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PROLOGO 

Este trabajo •s una presentación concisa de algunos 

de los aspectos generales de la inversión de capital, ha 

ciendo énfasis en las medidas utilizadas en la evalua-

ción de las alternativas de inversión. La inversión de 

capital se contempla aquí desde el punto de vista del to 

mador de decisiones que se enfrenta con un presupuesto 

específico y un programa de inversiones. Una situación 

- de dec5*.sión es vista como una elección entre acciones al 

ternativas futuras encontradas por el tomador de decisio 

nes. Lo que se pretende es seleccionar aquella alterna 

tiva o aquel conjunto de alternativas que promete el má-

ximo incremento en el valor del capital para la inver - 

sic% a realizar. 

Se consideran algunas de las medidas clásicas del 

valor de una alternativa de inversión: valor presente ne 

to, tasa interna de retorno y período de recuperación, 

definiéndolas y mencionando sus principales ventajas y 

desventajas. Para nuestros fines, resulta particular-

mente apropiada la medida del valor presente neto, la 

cual posteriormente será redefinida como una variable a-

leatoria y aplicada a las situaciones de riesgo. 

Para facilitar la presentación, empezamos con situó 

:iones en las que el tomador de decisiones dispone de in 

formación completa y de certeza acerca de los valores de 



los oaah flows generados por las alternativas. Aunque 

la lógica de estos modelos d• evaluación es muy simple, 

proporciona bases didácticas para la mejor comprensión 
de la lógica de modelos de evaluación más complejos. 

A continuación consideramos el caso en que las deci 
*iones están sujetas a inoertidumbre en la información. 

Las decisiones están basadas sobre. pronósticos de futu-

ros eventos y se por ello que surge el problema de consi 

dorar la incertidumbre que existe respecto a la preci-

sión de los pronósticos. Un enfoque que considera esta 

incertidumbre es el analítico, que consiste en desarro-

llar una exprssión formal para la incertidumbre mediante 

el uso de variables aleatorias. De •eta manera, los 

costos y beneficios aparecen representados bajo la forma 

de variables aleatorias. Posteriormente se reconoce la 

existencia de interrelaciones o dependencias entre los 

oash flows, por ejemplo, ingresos de ventas y costos di-

rectos. Con base en :batea medidas de beneficio de la 

inversión, tratadas como variables aleatorias y de las 

interrelaciones representadas por un patrón.de varia - 

cién de los caah flows a partir de sus esperanzas y va - 

riansas, se precintan métodos mediante los cuales las 

alternativas pueden, finalmente, ser evaluadas. 



OBJETIVOS 

Uno de los problemas más difíciles dentro 

de la metodología de la planificación)  consis-

te en determinar loe criterios de elección en-

tre diversos proyectos de inversión. Para e-

llo es de primordial importancia establecer la 

forma en la cual los proyectos deben ser eva - 

luados. Aunque haya sido debatido a menudo , 

este dltiao problema no ha recibido todavía u-

na solución universalmente aceptada. La mul-

tiplicidad de los métodos y la fragilidad de. 
muchos de ellos testimonian la dificultad•inhe 

rente a este punto. 

El propósito de este trabajo no es discu-

tir la validez de los diversos criterios exis-
tentes, sino más bien, hacer una breve exposi-

ción de algunos de ellos y presentar la solu -

alón mediante dichos métodos a algunos casos 

simplificados. 

1. 	La planificación puede ser descrita como una estimación de 
la situación futura de los aspectos financieros de un pro- 
grama de negocios. 	Sus objetivos fundamentales son colo-
car a la empresa en una situación financiera sólida y obte 
ner rendimientos satisfactorios, ambos para el futuro inme 
dilato y a largo plazo. 
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1.1 	SIGNIFICADO DE INVERSION 

Desde el punto de vista financiero, es decir, el de 

los inversionistas o proveedores de capital, la inver-

sión es el compromiso de fondos presentes con el propósi 

to de derivar ingresos futuros en forma de interés, divi 

dendoe o aumento en el valor del capital. 	Aquí no es 

importante si el dinero invertido se dedica a un uso 

"productivo" en el sentido económico. 

Aunque el significado financiero y el'económico del 

término están relacionados (ya «que parte del ahorro de 

los individuos que penetra al mercado de capital, direc-

tamente o por medio de las instituciones, está dedicado. 

al  nuevo financiamiento del capital permanente), a lo 

largo de este trabajo se utilizará el término inversión 

en el sentido financiero y las inversiones incluirán a-

quellos medios o instrumentos en los cuales se coloca el 

ahorro. 

