgue también pueden subdividirse en o-
tros factores. La intencidn do este modelo es tratar
separadamente estas diversas fuentes con el fin de deter
minar més fdcilmente el patrdn de variacidn del net cooh

flow, mediante el uso de medias y varianzas para cada uno
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de los factores gue conforman a los cash flows,

La caracter{stica sobresaliente de este método es
que permite deducir la distribuciédn de probabilidad del
VEFIl congicderando que los cash flows pueden estar expfesg
dos en términos de las variables bdsicas mediante funcig

nes de la forma

Y = A * A * .. * A
Ja Ja 1 Jx,2 AL pm#
para J=0,...,0n
“'—‘lgooo.m
donde
Yj& es el cash flow proveniente de la ol -ésima
fuente, identificado para el periodo jJ.
A es el k—-ésimo componente del cash flow
i ,k

in_y LI es el nimero de componentes (o variables

bdsicas) que afectan a YJ“-

Supongamos que un cash flow generado por una inver-
8ién proviene de un nimero m de fuentes diferentes. De

notemos por X al cash flow para el periodo J que pro

Joh
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viene de la & —ésima fuente. Supondremos oue ' X
tiene media finita /{ -
al net cash flow en el j-&simo aflo.

J*

Denotemos por X

J

Entonces

X, =Y + Y 4+ e ¢+ Y -

Tomando esperanzas y varianzas, tenenos

¢ n

B [’:] = L Y =™

VAR [xj]z él 6§“+2 Ep cov[qu, xjﬁ]

Si os cash flows continuan sobre los n periodos,
entonces el valor presente de esta inversidn estd defini

d0 como

n X
VP = E ‘—"'L"'

§=0 ,(1+r)j




Tomando esperanzas y varianzas del VPN, tenemos

- M
: [VPNn] ) EES (1+r)1 T .

Por tantos

Para una tasa de descuento r, las tres ecuaciones
anteriores dan la medis condicidnal, varianza y el segun

do momento alrededor del origen para el VPN en una n dada.
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Ahora bien, si la vida del proyecto n es considerada co-
mo una variable aleatoria con fun616n de densidad de pro
babilidad f£(n) conocida, entonces las estimaciones da-
das por -Qtu ecuaciones deben ser combinadas basindose
en esta distribucién de n para obtener la media incondi-
cional y la variansa del VPN total que son

N, N,
B[wmv] - Enl veN_ n[mn] = }::-‘nl veN, w
. N, ) N,
z[m ] = En VPN x[mn] - En vPN_ M2
1 =M1

VAR [m] - x[vmz] - {x[m”z

Los parédmetros B[VPNJ y VAH[VPN] de la distribu-~
cién del VPN constituyen la base para la evaluacidén de la



medida del riesgo en la alternativa. Es posible gque
surjan casos donde el evaluador puede no ser capaz de es
timar directamente los pardmetros anteriores para los
cash flows, Tomemos, por ejemplo, el caso del cash
flow de ventas, que puede ser el producto de dos varia-
bles U, ¥y 02 , con medias Yzl y 7'12 y varianzas (i
y 6: respectivaments.

Partiendo de que existe informacién que toma en
cuenta la incertidumbre de los factores imvortantes que
influyen en cada variable, podemos suponer gue se dispo-
ne de estimaciones de sus valores y algin indicador del
coeficiente de correlacién entre ellos, El objetivo es
" determinar la media Y la varianza del cash flow de ven-
tas.

Bl coeficiente de correlacién entre Ul y U2 serd
denotado por (O .

Consideremcs tres casos:

1) Ul y 02 son variables aleatorias independientes
( eos decir [0-0). Entonces

B(UyU,) = ’z 1 )zz

y m(uluz)-r(iﬁg wzgci v¢2¢2




2)

3)

Ul y 02 no son variables independientes. Entonces

B(U,U,) = 7172 ’(o(lc

VAR (0102) - )'(562 7262 . 2711'0(2 PKIC +
* 2}(1 Ba* 2'(2 By * Bpp ~ szl.l
donde

x“ + B [(ul-)zl)1 (uz-rlz)jJ

Ul y U2
da. Entonces

B(D,U,) '7(1’12 ¢ Pcl('z

tienen distribucién conjunta normal bivaria




VAR (Uy U,) '7(§G§ "'Zg(i * 2107172 *

+ 6;‘_62 (14-[02)

m cuando el cash flow dependiera de K-factores

Uy Uge ouer T

y si estos factores tuvieran distribucién normal K-va-
riada conjuntsa, la media y la varianza de ‘este cash flow
podrian ser obtenidas.

Congidérese, por ejemplo, que el cash flow formado
por estos K-factores puede ser expresado como

v _aly

v.' o e
1 2 °*° °x

Entonces
K

oy oy oly, By ey g ‘ dy oy 4} 32
"n(Ul 02 XX Ut ) - B[Ul Uzcoo U ] -{x[ 1 Ua... U[]}

Puesto que Ul... U[ siguen una distribucién nor-
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mal multivarisda con media el vector '( y matrig de dis-
persién E , entonces la funcidén caracteristica de la
distriducién estéd dada por

oxp [15;7 - Q/zg’ Bg]

donde ? es el vector de variables dumay. las expresio
nes

M g, 2uty,
B Ul Uz cce Ux

pueden obtenerse a partir de esta funcién ocaracteristics
mediante ¢l numero apropiado de diferenciaciones y ha-
ciendo el vector ? =0 .,

Debe hacerse notar que para poder aplicarse, el mo-

delo anterior requiere estimaciones de los coeficientes
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de correlacién (covarianzas) entre los diversos cash

flows, El procedimiento de estimacién es bastante com-
plicado, sin embargo, Hillier considera un patrén de co-
rrelaciones eimpliticado.quc resulta adecuado a las iim;,
taciones que cxisten oh loe procedimientos de esatimacién

y cdlculo. El patrén propuesto es el siguients.
Supéngase que

l. Los cash flows del mismo tivo son "Markov-dependien-

" tes", es decir, un cash flow en el verfodo (t-1l) in-
fluenciard a un cash flow del mismo tipo en el per{o-
d0 J, donde JD>t en el sentido de que esta influen-
cia es acarreada sobre el perfodo t. En términos es
tad{sticos, el coeficierte de correlacién parcial en-

tre Y

ta y Yt,‘ con respecto a Y_ eg O,

t-l,«

2. La correlaciéu de los cash flows del mismo tipo en ve
r{odos adyacentes es constante sobre el tiempo., Ba-

jo la suposicién 1. se tiene:

. . .
coa [Y“ . rt,d] « COR [r“ , Yt_l"] x COR [’:" t_l'_}

o8 decir




i.

4.

que usando la relacidn recursiva y la suposicién 2. se
tiene que

|tr=t]

GOII[Yt‘k ’ Yt":l -v,g‘

donde lo‘ denota la correlacién entre perfodos sucesi

vos que provienen de la o ~ésima fuente.

Se considera el caso de correlacidén entre cash flows
de difereantes tipos, Asumiremos que para dos tipos
diferentes de cash flows en un mismo perfodo k, diga-

mos TI y Tz. entonces T, en el perfodo k es indepen

diente de T, en el périodz k-1. Esta situacién es
bastante real puesto que las circunstencias que influ
Yen para elevar o disminuir los diversos tipos de
cash flows, afectan a estos cash flows simulténeamen-
te en lugar de hacerlo en perfodos diferentes de tiem

V0.

El coeficiente de correlacién entre cash flows que
rrovienen de dos fuentes para un mismo periodo es in-
derendiente del perfodo de tiempo.

la suposicién 3. implica que el coeficiente de co-
relzcién parcisl correspondiente es O, Por lo tan-



to tenemos que para (t %2t') el coeficiente de correla

cién entre los cash flows Y _ 7 Y, e estd dado por

COR [Yt“, Yt.é] = COR [Yt.‘ ) Ym] x COR [rtp , Yt,P]
= ( paCpeh

¥
donde P‘p es el coeficiente de correlacidn entre th(

y Ytﬁ » ¥ es indevendiente de t,

Pero, para vroder utilizar los resultados anteriores
necesitamos conoéer los siguientes coeficientes de corre
lacidn bisica.

1) Coeficientes de correlacién entre cash flows en perio
doa sucesivos para cada fuente, es decir, /O.\ .

2) Coeficientes de correlacién entre cash flows en el mis

mo periodo de tiempo IO:F .

Hillier propone el siguiente procedimiento para la
‘estimacién de estos coeficientes de correlacidén bdsica
sobre bases subjetivas, suponiendo que se conocen las me
dias y varianzas para dos cash flows, zl y 22 cuyas va-
rianzas son Gi y Gg respectivamente.

El coeficiente de correlacién entre 2, v 22 sers



denotado por/o . Sabemos que. la recta de regresién de
minimos cuadrados para z1 y 22 es

e(2) = B(z,) *+ /3 % [z - 3(21)] cee (2)

oue representa la me jor estimacién lineal de E[Zz/zlsZJ
constituyendo una base préctica para la estimacidn subje
tiva de (0 .

El procedimiento de estimacidén consiste en cue para
un valor dado de Z.=Z, se requiere obtener tres estima-

1
ciones: moptimieta®, "pesinmista” y "mds probable" de 2

Con ésto se obtuvo el valor esperado condicional ?
E [zz/zl=z:] utilizando la suposicidn de que la distribu
cién condicional de Z2/Z1 es una distribucién /3 .
Entonces el valor de /9 vuede ser estimado mediante la e
cuacién (2).

Para el caso en que los cash flows estén exnresados
en términos de las varizbles bdsicas por funciones de lg

forma

donde
j'o'ooo"‘
y d‘l'ooo'm
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¢l procedimiento es el siguiente.