1.2 	DESCRIPCION GENERAL DEL PROBLEMA 

A fin de concentrar nuestra atención sobre los pro- 



bleu* relacionados con el análisis de proyectos, que se 

rín material 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-

tos de la inversión (fase 3) y regresa fondos a la misma 
fuente (fase 4). 	En las empresas estas fases están ocu 

rriendo simultáneamente; la firma evalúa contínuamente 

las posibles fuentes de fondos así como las posibles o-

portunidades para invertir estos fondos. 

Capitel , Proceso de 
I 	rp.4  

Fuente 1  2 

de Firts Inversiones 
Fonuos 

ietorno Retorno 

4 
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CICLO 11..; ADQUISICION E INVERSION DE CAPITAL EY UNA FIRMA 

Un proyecto se define aquí como una colocación de 

los recursos hecha con la esperanza de la realización de 

beneficios que se espera ocurran dentro de un período ra 

zonable de tiempo en el futuro y que el problema de deci 

Sión de inversión, puede ser estructurado como un proce- 



so que consta de los siguientes cuatro pasos
1 
 : 

1 Identificación de la necesidad de una decisión o de 

una oportunidad de inversión. 
2 Formulación de vías (alternativas de inversión o pro 
yectos) para satisfacer esta necesidad. 

3 Evaluación de los proyectos identificados. 
4 Selección de uno o más proyectos para su realización: 

Debido a la subjetividad implícita en las dos prime 

ras fases del problema de decisión de inversión, ya que 
se realizan de . acuerdo a la experiencia e iniciativa del 
tomador de decisiones, resulta imposible'la existencia 

de un modelo matemático que se adapte a la infinidad de 

criterios existentes; por ello partiremos de la suposición 

de que ya se ha identificado la necesidad para una deci-

sión de inversión y que ya han sido formuladas las diver 

san alternativas posibles para la satisfacción de esta 

necesidad. 	El objetivo de este trabajo estará dirigido 

hacia la solución del Paso 3 del proceso de inversión. 

Supondremos además que disponemos de ofertas de in-
versión merecedoras-de consideración preliminar, es de-
cir, que habiéndose hecho una evaluación racional de las 
alternativas, se han eliminado los proyectos no favora- 

1. Felipe Ochoa Rosso, Estructura del Problema de Seleccal 
Optima de Inversiones, Seminario sobre la Aplicación de 
la Investigación de Operaciones en el Sector Financiero, 
México, D.F., Dic. 1973. 
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bles de acuerdo con los objetivos del tomador de decisio 

nes; igualmente, daremos por sentado que para cada una 

de ellas existe, completa, la investigación técnica y de. 

mercado que es de rigor. Supondremos 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 inversión, en cada uno de los futuros pe 

ríodos de tiempo. 	Al establecer tales hipótesis, esta- 
mos excluyendo el estudio de muchos tipos de inversiones, 
aquéllas en que el intento de medir todos los costos y 
beneficios se encuentren con que ambos no siempre pueden 

describirse en términos puramente monetarios. 	Por ejem 

plo, considérese un programa publicitario destinado a re 

forzar el.prestigio asociado con el nombre de una empre- 

sa. 	Se trata, desde luego, de una inversión, puesto 
que los desembolsos se realizan con esperanza de obtener 

beneficios, que continuarán mucho tiempo después de ha-

berse realizado el desembolso correspondiente a la campa 
da propagandística en cuestión. 	Pero, aún así, resulta 

difícil estimar en dinero el valor exacto de los benefi-
cios extra que proporcionará el programa publicitario. 

Nosotros no, trataremos estos casos, sino que nos o-

cuparemos únicamente de aquellas inversiones cuyos cos-
tos y beneficios pueden ser cuantificables en términos 

monetarios. 
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1.3 	FUENTES DE FINANCIAMIENTO Y MEDIOS DE INVERSION 

Al igual que los individuos, las firmas se enfren- 

tan con dos decisiones financieras fundamentales. 	Tie- 

nen que determinar: 1) dónde deben invertir sus fondos 

y en qué proporciones, y 2) dónde pueden conseguir fon- 

dos y en qué proporciones. 	La firma tiene una gran di- 

versidad de oportunidades de inversión y de financiamien 

to y habré 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 inversión. 	La variedad de 

formas en que los fondos son comprometidos, puede clasi-
ficarse en una forma general en inversiones en seguros, 

depósitos, valores y títulos, bienes raíces e inversión 

directa •n la propiedad de una •mpreea. 