Consideremos, por ejemplo, que &l cash flow z1 pue-
de-ser el producto de ventas (Ul) Yy precios (Uz) y ol
‘cash flow z2
y ventas. Suponiendo gue se disponen de estimaciones

es el producto de costos de operacién (03)

para las medias, varianzas y covarianzas entre Ul' Uz y
03 » deseamos estimar la covarianza entre z1 y 22. Pa
ra esto se requiers la estimacién de 8!?122 » es decir,
B [Uiﬂzuﬂ . Si efectuamos la suposicién de normalidad
27 Us

multivariada para Ul’ U » entonces la esperanza an
terior puede ser obtenida a partir de la funcidén caracte

ristica:
(1§15 L]
B(u,0,) = ‘{1‘(2 * 12
y B(U,U,) = ‘{1 ‘{3 * A3

donde 1 14 denota la covarianza entre Ui y UJ y B8 si-

gue que
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cov(z,z,) = I)‘1z'>‘13 ¢ %15‘{1‘(3 + )\13‘(1‘/2 +

+ ‘{iﬁln * Auhas* 7\11‘{2‘(3

4.5 ENPOQUE DE SIMULACION

Los verdaderos resultados futuros en un proyecto de
inversién dependen de muchos factores que se desarrolla-
rén en un ambiente cuyas caracter{sticas 8610 vueden ser
estimadas. Cada uno de los factores que deben ser con-
siderados y la evaluacién de una colocacién de recursos
sspecifica estd sujeto a incertidumbre. Para determi-
nar el ambients futuro en el cual puede realirzarse una
inversién, el tomador de decisiones necesita conocer el
marco de los efectos de la incertidumbre que rodea a ca-
da factor -1gﬁ1ficat1vo. En esta seccidén se introducen
las caracteristicas y ventajas de un procedimiento dise-
fiado para proporcionar este marco. ‘ El procedimiento es
dtil en situaciones donde la comple jidad del problema no

conduce fdcilmente a suposiciones acerca de la distribu-



eién de probabilidad del VPN del proyecto bajo considera
cién. Se le conoce como p:ocedimionfo de simulacién y
estd basado en la llamada técnica Monte Carlo, cuya esen
cia es diseflar un modelo que represente los probloma;

que surgen en situaciones de la vida real.

El objetivo definitivo de la simulacién es evaluar
las pol{ticas posibles reproduciendo el comportamiento
de las variables criticamente importantes, con el propé-
sito de presentar una imagen clara de las incertidumbres
¥y los rissgos que acompafian a toda inversién.

la conatruccién y operacién de un modelo de simula~
eién permite la observacién de la conducta dindmica de
un proyecto en condiciones controladas, permitiendo efec
tuar oxperimontosl para comprobar hipdétesis acerca del
proyecto bajo estudio. Observando "lo que sucede” en
estas condiciones de operacién simuladas, tenemos la ba-
se para una evaluacién més informada del modelo. Si el
modelo sugerido no funciona satisfactoriamente, puede al
terearse de alguna manera y la simulacién repetirse.

Cualquier resultado que se obtenga del modelo, es-
tard determinedo por los valores de las variables resle-
vantes que afectan la situascién y estos valores particu-

lares,a su vez, estdn determinados por un proceso de se-

l. Ios experimentos adoptan la forma de cambios en las varia
bles entre o durante corridas del modelo, de tal modo que
se puedan hacer comparaciones entrs las condiciones que
describen el comportamiento del modelo.



leccién aleatoria que se realiza de acuerdo con las dis-
tribuciones de probadilidad de laé variables.

La experimentacién por medio de la simulacidén en
computadoras, puede vencer algunas de las restricciones
que existen cuando se emplean otras formas de endlisis.
Abre la posibilidad de ocuparse de procesos demasiado
comple jos, para ser representados mediante modelos mate-
wéticos més rigidos, como es el caso de la programacién
lineal y los métodos analiticos. Adn cuando los resul-
tados de un modelo puedan expresarse analfiticamente, la
simulacién del modelo puedes estar justificada con objeto
de apoyar los resultados anali{ticos.

Esta clase de modelo es significativo porque permi-

te al tomador de decisiones: 1) obtener y utilizar to-
dos los datos disponibles de una manera légica, 2) uti-
lizar este conocimiento para analizar la incertidumbre
de los factores que afectan los resultados finzles y,
3) tembién, para determinar el riesgo y rendimiento espe
rado de las decisiones alternativas, 4) sdemés, propor-
ciora informacién acerca de la sensibilided de los resul
tados posibles a la variabilided de los factores introdu
cidos; as{ como la probabilidad de obtener diversos valg
res para el VPN,

Es importante sefialar que la clave para entender y
realizar un experimento de simulacidén reside en compren-

der el tratamiento de los factores aleatorios que subya-
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cen al modelo. Estas variebles aleatorias bdsicas, con
sus distribuciones de probabilidad conocidas son los ele

mentos que ponen en marcha los procesos del modelo.

El desarrollo de un modelo de simulacidén para la odb
tencidn de la distribucién de probvabilided del VPN debe
realizarse de acuerdo a las siguientés etapas:

1) Generar una combinacién de m nimerocs aleatorios

ngcno’ R‘

2) Muecstrear una combinacién de velores pera lag varie-
bles bésicas X, ,..., X (de aguf en adelsnte seran

: A A
referidas como varisbles aleztorias xl,..., Xm).

3) Calcular
" V= t(X,eeey X)
1 m
donde f es la funcién que relaciona el VPN con las va
riables bésicas, y V es el valor perticulsr del VFN
corregpondiente a los valores ?1,.... im para las
variables bdsicas,

4) Generar un nimero de realizaciones del proyecto (es de
cir, reretir los vasos 1) a 3) una y otra vez), hasta
que el reguerimiento predeterminado msea satisfecho.

5) Resumir los resultados mediante el uso de métodos es-

tad{sticos convencionales.
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El eSquéma 1 muestra el proceso para determinar las
probabilidades de los beneficios (en nuestro caso VPN),
que se obtendrdn para cada una de las diversas combina-
ciones aleatorias de los factores claves involucradas Qn

el proyecto.

Resumiendo, podemos decir que la funcién de la simu
lacidr consiste en evaluar un modelo medisnte une serie
de pruebas en condiciones cue se cree rerresentan adecua
dzmente ei ambiente cperativo de la firma. Es dtil pa-
ra desarrollar modelos comple jos, teorias que son dema-
siado dificiles de expresar y de estudiar por medios a-
nalfticos. Es 4til para el examen previo de modelos,
cuando una prueba real resulta relativamente costosa.

Es Util para desarrollar resultados que prestan apoyo a

conclusiones previamente deducidas por medios anliticos.




ESQUEMA 1

SIMULACION PARA LA EVALUACION DR UNA INVERSION
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El propdsito de este capitulo es sugerir y descri-
bir una nueva técnica aque combine.las ventajas del enfo=-
que del andlisis de riesgo y del enfoque del Arbol de de
cisidn, la nueva técnica tiene todo el poder de las .
técnicas cue le dan origen, pero es mas simple para usar.
la técnica es llemada el Enfoque del Arbol Estocdstico
de Decisién.

Para entender el enfooue del 4rbol estocdstico de
decisién, es necesario entender las dos técnicas, a par-
tir de las cueles fue desarrollado.

El andlisis de riesgo consiste en estimar la distri
bucién de probabilidad de cada factqr que afecta a una
decisién de inversién y entonces sinular las posibles
combinaciones de los valores de cada factor para determi
nar el rango de 1los posibles resultados y la probabili-
dad asociada con cada uno de ellos.

Para ilustrar el beneficio de la técnica del andli-~
sis de riesgo, la Figura 1 muestra los resultados de doe
andlisis realizados para una alternativa de inversién.
Primero, la alternativa fue analizada asignando un solo
valor, "el mejor pronosticado', para cada factor. El
segundo andlisis utilizé una estimacién de la distribu-
cién de probabilidad asociada con cada factor y una simu
lacién para determinar la distribucién de probabilidad
de los resultados posibles,



Factor

Ttnﬁho ds

"inversion

Ahorros netos

anuales

Vida de la

inversidn

Valor Presents

Neto (VPN)

Andlisis ds la

e or sstimscion

$10 000 000

$ 2 000 000

10 afios

$ 1 130 000

FIGURA 1

Andlisis de

Riesgo
Probabilidad
A
20
IvzastoN 23
(millores de dolares)
Probabilidad
3

$0 ANORROS IETOS ANUALES
(millones de dolares)
Probabilidad

20
YIDA DE LA IMVIRSION
(afios)
Prob 1lidad

0

$-15 5
VPN .
(millones de dclares)

El andlisis basado en un solo valor indica un valor

presente dq 51,130,000, mientras que el andlieis de ries

g0 muestra que la combinacién més probable de eventos da

al proyecto un valor presente neto esperado de polamente




$252,000. _

La técnica éonvencional fall# al tomar en cuenta las
distribuciones sesgadas de los diversos factores y las in
teracciones entre los factores'y estd influenciada por
los aspectos subjetivos de las estimaciones simples.
AMemés, el andlisis convencional no da ninguna indica-
cién de que la inversién tiene un 48 porcients de posibi
lidades de perder dinero. El conocimiento de este he-
cho podria afectar significativamente la decisién sobrs
esta alternativa, particularmente si el ;nversionista es
conservador y dispone de otras alternativas menos riesgo
sas,

El andlisis de riesgo puede tembién ser utilizado
para efectuar un andlisis de sensibilidad. El propdsi-
to del sndlisis de mensibilidad es determinar la influen
cia de cada factor sobre el resultado y por consiguiente
identificar los factores mds criticos en la decisién de
inversién ya sea por su gran influencia, gran incertidum .
bre o ambas cosas., En un andlisis de sensibilidad se
hacen variacibnes igualmente probables en los valores de
cada factor para determinar sus efectos sobre el resulta
do o valor presente neto. La Pigura 2 muestra el efec-
to de la variacidn individual de cada factor (varios de
los cuales son componentes del net cash flow de benefi-
cios).
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FIGURA 2

U30 DEL ANALISIS DI 3SENSIBILIDAD
PARA DETZRIZINAR LOS FASTCRES ALTAMENTE CRITICOS

Un cambio desfavorable de cue corresvonderia reduciria
10 percentiles del valor a un cambio de por el VEN
de la medis de este factor centaje de en

Net cash flow anual

Nivel de ventas 12 17
Precio de ventas 10 21
Costos de anufactura 18 58
Costos fi jos 4 6
Monto de la inversidn S 12
Vida de la inversién 12 30

El anélisis indica que los costos de manufactura es
un factor altamente critico tanto en influencia como en
incertidumbre, Conociendo esto, la administracién oue-
de concentrar sus esfuerzos en reducir los costos de ma- -
nufactura o al menos reducir la incertidumbre en estos
coatos.

El andlisis de riezgo se ha establecido en la indug

tria americana como una técnica regular en sus procedi-
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mientos de andlisis de inversidn y continusmente surgen
avances, Por ejemplo, se hen elaborado métodos vars re
presentar interrelaciones complejas entre los factores.
También se han mejorado los métodos para reunir estima-
ciones de probabilidades subjetivas y se han desarrolla-
do métodos parc mejorar el andlisis de sensibilidad.

Sin embargo, la cavacidad de esta técnica todavia
excluye un aspectc de lzs deéisiones de inversidn, el
proﬁlema de la toma cde decisiones secuencizles, es decir,
el nnilisis de un gran ndmero de decisiones de inversién
altsnente interrelacionadas o~ue ocurren en diferentes
runtos en el tiemvo. ‘Hasta el momento, no se hza desa=-
rrollado ninguna extenzidn del andlisis de riesgo que

oueda mane jar aprovniadamente el pnroblema.

21 enfocue del &rbol de decisidn, ez un método con-
veniente para renresentar y analizar unz serie de deci-
siones de inversidn a realizarse en algin perfodo de
tiemro,

Cada punto de decisidn estéd renresentado rpor un ni-
mero encerrcdo en un cuadro en una ramificacidén o nodo
en el érbol de decisidn, Cada rama que procede de un

nodo, rerresenta unz de las alternativas cue pueden ser

elegidas en este punto de decisidn, En el rrimer punto

de decisibdn, las dos slternativas en el ejemrlo, mostra-

do en la Figura 3, son: "introducir el producto a nivel
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nacional”™ e "introducir el producto s nivel regionaln.
(Se asume que ya se ha hecho la decisién de introdu-
cir el producto en alguna forma).

 PIGURA 3
USO_DEL ARBOL -DE DECISION AL ANALISIS DE ALTEZRNATIVAS DE
DIVERSION PARA LA TINTRODUCCION DE UN NUEVO PRODUCTO

VPN (xillo-
nes de ddlares)
=0.3 $2
Demanda Gren _mpda Nacioral
Li ta Pl - 24,5
Gran Derarda
Introduccion pe0.7 manda Ree ~acigzal Lizitada .. . .4 ¢
Regional ional . P29 o
N Gran Derands acional
Dietribucio .. Tl $2.5
Nacional
D Cemanda
vacioral lLinitals
P#.29 $2
Introduccién
Nacional
GCren Demands llacioral ) XN £7.5
B wiloed

Sren Cemards Regioral
Dexnncda lacioral Lizditads P=.2

NDecanda [iriigde BXTE
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Ademdés de repressatar puntos de decisién, los &rbo-
les de decisién representan eventos probables. Los no-
dos en el 4rbol donde los eventos Probables influyen en
el resultado, estdn indicados por un circﬁlo. En el e~
jemplo, los nodos de eventos probables representan los
diversos niveles de demanda gue pueden vresentarse para
el producto. .

Un nodo que representa un evento, generalmente tie-
ne una probabilidad asociada con cada una de las ramifi-
caciones que emanan de él. Esta es la'probabilidad de
que el evento asuma el valor asignado a esa rama particu
lar. El total de estas probabilidades, resultante de
un nodo debe ser igual a 1. En nuestro ejemplo, la pro
babilidad de alcanzar una gran demanda en la introduc-
cién regional del producto es 0.7, cue aparece en la ra-
ma que yroviene del nodo A. Cada combinacidén de deci-
siones y eventos probables tiene algin resultado, en es-
te caso, el valor presente neto (VPN) asociado con ella.

La secuencia évtima de decisiones en un drbol de de
cisién se encuentra comenzando por el lado derecho y re-
troavanzando, En cada nodo debe ser calculado un VPN
esperado. Si el nodo es un nodo evento probable, se
calcula el VPN para todas las ramificaciones que emanan
de §1. Si el nodo es un punto de decisidn, se calcula
el VEN para cada rama y se salecciona el mayor VPN. En

cualquiera de estos casos, el VPN esperado para ese nodo
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se lleva al siguiente evento probable o punto de deci-
sién multiplicédndolo por las probabilidades asociadas
con las ramificaciones. Por lo tanto, en la Pigura 3
el VPN esperado de todas las ramas que emanan del nodo
evento probable C es $3.05 millones ($4.5 x .71 +

+ $-0.5 x .29). Andlogamente, el VPN esperado en el no
do0 D es $2,355 millones. Ahora regresando al siguiente
nodo (punto de decisiém 2) puede vurse'que la alternati-
va oon el mayor VPN es "“distridbuir nacicnalmente”, con -
un VPN de $3.05 millones. Esto significa que si el to-
mador de decisiones se enfrenta con la decisidn del nodo
2, ol eligird la distribuciém nscional y esperari un VPN
de $3.05 millones.

En todo lo que resta del anfélisis, podemos ignorar
la otra rama de decisién gue emana del nodo 2 y todos
los nodos y ramificaciones 8 que puedan conducir,

‘Para continuar con el erdlisis, es necesario llevar.
de regreso este VPN en el &rbol. Ias ramas que provie-
nen del nodo—evento probable A tienen un VPN total de
$2.435 millones (81 x 0.3 + $3.05 x 0.7). Andlogamente,
el VPN esperado en el nodo. B es de $2.75 wmillones. Es-
tos cédlculos, resumidos en la Pigura 4, muestran que la
alternativa que maximiza el VPN esperado del Arbol de de
cisién completo es "introducir a nivel nacional™ en el
punto de decisién 1. Nétese que en este caso particular
no hay decisiones suceecuentes que hacer.
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FPIGURA 4

VALOR ‘PRESENTE NETO DE ALTERNATIVAS DE INVERSION
PARA LA INTRODUGCION D& UN NUEVO PRODUCTO

PROBABILIDAD VPN
ALTERNATIVA EVENTO DEL EVENTO VEN ESPERADO
Introduccién GCran Demanda
de Producto Nacional o5 $7.5
Nacional
Gran Demanda
Regional, Demanda
Nacional Limitada o2 1.0 $2.75
Demanda Limitada 3 -4.0
Introduceién Gran Demanda )
de Producto Nacional 5 4.5
Regional (y
distribucién Gran Demanda
nacional si Regional, Demanda ?
la demandas Nacional Limitada o2 -0.5 2.44
regional es .
grande) Demanda Limitada «3 1.0 |
Introduceién Gran Demanda
de Producto Nacional 5 2.5
Regional (y
no distribu- Gran Demanda
cién nacio-  Regional, Demanda
nal) Nacional Limitada .2 2.0 1.95
Demanda Limitadae 3 1.0



Una desventaja del enfoque del Arbol de decisién es
que los cdlculos pueden volverse totalmente inmanejables,
ya que el nimero de puntos finales en el Arbol de deci-
sién se incrementa muy répidamente, conforme el nimero
de puntos de decisién o eventos probables se incrementa.
Para hacer este enfoque prédctico, es necesario limitar
el nimero de ramificaciones que emsnan de los nodos-even
tos probables a un nimero muy pequeilo. Bsto significa
gue la distribucién de probzbilidad de los eventos proba
bles en cada nodo, debe estar representada por muy pocos
puntos estimados. Como consecuencias, las respuee'taa ob
tenidas mediante un andlisis de 4rbol de decisién fre-
cuentemente son inadecuadas. El resultado obtenido, 4i
gamos VPN, norﬁalnento es parecida a la expecté.tivn de
la distribucién de probabilidad de todos los VPN posi-
bles, sin embargo, puede diferir umn poco del VPN espera-
do dependiendo de como fueron seleccionadas las estima-
‘ciones de los puntos a partir de laa distribuciones fun-
damentales y de la sensibilidad del VPN a este proceso
de ssleccién. Por otra parte, el enfoque del arbol de
decisién no da ninguna informacién sobre el rango de po-
sibles resultados de la inversidém o de las probabilida-
des asociadas con dichos resultados,lo nue puede resul-
tar una seria desventaja.

En el ejemplo de lag Piguras 3 y 4, el enfoque del
érbol de decisién indica gque introducir el producto a ni
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vel nacional resultaria la estrategia Sptima para maximi
zar el VPN esperado. Sin embargc, el VFN de $2.75 mi-
llones es simplemente la media de tres valores posibles
para el VPN, cada una de las cuales estd representando a
su vez, un rango entero de valores posibles, como se
muestra en la FPigura 5a. 1a comparacidn del rango de
‘posibles VPN bajo cada conjunto posible de decisiones
muestra una imagen bastante diferente del resultado, Fi-
guras 5b y Sc.