Sin embargo, para el caso de una empresa, la inver-

sión en'sentido amplio, equivale a cualquier destino da-

do a los fondos financieros y comprende, tanto el pago 

de deudas, gastos y adquisición de materias primas, como 

la compra de bienes de equipo • instalaciones. 	Estos 

son los que consideramos como los medios en que la empre 

sa puede colocar sus recursos. 

Los fondos financieros son •1 "combustible" de la 



.actividad comercial, la elección apropiada de éstos es 

parte ds la tarea directiva de planificación y está Intl 

mamente relacionada con la naturaleza de las operaciones, 

las condiciones planeadas, la actividad y el tipo de ad-

ministración de la empresa. Esta tarea planifioadora 

supone una adeluación de las fuente• apropiadas ds fon-

dos a las operaciones e inversiones actuales y futuras. 

las fuentes de fondos para una empresa1 son numero-

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

te• claeificaciones2 de loe medios financieros a que la 

~presa puede recurrir para cubrir sus necesidades de 

fondóst fuentes a corto y largo plazo; garantizadas y no 

garantizadas; "open-market" y "customer-loan"; atendien-

do a la utilización de sus propios recursos, autofinan-

ciación; a recursos de sum propietarios o socios, aporta 

(dones y acciones; a recursos de otras personas y ~MAI 

des, empréstito, crédito, etc. 

1. Los gobiernos, ya sean nacionales, estatales o localesotienen, 
desde luego, sus propias formas de financiamiento como son los 
impuestos y otro tipo de políticas fiscales, ami como la emi-
sión de valores gubernamentales. Sin embargo, el tratamiento 
de estos instrumentos de financiamiento no corresponde al caso 
de una empresa, que es el que se está considerando aquí. 

2. Uh tratamiento mío profundo de los medios de financiamiento pa 
ra una empresa, aunque muy importante, resultaría demasiado ex 
tenso'y está fuera de los objetivos contemplados en el presen-
te trabajo. 



Los sistemas de financiamiento se entrelazan y ad-

quieren diversas formas de acuerdo con loe fines y nece-
sidades que cubre el financiamiento y de acuerdo con el' 
tamano de la empresa. 	El fin •a que se destinarán loe 
fondos determina, en cierto modo, la forma en que deben 

ser obtenidos. 

No debemos dejar sin mencionar la importancia de la 

sociedad anónima como medio de obtención de capital. 

Al estudiar la sociedad anónima como forma de organiza-
ción para la realización de negocios se considera que 
sus ventajas sobre otras clases de sociedades mercanti-
les son las siguientes: 1) mayor facilidad para la ob-

tención de capitales, 2) duración indefinida, 3) cen-
tralización de la responsabilidad y de las facultades de 
duración. Pero la ventaja verdaderamente sobresaliente 
de la sociedad anónima, estriba en su mayor eficacia pa-
ra reunir los capitales necesarios para una gran empresa.  
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2.1 	IIITRODUOCION 

En este capitulo se describirán métodos de solución 

al problema de evaluación de inversión, considerando que 

toda la información asociada con el problema es perfecta 

mente conocida de antemano. 	Aunque el carácter determi 

nístico de la información asociada a los proyectos ha 

permitido desarrollar procedimientos de solución al pro-

blema que se está considerando, el medio ambiente circun 

dente es en mayor o menor medida incierto. De aqui la 

necesidad de crear procedimientos que tomen en cuenta es 

ta incertidumbre, por ello, a partir del próximo capítu-

lo este trabajo estará encaminado el tratamiento de algo 

nos de estos procedimientos. 

Existen muchas situaciones de decisión o elección 

entre posible. acciones alternativas. Algunas.  de estas 

decisiones pueden ser triviales y otras muy importantes. 

Las triviales son comunes y están reducidas a patrones 

establecidos de conducta. 	Sin embargo, las decisiones- 

importantes como es el caso de las decisiones de inver-

sión de capital, deben hacerse con un claro delineamien-

to de todas las alternativas posibles, un claro entendi-

miento de las consecuencias favorables y de las no favo- 
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rabies así como una cuidadosa comparación de las diferen 

cias entre las alternativas posibles, puesto que es pre—

cisamente en estas diferencias en las que se basará la 

decisión. 	Por ello, se requiere establecer un valor 

que pueda servir como estándar para medir la atractivi— 

dad relativa de las oportunidades de inversión. 	Este 

valor puede ser determinado mediante diversas medidas 

llamadas de beneficio. 