Aunque la primera alternativa tiene el mas alto VEN
esperado, un tomador de decisiones podria preferir cual-
ouiera de las otras dos. la eleccién dependeria de la
funcién de utilidad o-de la aversidén al riesgo por parte

‘del tomador de decisiones o de su organizacién. Si el
tomador de decisiones tuviera una funcidén de utilidad .1i
neal escogeria la primera alternativa debido a la gran
probabilidad de pérdida que existe y al alto valor de u-
tilidad que se asigna a una pérdida, como muestra la Pi-
gura 6b, Egte pensamiento conservador se debe, en gran
parte, a las recompensas o0 castigos gue existen en mu-
chas grandes empresas, ‘

No obstante estas dificultades, el enfogque del &r-
bol de decisién es una herramienta analitica muy impor-
tante. Es particularmente itil para la conceptualiza~

cién de la planeacién de inversién.



PIGURA 5
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Las ventajas y desventajas complementarias del and-
lisis de riesgo y de los drboles de decisién hacen pen-
sar que puede desarrollarse una nueva técnica que combi-
ne los puntos favorables de cada uno y elimine sus des-
venta jas. Esta es vrecisamente la intencién de) concep -

to de drboles estocisticos de decisidén introducido aqui.

El enfoque del #4rbol estocdstico de decisién es si~

milar al enfoque convencional del drbol de decisidn,




excepto por que tiene ademds las siguientes caracteristi

cas? '

1) Todas las cantidades y factores, incluyendo los even-
tos probables estdn representados por distribuciones
cont{inuas empiricas de probabilidad,

2) la informacién acerca de los resultados de alguna o
todas las combinacionec rosibles de decisiones hechas
en puntos aecuenciales en sl tiempo es obtenida en
una forme probabilistica.

3) la distribucidén de probabilidad de los resultados po-
sibles de cualouier combinacién particuiar de decisig
nes, se analiza utilizando los conceptos de utilidad
¥ riesgo.

Le inclusién de distribuciones de probabilidad para
los valores asociados con los eventos probables es equi-
valente a afiadir un nimero arbitrariamente grande en ca-
da nodo-evento probable. En un arbol de deciesién con-
vencional, la adicién de un gran nimero de ramas puede
servir para representar cualouier distribucién empirica
de probabilidad. Por lo tanto, en el ejemplo anterior,
el nodo-evento B puede utilizarse para aprdximar con ma=-
yor exactitud la distribucidn continua de probabilidad,
incrementando el nimero de ramificaciones, como se mues-
tra en la Pigura 7a y Tb. Sin embargo, este procedi-
miento hace el arbol muy complejo y los cdlculos se vuel

ven sumamente complicados. Por ello, en la préctica,



YIGURA 7

DISTRIBUCIONEG DE FROBABILIDAD EN LOS MODOS EVENTOS PUOBABLES
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sdlo se utilizan dos o tres ramas como una aproximacidén
burda a la verdadera distribucidén continua de probabili-
dad.- '

Puesto que el drbol estocéstico de decisién estd ba
sado en la simulacién, no es necesario afladir un gran nu
mero de ramificaciones en los nodos-eventos probables.
En realidad es vosible reducir a uno el nimero de ramas
en el nodo, (Pigura 7c). De esta manera, el nodo-even-
to probable puede ser eliminado. En su lugar, es decir,
el punto donde el nodo-evento probable ocurre, se hace
una seleccidén aleatoria en cada iteracién a partir de un
modelo econémico probabilistico como el gque aparece en
la Pigura 8 y el valor seleccionado es usado para calcu-
lar el VPN para esa iteracidén particular, La rama tni-
ce que emana de ;ato nodo simplificado se extiende hacia
el siguiente punto de deoisién o hacis el final del 4r-
bol. Rl resultado es un drdstico afinamiento del drbol
de decisién como se ilustra en la Pigura 9.

R un édrbol de decisién, factores tales como el ta-
mafio de la inversién en una nueva planta tienen asignados
valores especificos. Normalmente estos valores estén
expresados oomo un solo mimero, aun cuando estos nimeros
& menudo no se conocen con certeza.

Si los valores de estos fuctor;l pudieran ser repre
sentados mediante distribuciones de probabilidad, podria
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expresarse el grado de incertidumbre que caracteriza a
cada valor. El enfoque del Arbol estocdstico hace esto
posible. Como el enfooue es bdsicamente una simulaciédn,
alguno o todos los valores eépecificos en el rnAlisis de
inversidén rueden ser representados por distribuciones de
probabilidad, En céda iteracifn de la simulecidn, se

seleccions aleatoriamente un valor para cada factor a
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partir de la distribucién de frecuencia apropiada y se u
tiliza en el cAlculo. En el ejemplo, el VPN puede ser
calculado no solanente mediante distribuciones empiricas
de la demanda, sino también estimaciones probabilisticas
de la inversién, costo, precio y otroa factores.

Como este enfooue del Arbol estocastico simplifica
enormemente la estructura del &rbol de decisién, eé posi
ble evaluar por enumeracién completa todos los caminos
posibles a través del Arbol. Por ejemplo, si hay cinco
decieione; secuenciales en un anéliaié y cada decisién
ofrece dos élternativas, hay a 1o sumo 32 rutas posibles
a través del irbol de decisién. Este nimero de rutas
es facilmente mane jable en.computadoras. Como la mayo-
ria de los puntos de decisién son bifurcados, o cuando
menos tendrén un nimero muy pequefio de alternativas, es
factible y conveniente evaluar todas las rutas posibles
a través del drbol de decisién cuando se utiliza el enfo
que del &rbol estocéstico de decisién.

El érbol de decisién convencional se ocupa solamen=-
te de valores esperados., Evalia decisiones mediante la
comparacién de sus esperanzas y selecciona la méa grande
como mejor en todos los casos.

Sin embargo, el arbol estocdstico de decisidén produ
ce resultados probabil{sticos para cada conjunto posible
de decisiones. Estas distribuciones de probabilidad a-

sociadas con cada ruta posible a través del &rbol de de-



cisidn, pueden ser comparadas sobre la base de sus espe-
ranzai, si éata se conaidera suficieante. Pero los con-
juntos alternativos de decisiones también pueden ser eva
luados comparando las distribuciones de probabilidad aso
ciadas con cada conjunto, en una forma totalmente andlo-
ga a la del andlisis de riesgo. El enfoque del Arbol
eatocédstico de decisidén hace posible evaluar una serie
de decisiones interrelacionadas mediante los mismos cri-
terios de incertidumbre que se utilizar{sn en un andli-
sis de riesgn convencional.

En un problema con un Arbol de decisidn grande, ain
con'laa simplificaciones logradas con el irbol estocésti
co, la enumeracidn compiota de todas las rutas posibles
a través del Arbol de decieidn puede volverse computacio
nalmente muy poco prictica. 0 la comparacién de las die
tribuciones de probabilidad asociadas con todas las posi
bles rutas puede ser demasiado laboriosa y costosa.

En tal caso existen dos simplificaciones posibles.,
Primero podries usarse una versién modificade de la técni
ca de retroavance. Este retroavance tomarfia en cuenta
la naturaleza probabil{stica de la informecién mane jada.
Se eliminarf{an ramas del &rbol sobre la base de domina-
cién en lugar del valor esperado. Por ejemplo, una ra-
ma podria ser eliminada si tuviera un bajo rendimiento
esperado y.unn varianza mayor gque cualquier otra rama al

ternativa, Podria eliminarse un buen nimero de conjun-
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tos posibles de decisiones sin ser completamente evalua-
dos, dejando un conjunto eficiente de.aocuencias de deci
8ién para evaluar con méds detalle.

la computacién también podria reducirse haciendo re
glas de decisidén antes de la simulacién, tales gue si,
en cualouier iteracién, el valor de un evpnto probable
excede algin criterio, la decisién resultaﬁte no seria
considerada. ' Esto mismo se hace en el ejemplo de la Fi
gura 3. Si aparece una demanda limitada en el nodo 4,
la introduccién nacional del producto ya no seria evalua
da. n la simulacién, si la demanda fuera menor que al
gin valor especificado, la simulacién no proseguiria al
punto de decisidén 2. Esta técnica sdlo shorra esfuerzo
computacional, péro no simovlifica la estructura del ar-
bol y st 91 criterio es elegido aproviasdamente, no afec-
tard el resultado final.

Ya se ha visto que las distribuciones de probabili-
dad son mas \tiles cue las estimaciones de un solo nime-
ro como medidas del valor de un conjunto particulai de
decisiones. El enfooue de simulacién vermite obtener
estas distribuciones de probabilidad en forma relativa-
mente fécil.

La técnica consiste simvlemente en que cada itera-
cién o ruta a través del Arbol de decisiédn, cuando el -
computador encuentra un ounto de decisién binario, estéd

instruido para dividir en dos y llevar a cabo los calcu=
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los apropiados a lo largo de ambas ramas que emanan de g
se nodo de decisién. (la misma ldgica se aplica para un
nodo- con tres o mds ramas). Por lo tanto, cuando el
computador completa una iteracién, se~ca1cula un VPN pa-
ra cada ruta posible. Estos VPN son calculados en dis-
tribuciones de probabilidad separadas.

‘Al término de un numero adecuado de iteraciones ha-
bra una diétribuci6n de probabilided del VPN asociada
con cada conjunto de deciéionee que es posible hacer pa-
sando a través del drbol. £stos diferentes conjuntos
pueden comvararse uno con otro, en el problema usual del
andlisis de riesgo, como asi fueran decisiones alternati-
vas de inversidén (que de hecho lo son). Ea .decir, pue-
den compararse tomando en cuenta no solamente el rendi-
mient6 esperado,.sino también la forma de cada distribu-
cién de probabilidad y los efectos de la utilidad y ries
€0. Sobre estas bases, se puede seleccionar el me jor
conjunto de decisiones, o un pequefio nimero de conjuntos
rosiblemente aceptables. Estos conjuntos de decisiones
secuencinles se evaiﬁan y puede hacerse una decisién de
si tomar o no la inversidén, comparandola con inversiones
alternativas o contra usos alternativos vara el dinero.

El problema de la introduccidén de un nuevo produc-
to se ha resuelto utilizando un andlisis de érbol esto-
cédstico de decisidn, para ilustrar la clase de resulta-
dos ocue pueden esvperarse. Estos resultados aperecen en
la Pigura 10.
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‘ Los valores esperados de estas distribuciones no se
rén necesarianente idénticos a las expectativas del enfo
que-del Arbol de decisién convencional, porquet
1. Las interdependencias entre las variables no fueron

consideradas por el enfocgue convencional.

2. El pequefio nimero de puntos estimados gue se utilizan
para apréximar la distribucidén completa bajo el enfo-
que convencional no utiliza toda la informacién dispo
nible.

Presentando las tres alternatives en esta forma, es
méﬁ £4cil entender rorqué un tomador de decisiones podria
seleccionar otra alternativa diferente de aguélla con el
mayor VPK esperado. Con el rango total de resultados
rosibles relativos a cada alternativa, puede seleccionar
la mis conaiatoﬁto con su utilidad personal y su disposi

cién para aceptar el riesgo.

Los drboles estocasticos de decisién combinan las
me jores caracter{sticas del andlisis de riesgo y los &r-
boles de decisién convencionales, y son méds simples de
construir y usar gue cualquiera de estos. Los pasos pa
ra seleccionar datos y conceptualizar el problema son
los mismos para el enfoque del &rbol estocdstico de deci
8ién que para el enfoque del andlisis de riesgo. Estos
pasos sont ‘

1. Reunir las estimaciones de probabilided subjetivas de
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los factores que afectan & la inversidn.

2. Definir y describir cualesouiera interdependencias
significativas entre los factoros.

3. Especificar la eleccién probable del tiempo de futuras
decisiones secuenciales de inversién.

4. Especificar el modelo que se utilizard para evaluar la
inversidn.,

En el ejemplo de las Piguras 4, 5 y 6 muestra enféi-
ticamente como el enfoque del drbol estocistico de deci-~
sidén ruede detectar los resultados probables de una es-
trategia de inversién que serfan considerados como 6pti-
mos por el'enfOQue del Arbol de decisidn convencional,
pero gue por muchés tomadores de decisiones ser{a consi-

~derado definitivamente como indeseable.

Resumiendo, puede decirse gque el enfoque del Arbol
estocdstico de decisién para analizar las decisionaes de
inversién es un me joramiento sobre los enfoques del and-
lisis de riesgo y el drbol de decisién para el andlisis
de inversién, combinando sus principales ventajas pero
eliminando varias desventajas y con una mayor facilidad

para aplicarse.
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La ‘aplicacidén del enfoque probabilistico al andli-
sis de riesgo en alternativas de inversidén de capital,
puede ser mejor 1lustfado mediznte un ejemplo numérico
que ademas permita ver objetivamente algunas de las ven-

tajas y limitaciones de los métodos.

la Compafifa Zeiss se encarga vrincipalmente de la
fabricacidén de camaras. Pronto sera descontinuada la
produccidén de uno de sus modelos mas antiguos, y estén
investigando szhora que deber{a hacerse con la capacidad
productiva extra de que se dispondra como consecuencia.
Existen dos nosibilidades atractivas. La primera al-
ternativa es expander la del modelo A, uno de los Ulti-~
mos y més pooulares. Este modelo fue vendido inicial~
mente el alo pasado y la aceptacidn posterior que tuvo
junto con una investigacidén de mercados, ocue resultd fa-
vorable, indica aque existe y continuerd existiendo merca
do psra esta produccién extra. La segunda alternativa
es iniciar la produccién del modelo 3. El modelo B in-
volucra un gran numero de cembios revolucionarios que ha -
desarrolladec el departamento de investigacién. liientras
oue no existen ahora modelos comnarzbles en el mercado,
runores en la industria indican cue un gran nimero de’
otras compai{as podr{an tener modelos similares en sus
planes. la investigacién de mercados indica un poten-

cial muy atractivo pero incierto pura este modelo, ya
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que existe incertidumbre en relacién con la cantidad de
los nuevos artefactos propuestos, porgue se foquiero ex-
periencia en la produccién de este modelo y ademis por-
que existe la posibilidad de que el mercado sea invadido
poderosamente por modelos de la competencia de manera si
nulténea, todo esto sumado al riesgo involucrado en esta
alternativa. En resumen; la decisidén estd entre la se~
guridad, la inversién coneervadora en el modelo A, o la
riesgosa pero promisoria inversién en el modelo B. Se
piensa que estos dos modelos serin vendibles en los pré-
ximos cinco afios. Debido a la falta de fondos de inver
sién y de capacidad productiva se ha decidido oue sola-
mente una de estas alternatiQas puede ser seleccionada.
Se asume éue la produccién del modelo B no efectarf{a al
mercado para la produccidn planeada del modelo A.

Se han hecho estudios detallados que consideran las
consecuencias de los cash flows de las dos alternativas.
El endlisis de la inversién requerida en el modelo A in-
dica gue se requiere gran cantidad de equipo nuevo, he-
rramienta y modificacién de los procesos de pfoducci6n.
Se estimé que la diferencia en el cash flow inmediato de
bida a la inversién en el modelo A serfa (-$400,000).
Sin embargo, se reconoce, que esta estimaciédn es s610 a-
proximada, de tal forma que es avropiado estimar la des-
viacidén esténdar paras este cash flow. Recordemos que
la probabilidad es 0,6827, 0.954% y 0.9973, respectiva-




mente de que e} verdadero cash flow se encuentre dentro
de uno, dos o tres desviaciones ésténdar respectivamen-
te, del cash flow esperado; se decidié que una estima-

cién de $20,000 resulté la mds apropiada, En otras pa-

labras, los juicios fueron que, siendo YQ el cash flow,

Prob { ~$400,000 - ¢ &Y <& -$400,000 + G } = 0.6827
Prob { =$400,000 - 2G&Y_ & ~$400,000 + 26 } = 0.9545

Prob { ~$400,000 = 3G°¢Y ¢ =-$400,000 + 36 | = 0.9973
o

deberia reflejar verdaderamente las probabilidades subje
tivas del estimador si O se escogia como $20,000.

Procediendo con un andlisis similar, fueron estima-
dos los valores esnerados y las desviaciones estdndar de
los net cash flows para cada uno de los préximos cinco
a‘los. Debido e la experiencia previa con el modelo A,
egstas desviaciones esténdar fueron consideradas como pe-
aueiiug., La variacidén que existe surge, en gran medida,
de la variacién en los costos de produccidn, tales como
mantenimiento, reemplazc de equipo, y costos de acabados
y del éstado de la econonia. Puesto que estas condicio
nes tienden a variar aleatoriamente afio con afio, se deci
416 que la sunosicidn avropiada es cue los net cash

flows en los diferentes aflos, son mutusmente independien
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tes., Se encontré un problema especial en la determina-
cién de la desviacidn esténdar para el quinto afio puesto
que -este net cash flow combina el cash flow regular para
el quinto afio mds el valor efectivo de salvamento del e-
quipo gue se utiliza. Esta desviacién estindar fue ob-
tenida suponiendo indevendiencia, de tal forma ocue la va
rianza de la suma es igual a la suma de las varianzas de
estos cash flows. Por lo tanto, ain cuando la desvia-
cién esténdar para el valor de salvamento fue estimads
en 330,000 y la desvizcidn estdndar para el resto del
net cash flow en 840,000 , la desviacién ésténdar del
net cash flow para el quinto afio es 350,000 .,

ILa Tabla 1 resume los resultados del oroceso de es-
timacidn del modelo A. 51 procedimiento para describir
la inversién en el modelo B fue similar. La diferencia
principal fue gue se considerd oue esta inversién generd
une serie de cach flows correlacionados y ﬁna serie de
cash flows independientes, Por lo tanto, en la ecua-
cién

) (2) ()
xJ = YJ + Z:j + Zj * see * ZJ

m=1l en lugar de m=0 como la inversién en el m-delo A.
Esta diferencia surgié debido a la incertidumbre rela-
cionada con la aceptacién del modelo B en el mercado.

Por tanto, se pensd oue si la aceptacidn excedid las ex-
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pectativas durante el vrimer afio o dos, continuaria exce

diendo las expectativas presentes en lo sucesivo.

TABLA 1 -

Simbolo Desviacién
Ao Corresvondiente Valor Esnerado Egténdar
0 Yo -400 20
1 Yl +120 10
2 Y2 +120 15
3 Y3 +120 20 .
4 Yk +110 30
p) YB +200 50 ;

La conclusién fue gue para cada uno de los cinco
ailos, el net cash flow resultante de los ingresos de ven
tas menos los’'gastos para publicided y elcance de merca-
do regueridos, debié asumirse como perfectamente correla
cionado. For otra perte, se vens$ cue el andilisis de
los gastos de produccidn involucrados era suficientemen=—

te seguro y oue cualguier desviacién de las expectativas
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en un determinado afio deberfa atribuirse principalmente
a las fluctuaciones aleatorias en los costos de produc-
cién, especialmente en renglones tan irregulares como

los costos de mantenimiento. Por tanto se concluyd que
el net cash flow de produccién para cada uno de los cin-
co afios debfa suponerse mutuamente independiente. El
valor efectivo de salvamento del equipo, siendo esencial
mente independiente de los otros cash flows, fue inclui-
do en el cash flow de produccién neta para el guinto afio.

Detallados andlisis de los diferentes componentes
del cash flow total llevan, al igual gue en el modelo A,
'a las estimaciones deseadas de las esperanzas y desvia-
ciones estdndar del net cash flow para mercadeo y para
produfcién para gada uno de los cinco alos, as{ como pa-
ra la inversidén inmediata que se requiere. Estos resul
tados aparecen en la Tabla 2.

El procedimiento para utilizar estos datos en la de
duccién de la distribucién de probabilidad del velor pre
sente, serd ilustrado a continuacién. Para este caso
particular, el valor apropiado de r se considera que es
r=10%,

Para la inversién en el modelo A, las ecuaciones

£ acl
,((_ E" B(Yq) k21 E(23)
o T~ (14r)9
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r )
e 2
Gome B |wrCaf, A& Vuz
23 J
=0 | (ler) k=1] j=0 : (ler)
k ’
indican que, puesto que m=0,
s E(Y))
%"3 E -—J-? = =400 +... ¢+ -2“9‘9““5. = + 95
j=0 (1.l) (1.1)

2 ) Y ) 2
6w= )N E&-S?}l‘ = (20)2 teoot —(50)_ . 2247
=0 (1.1)

de tal forma que (an = 47.4. Por lo tanto, la distribu
cién de probabilidad del valor presénte de la inversiodn
en el modelo A es una distribucién normal con media 95 y
desviacidn estidndar 47.4 (en unidades de miles de déla-
res). Por lo tanto, remitiéndonos a las tablas de pro-
babilidad de la distribucién normal para encontrar que

proporcién de la poblacién es menor que la media menos
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95/47.4 desviaciones esténdar, se concluye que

Prov. | VPN <o / re10% \ = 0.023

TABLA 2
Origen del S{mbolo Valor
Cash Plow Corresvondiente Esperado
Inversiém
Inicial Ys -600
Produccién Y, -250
Produccién Y, ~200
Produccién Y3 ~200
Produccién Y‘ -200
potusen; velor
Mercado zf“ +300
Mercado z;" +600
Mercado z;” +500
Mercado 23" +400
Mercado 250\ +300

Desviacién
Estandar
50
20
10
10

10
104710

50
100
100
100

100
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Procediendo de manera similer para la inversidn en
el modelo B, las ecuaciones anteriores indican que, pues

to que m=l,

5 zm .
,{ - P B(YD) + BCD) = o0 o 30 4. .4 2005,262
VPN

=0 (1.1)7 (1.1)
_ ~
2 5 5 N2
6’ - VAR (‘;j;n . © VAR 2j
VPN =0 (1.1) =0 (1.1)
\

= 114,700
Entonces GVPN- 339 . Por tanto

Prob {v_ml,o / r=10% ‘ = 0.22
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Esta informacién que considera la distribucién de
probabilidad del valor presente, permite una comparacién
probabil{stica precisa de las dos alternativas de inver-
sién. Con el fin de facilitar esta comparacién, es G-
til en algunas ocasiones sobreponer (empalmar) las dos
curves normales (0 las funciones de distribucién acumu-

lada) sobre la misma grifica.

Hgsta este momento, el problema pudo ser resuelto
mediante un modelo bastante restringido como es el mode-
lo bésico de Hillier, cuyo punto de sustentacién son las
medias y varianzas de los cash flowe, sin embargo, en mu
chas situaciones no se conocen directamente, sino que u- .
nicamente mse dizspone de las mediaé y varianzas de los
fact&res bésicos que conformaen a estos cash flows. Con
sideremos, por ejemplo, el cash flow de ventas que puede
ser el producto de dos variables, ventas y precios, a

los cuales denotaremos por Ul y U_ respectivamente, con

media “{ y varianza (1 para el piimer caso y media “(2
Y varianza <r 2 para el segundo caso,

Partiendo de que existe la informacién que toma en
cuenta la incertidumbre de los factores importantes que
influyen en cada varisble, podemos suponer cue se dispo-
ne de estimociones de sus valores y algin indicador del
coeficiente de correlacin entre ellos. El objetivo es

determinar la media y la varianza del cash flovi de ventas.
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La Tabla 3a. resume las variables en el estudio,
sus valorei mAs probables y sus rangos. las medias y
las desviaciones esténdar de los diversos factores se ob
tienen utilizando el “enfoque PERT" y son mostradas en
la Tabla 3b., Asumiremos también que los cash flows en

diferentes per{odos de tiempo son independientes uno del

otro.
TABLA 3a.
DATOS BASYCOS
Estimacién mds Rango
Variables probable (m) (b a)
1. Tamafio de mercado (tons) 250,000 100,000-340,000
2. Precio de venta (8 por ton) 510 385=-575
3. Tasa de crecimiento del
mercado (%) 3 0-6
4. Porcidén de mercado (%) 12 3=-17
5. Inversién requerida
(millones 8) 9.5 7-10.5
6. Valor residual (millones 3) 4.5 3.5 - 5.0
7. Costos de operacidn (3 por ton) 435 370-545
8. Coatos fijos (miles 3) 300 250-375

9, Vida util 10 5=15



1,
2.
3.

4.
5.

6.

8.
9.

- 111 -

TABLA 3b.
DATOS BASICOS

liedia Desv.Est.

Variables (a+b+4m) /6 (a-b) /6
Tamafio de mercado (tons) 240,000 40,000
Precio de venta ($por ton) 500 31.67
Tasa de creéimiento del
mercado (%) 3 1l
Poreidén de mercado (%) 11.33 2.133
Inversién recuerida
(millones $) 9.25 0.58
Valor residual (millones $) 4,40 0.25
Costos de overacidn (3 vor ton) 443 29,17
Cistos Tijos (miles $) 304 20.30
Vida dtil 10 1.67

ETAPA 1: Cdlculo de las esperanzas y desviacionea estén-

dar de los diversos cash flows.,

Estimecién del Cash Flow de Ventas.- puesto que el

tamaflo total-del mercado inicial y su tasa de crecimien-

to son variables aleatorias (oue suponemos independien-—

teas) el uso de las ecuaciones



=112 -
B(U,U,) '71’(2_
2 /2 2 2 2 2
VAR (UU,) = 7] 165+ Na01* G160,

proporciona la media y la desviacidn estéindar del tamarfio
del mercedo en cualquier aflo.

Después, como las ventas de la compafiia son un pro-
ducto del tamafio del mercado total y de la porcién del
mercado, las ecuaciones anteriores pueden usarse nueva-
mente para estimar la media y la desviacién esténdar co-
rrespondientes, de las ventas de la compafiia.

Finalmente, el cash flow gque emana de las ventas de
una compafifa es producto de las ventas y precios. Asu-
miremos gue estos dos factores estén correlacionados.
Este coeficiente de correlacidén es de hecho, estimado so

bre basec subjetivas utilizando la ecuacidn

e(2) = B(z) + P (2 Z - E(2,)
2 G1 1 cee @

donde asumimos cue si el precio fuera incrementado a, di
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gamos $600, entonces las ventas esperadas slcanzarian al.
rededor de 10,000 unidades y si, por otro lado, el pre-
cio ‘decayera a $400, entonces las ventas esperadas se e~
levar{an = 47,000 unidades., ILas dos estimaciones db/o
obtenidas se promedian obteniéndose una estimacién final

de =0.8 . El uso de las ecuaciones

) = Y 32 2662 L ()

VAR(U;U,) = 7] 262 +-7§6i . 2/07211[2 N

+ 6§6§ “‘Pz’ oo (4)

proporcionard la media y la varianza de los cash flows
en varios aflos. Estos resultzdos estdn resumidos en la
Tabla 4.

Estimacién de los Cach Flows de Costos.~ el siguien
te paso es calcular las medias y desviaciones esténdar
de otros cash flows, a saber, cosotos variables y coatos
fijos.
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TABLA 4

CASH FLOW DE VINTAS

Total msrcado Porcidn de Ventas Compa= .  Precio

(00's tons) morcado (%) fifa (tons) por ton
Desv. Decv. Desv., Dasv.
lodia iste lpdia Est. ledia Lote ledia Zst.
24C0 4CO 11.33 2.33 27,192 7258 50C 31.67
2472 413 11.33 2.33 28,008 7471 50C  31.67
2546 426 11,33 2.33 28,846 7708 500 31.67
2622 440 11,33 2433 29,707 T95% 500  31.67
Q7101 454 11,33 2,33 30,602 8160 500 31.67
2782 448 11.33 2,33 31,520 £145 500 31.67
25865 &0 11.33 2.33 32,460 8705 500 31.67
2251 498 11.33 233 33,435 8979 500 31.67
3040 514 11.33 2.33 34,443 9218 500 31.67
3131 530 11.323 233 35,474 9529 500 31.67
3225 847 11.33  2.33 36,539 9823 500 31.67
3332 565 11.33 2,33 37,638 10,130 500 31.67
3z22 564 1l.32 2.33 38,771 10,450 500 31.587
3525  6C4 11.33 2,33 39,938 10,783 500 31.67
3531 625 11.33 2.33 41,139 11,128 500 31.67

Cash flow de
vontas (000's $)

ledia

13,412
13,615

. 14,228

14,652
15,093

15,546
16,009
16,490
16,987
17,495

18,921
18,562
19,121
19,596
20,288

Desv,
cst,

- 3000

3085
3120
3260
3390

3500
3600
3715
3830
3940

4065
4190
4465
4165
4610

- 1T -
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Suponemos costos variables por tonelada y que las
ventas estén correlacionadas una con otra. Con el vro-
Pésito de estimar este coeficiente de correlacidn, utili
garemos una vez mas la ecuacidén (2), con la informacidn
de que si los costos variables por tonelsda estuvieran
en sus puntos extremos, digamos $370 por tonelada o $5320
por tonelada, entonces el valor esperaio de las ventas
condicionales serfa de 37,000 ¥y 17,000 toneladas respec-
tivamentes. Esto llevaria a una estimacién del coefi-
ciente de correlacién entre costos variables y ventas
del -0.5 .

El uso de las ecuaciones (3) y (4), proporcionaria
la media y la desviacidn esténdar de los cash flows gue
resultan de los costos variebles en varios afios. Se
supone gue el cash flow de costos fijos tiene un velor
ssperado constante y desviacidén estdndar constante sobre

todos los aflos. Los resultados se muestran en la Tabla 5.

ETAPA 2: Cédlculo de los parémetros de la distribuciéz -
del net cash flow en wverios aios.

El uso ¢e las ecuacicnes

. [IJ] - -§1 ‘{:q =%



CASH FLOYS DE COSTCS

TARLA 3

COSTOS VAAIABLES

COSTOS F1JO§

Costos veriables

or tonelada

Jedia

M43
443
443
443
443

4“3
443
413
“
44

443
4“1
44)
443
443

Dewy,
Ist.

29.17
29,17
20,17
29.17
20.17

29.17
29.17
29.17
a9.17
29.17

29.17
29.17
29.17
9,17
29.17

Costos varlables
totales
Desv. Let.
Imdia {000's) (000's)
11,940 2910
12,2986 2098
12,666 3092
13,044 31901
13,437 9285
13,640 3385
14,253 3492
14,661 3603
15,123 3718
15,576 3823
16,043 3042
16,526 4064
17,023 4154
17,54 432¢
18,061 4468

Costos fijosm

totalea
Deav. Hat.
Msdia (000's) (000's)
304 20.0
304 20.8
304 20,8
304 20,8
. 304 20,8
304 20,8
304 20,8
304 20,8
304 20.8
304 20,8
304 20,8
304 20,8
304 20,8
304 20,8
304 20.8



nos dard la media y la varianss del net cash flow en ca-
da afio. Sin embargo, como el cash flow de ventas y el
cash flow de costos variables estén correlacionados uno
con otro, se requiere alguna idea de este coeficiente de
correlacién antes de utilizar la ecuacién (5). Este
.coofici.ntc.o.-o-timado Ya sea sobre bases subjetivas u-

tilizando la ecuacién (2) o el enfoque bosque jado en la
ecuacidén -

0oV (212,) = ANy * A2 a ¢ 7\13‘{1"12 ¢

“{ixzs * Ak * M

En este ejemplo hemos estimado P =08 . la Ta-
bla 6 resume las medias y desviaciones esténdar de el
net cash flow en varios aflos.

ETAPA 3t Célculo de las medias y varianzas del valor
presente para diferentes tasas de descuento
y vide de la inversidn.

Para diferentes tasas de descuento, utilizando las
ecuaciones

n 'I
'[‘m“] - :E-o (1er)? P




TABLA 6

IEDIAS Y DESVIACIONES ESTANDAR IE VARICS CASH FLOWS

Costos de Cash flow Cash flow de Cash flow de " valor Net cash
inversiones de ventas costos variables costoe fijoe residual flow
Ahe
Media Desv, 1®dia Desv. Isdia Desv, lsdia Desv. india Desv. lisdia Desv.
Este Est, Lst, Est. E.to Zst,
" (000's)(000°s) (000's)(000's) (000's){000's) {000's) (000's) (000's)(000%s) (000's)(000's)
0 9350 580 -9250 1000
) 13,412 3000 11,940 2910 304 20.8 1168 1871
2 13,815 3085 12,298 2996 304 20.8 1213 1930
3 14,228 3190 12,666 3092 304 20.8 1258 1900
) 14,652 3280 13,04¢ 3191 -304 20.8 1304 2052 -
S 15,098 3390 13,437 3285 304 20.8 1352 2110
6 15,546 3500 13,840 3368 304 20.68 1402 2179
7 16,009 3600 14,253 3492 304 20.8 1452 2243
8 16,490 3NS5 14,681 3603 - 304 20.8 15093 2317
 J 16,987 3830 15,123 371% 304 20.8 1560 2390
10 17,495 30 15,576 3823 304 20.8 1616 2458
11 18,021 4065 16,043 3942 304 2C.8 1674 2538
12 18,562z 4190 16,526 4064 304 20.8 1732 2613
13 19,121 4333 17,0¢3 4194 304 2048 1794 2700
14 19,696. 4475 17,534 4328 304 20.8 1858 2783
15 20,288' 4610 18,061 4468 304 20,0 1923 20674

Residual - 4400 250 4400 250
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) - & mc., g owbend s

j=0 (m-)“ ipac (1er) It

podemos ostiiar la media y la varianza del valor presen~
te condicional sobre el cash flow que permanece un nime-
ro de afios. ILos resultados aparecen resumidos en la Ta
bla 7, que también da la distribucién de probabilidad de
la vida de la inversién.

ETAPA 4: Cdlculo de la media y la desviacién estandar de
la distribucién incondicional del valor presen-
te para diferentes tasas de descuento.

Utilfznndo las eéuaciones:

[ ] Elm E[VPN]- ézlvpn v
N, , ‘ N, ,
x[vmi - Enl VPR z[mn] = nZ-Nl VPN M

VAR[VPN] . E[VPNZ] -{%x[vprﬂ‘z



TABLA ¥

1ED VaRIANZ v PRESIN
Pallh DIFEREZNTZS TASAS DT DESCIENTO Y VIDA LE INVERSION
Taea de cdescuento (%)
Vida de la
inversicn 0 245 5 10 12.5 13
afios FProd, 1sdia Var. }sdia Var. 1edia Var. lsdia Var., Jledia Var. 1edia Var.
5 0,03 144 2064 48 1803, =37 1577 =118 123a@ -236 1103  =-268 996
-6 G.04 285 2558 158 2156 S1 1841 =124 1385 =194 1220 =256 1084
) 0.05 430 30623 272 2513 138 2096 «72 1518 =155 1317 =226 1158
6 0.08 S80 3499 387 2874 226 2341 =22 163% <117 1398 =100 1213
9 0.13 736 4169 503 3240 312 2578 25 1737 <83 1467 «173 1259
10 0,18 888 4774 620 3609 388 2806 n 1627 =50 1524 =150 1298
11 0.16 1065 5417 740 3982 483 3026 11¢ 1906 =19 1572 =128 1328
12 0.l14 1239 6099 860 4359 567 3238 155 1976 10 1613 -108 1350
13 0,10 1418 6828 982 4742 650 3442 195 20317 37 1647 -89 1369
1¢ 0,05 1604 7602 1106 5130 733 ° 3640 232 2090 62 1676 =72 1384
15 0.03 1796 8428 1231 5524 815 3831 267 85 1700 =57 1397

4
ladia en unidades ds 10 0
varianza en unidades ds 101 .

2138
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y la distribucién de probabilidad de la wvida de la in-
versidn, obtenemos los parédmetros de la distribucién de
los valores presentes totales para diferentes tasas de

descuento. los resultados estén resumidos en la Tabla 8.

El procedimiento bdsico de Hillier es una combina-
cién de los procedimientos simplificados que dan al toma
dor de decisiones solamente una parte de la informecidn
reguerida y de los procedimientos tedricos oue asumen 1la
disponibilidad de informacidn cue es en su mayoria impo-
sible de obtener. liientras que tiene algunas de las
nismas deficiencias, también disfruta de muchas de las
ventajas de ambos tinos de procedimientos. Supera al
enfoque simplificado ya oue proporciona informecidn adi-
cional, a saber, la distribucidén de probabilidad de 1la
medida de beneficio de la inversién. Al mismo tiempo,
esta informacidn nronorciona al ejecutivo un procedimien
to teériéo para lz evaluacidn de la utilidad esperads.
Por lo tanto, las técnicas desarrolladaa por este méto-
do son en realidad herramientas para exhibir més clara-
mente el riesgo involucrado y para complementar, més que
reemplazar, a la mayoria de los procedimientos comunmen-
te utilizados en la evaluacidn de inversiones.

&1 modelo bdsico de Hillier s8lo reoulere rue ademas
de una estimac}&n del valor esperado de un cash flow, 1la

inevactitud de lz estimecién esté descrita como una esti



Parguwetro

Unidadas

TABLA 8

AESULTALOS FINALES

Tase de descuento (%

0 243 S 10 12.5 15

ladiar ¢ [‘»"PN]

Segundo uopentos
z [v Ex "jm

Variorsat ViR VPN]
Desviscion zstander

Prob {vm <0/ r}

10°
1010

1010
103

.

2666 6624 4230 792 -453 -1474

15,900 8885 - 5036 1993 1591 1532
6556 4407 3247 1930 1570 1315
8100 6700 5700 4400 3963 3626

12 16 23 43 54 86

-Z2c¢l -



-123 -

nacién de la desviacién estdndar. Este modelo d& una
descripcién explicita y completa del riesgo involucrado
en términos de la distribucidén de probabilidad del va-
lor presente. Sin embargo, el método bdsico de Hillier
no considera que existen situaciones donde las medias y
varianzas de los cash flows no pueden conocerse directa-
mente pero en las que si se dispone de las medias y las
varianzas de los factores que las conformen, en cambio,
el modelo de Wagle es muy adecuado psra el manejo de es-
tas situaciones, logrdndose obtener después, la media y
la varianza exactas de la distribucién de probabilidad
del VPN, los cfdlculos son bastantes simples, hacen uso
de datos que pueden obtenerse fAcilmente y pueden llevar
se a cabo en una calculadora de bolsillo. Zn el caso
de qu; el nﬁmero.do variables se incremente considerable
mente, los cdlculos pueden hacerse en una computadora
sin ningin problema.

Tanto el modelo bdsico de Hillier como el modelo de
Wagle son aplicables Unicamente al caso de una sola in-
versién, lo que no sucede con el modelo extendido de
Hillier que esti especialmente disefiado para el caso de
muchas inversionea que estén, ademds, interrelacionadas.
Esta es la razén que.no nos permite aplicar en el ejem-
plo dado en este capftulo, el modelo extendido de
Hillier. Por otra parte, no pudo encontrarse algin ejem

plo que ilustrara adecuadamente el uso de este modelo, ya
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que se requiere una tremenda cantidad de informacién a
la cual no tenemos acceso como estudiantes y porque los
cdlculos requieren una gran cantidad de tiempo y de la
disponibilidad de una computadora. No obstante, habla-
remos de las ventajas de este método.

Este enfoque involucra la consideracién de la dis-
tribucién de probabilidad del valor presente para las
combinaciones posibles de inversiones para buscar la com
binacién factible que maximice el valor esperado de la
funcién de utilidad del valor presente. Toma en cuenta
varias clases de interrelaciones entre las inversiones
propuestas. Ia correlacién que existe entre los diver-
sos cash flows debe ser especificada con el fin de calcu
lar correctamente la varisnza del vzlor presente, Aun-
que esto puede ser hecho en principio estimado directa-
mente el coeficiente de correlascidn para cada par de va-
riables, ¢l nimero de pares tiende a ser demasiado gran-
de para que este enfogue sea préctico.  la ventaja de
este enfoque es que desarrolla un modelo para el patrém
de correlaciones entre los cash flows gue es suficiente-
mente simple para ser compatible con las limitaciones de
los procesos de estimacién y cdlculo. [Este modelo per-
mite inferir los walores de todos los coeficientes de co
rrelacién baséndose en los velores estimados para sola-

ente una pecueila porcién de ellos.

Kl modelo extendido de Hillier representa un valio-
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80 y definitivo avance dentro del método analitico aso-
ciado con el enfogque probabilistico. Sin embargo, para
propdésitos précticos, tiene la desventaja de no incorpo-
rar explicitamente la incertidumbre de las variables bi-
sicas asocisdas con el proyecto. Como resultado hay
una dificultad impl{cita para estimar los pardmetros re-
queridos a nivel de cash flows, lo cual no sucede con el
modelo de Wagle que da un tratsmiento explicito a este
tipo de incertidumbre, sin embargo, no debemos olvidar
que el modelo de Wagle estia hecho para el caso de una 80
la inversién y que la ventaja principel del modelo exten
dido de Hillier radica en le consideracién de un gran nu
mero de proyectos interrelacionados y que posiblemente
sl se utilizara un patrén de correlacién para las varia-
bles Sésicas c0m6 el de Wagle, el modelo se volveria mu-
cho més complejo de lo que ya es.

En conclusién debe ser enfatizado que el principal
propésito préctico de este enfocgue pera analizar inversis
nes interrelacionad=s bajo condiciones de riesgo es iden
tificar y describir cuantitativamente las mejores combi-
naciones de inversiones vara la evaluacidn cuidadosa por
varte de la adrinistracién. For lo tanto, mds gue utili
zar un conjunto de valores de los pardmetros, una funcidn
de utilided y un procediniento de solucién pars encontrar
nle solucién Sptima"”, es importante rezlizer un anilisis
de sensibilidad sobre los datoa pera identificar ague-
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llas soluciones que son mejores bajo algunos conjuntos
de estimacioﬁes. Esto puede involucrar el usc de mis
de un modelo de funcién de utilidad y de un rrocedimien-
to de soluciédn. Este procesé identificara uﬁ pequeilo
ninero de alternativas qus reguiersn consideracién edi-
cional,'y ﬁroporcionaré medidas cuentitativas relevan-
tes del comportamiento (4((43, G’(J), el perfil del ries
g0 resultante y E{U(P(J) ),} ) 7para estas alternativas
bajo diferentes suposiciones, De esta manera, el toma-
dor de decicione= podra analizar entonces esta informa-
cidn, as{ como otros factores relevantes no incorporados
en el modelo y realizar su decisidn para avrobar la me-
Jjor combinacién de alternativas de inversidn.,

Por Hdltimo se describié un Qétodo'mejorado para las
tonzs de decisién de inversiones. El método, que es
lle=ado el "i‘étodo del Arbol Estocdstico de Decisién",
ez varticularmente adecuado parz inversiones ceracteriza
das por un alto grado de incertidumbre pero cue reguie-
ren una secuencis de decisiones oue se encuentran rela-
cionzdas y que serdn realizadas dentro de un periodo de
tiemyo. 51 método del Arbol estocdstico de decisidn se
construye sobre conceptos utilizados en el método del a=-
néliei= de riesgo y el método del 4rbol de decisidn, an-
bos rera el andlisic de inversiones, Fermite el ugo de
estizaciones subjetivas de probabilided o dietribuciones

expiricas de frecuencia vera todos los fectores ocue afec
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tan la decisién. Esta aplicacién lo hace prictico para
todas o casi todas las combinaciones factibles en el Ar-
bol de decisién tomando en cuenta tanto el valor espera-
do del rendimiento como la aversidén al riesgo. El ané-
lisis de sensibilidad del modelo, puede hacer resaltar
los factores que son criticos debido a su gran influen-
cia sobre la medida del comportamiento o gran incertidum
bre, o bien ambos. El método puede ser aplicado con re
lativa facilidad a una gran variedad ¢a situaciones de
inversién y es ideal para la simulacién en una computado
ra.

Desafortunadamente tiene una desventaja seria que
lo hace poco adecuado para el mane jo de muchas inversio-
nes 1§terrelacionadae. Dicha desventaja es que se re-
quiere una nmueva corrida de simulacién para cada combina
cién de inversiones interrelacionadas gue se estd consi-
derando. Puesto que una sola corrida de tamafio acepta-
ble es cara y que puede haber miles 0 ain millones de co
rrelaciones factibles, esto volveria a la simulacién

prohibitivamente cara.

Como puede observarse, todos los enfoques expuestos
tratan ya sea el efecto de las interrelaciones erntre los
proyectos propuestos, o bien, lq.evaluacién del riesgo
asociado con las inversiones individuales. Sin embargo,

los dnicos modelos que toman en cuenta simuit&ncaménto
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ambas consideraciones con el fin de obtener la distribu-~
cién de probabilidad del VPN y la mejor combinacién to-
tal del grupo de inversiones propuestas, respectivamente,
"son el Modelo de Wagle y el Modelo Extendido de Hillier.
Desafortunadamente, esta clese de extensidn no es muy
factible con el enfoque de simulacidén al anilisis de
riesgo, por las razones antes mencionadas. Sin embargo,
el enfoque analitico al andlisis de riesgo es adecuado
para la extensién al caso de inversiones interrelaciona-
das. De hecho, puede ser incorporado directamente en
un formato de programacién matemédtica.

Por todo lo anterior, consideramos gue de los méto-
dos expuestos en este trabajo, los mds mobresalientes
por sus caracteristicas son el Ifodelo de Wagle y el Mode
lo Extendido de Hillier, cada uno dentro de su campo par
ticular de accién.



CONCLUSIONES

GENERALES
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En México, el problema de la decisién de in-
versién es tratedo todavia a nivel deterministico,
ror esta razdén esta tesis fue elaborada con la in-
tencién de: primero, mostrar la importancia que
tiene la consideracién del riesgo dentro del vro-
bleme de la evaluacién de inversiones y, segundo,
difundir los métodos mds sobresalientes para ata-
car este problema.

Desgraciadamente, en la priactica comin,a la
incertidumbre se le ignora o s86lo se le considera
sobre bases intuitivas dentro de los modelos de e~
valuacidén, pero cualquier tomador de decisiones de
be estar consciente de gue los eventos imprevistos
rueden invalidar las estimzciones necesarias para
el cdlculo del Valor Fresente Neto (que constituye
lz base para la mayorfia de los procedimientos de
solucidn). For esto, cuando la surosicién deter-
min{stica acerca de la informacién es relajada, la
validez del Valor Presente Neto como criterio de
estimacién se ve seriamente afectada.

Creemos que la contribucién principal de ests
tesis es, precicsamente, la de poner al alcance de
los tomadores de decisiones herramientas que les
permitan mane jar méds sdecusdamente el problema al

que se enfrenta.
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Con los métodos que fueron expuestos, se bus-
¢6 que el tomador de decisiones pudiera ocuparse
de cualouier tipo de proyecto de inversién, ya que
se contempla desde el caso de un proyecto indivi-
dual, pasando por el césd de un proyecto en sl
cual sus cash flows estdn fuertemente interrelacig
nados, as{ como el caso en el que deben evaluarse
una gran cantidad de proyectos simulténeaments,
que ademés entén interrelacionados, hasta el caso
en que se presente sl problema de decisiones se-
cuenciales.

Bste trabajo estd enfocado a ls rama indus-
trial y pretende difundir un conjunto de conoci-
mientos con el propdsito de que todos aquellos in-
teresados en el desarrollo industrial de México,
llimense inversionistas, industriales, banqueros o
1nvietigadoros o estudiosos en todo cuanto atale a
este importante sector de nuestra economia, tengan
al alcance un trabajo como el que vresentamos y
pueda serles de utilidad, en calidad ie guis para
normar criterios o pautas de accién pera invertir
en un determinado grupo de industrias.

Este trabajo puede servir también pera apoyar
proyectos de inversién en industrias gue sean sus-

ceptibles de ser financiadas con recursos no sola-

N e T b 4T
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mnente de fideicomisos nacionales, aino de cual-
quier otra institucién crediticisa.

Esperamos pues que nuestra tesis proporcione
el fundamento tedrico necesario para la evaluacién .
pridctica de las inveorsiones y que estimule una ‘ma-
yor investigacién dentro de esta importante érea
de las finanzas.
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