Las medidas de beneficio pueden ser divididas en 

dos categorías principales: 

a) Aquéllas que no involucran descuento sobre el tiempo. 
Aouí se incluyen medidas tales como el período de re—

cliperación, la tasa contable de rendimiento, etc. 

Estas técnicas funcionan solamente para tipos particu 

lares de proyectos, algunas veces incluyen factores 

cuglitativos.' 

b) Aquéllas nue involucran descuento sobre el tiempo. 

Las dos más amPliamente utilizadas son el valor pre—
sente neto (M) y la tasa interna de retorno (TIR). 

Estos métodos se han discutido ampliamente en la li—

teratura y se han investigado algunas dificultades pa 

ra su uso, algunas de ellas se centran en el hecho de 

que la tasa interna de retorno para un proyecto partí 

rular puede no ser única y por ello podría justificar 

se tanto la aceptación como el rechazo para el proyec 

to dado. 
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Aunque existen muchas formas en las cuales pueden 

ser evaluados los beneficios de las inversiones, nuestra 

presentación se limita únicamente.a los tres criterios 

más ampliamente utilizados. 	Estos son: criterio del pe 

ríodo de recuperación, criterio de la tasa interna de re 

torno y criterio del valor presente neto. 	Para ello a- 

sumiremos que se dispone de las "medidas adecuadas" de 

los costos y beneficios, sin entrar a la discusión de lo 

que constituye una medida adecuada. 

Considerando un proyecto específico, la notación u- 

tilizada será la siguiente: 

Co  : desembolso inicial requerido para el proyecto. 

Cj  : costo esperado o gasto requerido para un proyecto 

en el período j. 

Q : beneficio esperado en el período j, si el proyecto 

es aceptado, donde Q0= O . 

2.2 	PERIODO DE RECUPERACION 

Este criterio ocupa un lugar prominente entre todos 

los criterios de evaluación y esto no es debido propia- 
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mente a sus méritos, sino a su amplia aceptación entre 

los ejecutivos de negocios de todo el mundo. 

• El periodo de recuperación es simplemente una medi-

da del tiempo requerido para que las ganancias de un pro 

yecto obtenidas mediante la inversión igualen al desem- 
bolso original hecho por la firma. 	Se define como la 

mínima n e Z , tal que 

n 	. 
C 	E (Q - c ) Coi E 	j 

El ordenamiento en este criterio de beneficio para 

las alternativas' de inversión depende de la longitud del 

período de recuperación. 	Mediante este criterio, dados 
dos proyectos, deberá aceptarse aquél que proporcione el 
menor tiempo de recuperación de la inversión. 

Aunque el período de recuperación es fácil de calcu 

lar, ya que todo lo que necesita son estimaciones de los 

cash flows para loe primeros anos y la posibilidad de ob 
tenerlos sucesivamente a partir de la inversión inicial, 
en un examen más profundo, su efectividad como criterio 

para evaluar Troyectos es un poco más cuestionable ya 

que su medida no es un índice confiable de beneficio. 

Esto se debe a que no considera cualquier net cash flow 

que pueda ocurrir después del periodo de recuperación. 
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Además, falla al considerar cualquier diferencia en el 
cálculo del tiempo en que ocurren los cash flows antes 

del fin del período de recuperación. 	Lo que lo hace a- 

tractivo únicamente para consideraciones a corto plazo. 
Sin embargo, se efectúan muchas inversiones en las 

que el pago es altamente incierto y su esperanza de vida 

lo es aún más. 	Bajo estas circunstancies, la recupera- 

ción 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 

uno puede evaluar el futuro cercano con alguna confiabi-

lidad pero se está en la obscuridad completa respecto a 
los prospectos a mayor plazo, un periodo corto de pago 

puede ser una garantía adecuada en contra de la pérdida. 

2.3 	TASA INTERNA DE RETORNO 

La tasa de retorno es otra medida ampliamente utili 

nada para encontrar el valor de la inversión que toma en 

cuenta el factor del interés. 	También es conocido como 

la "eficiencia marginal del capital" o como la "tasa de 
retorno sobúe costo". 
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Po; definición', 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 ecuación para r 

n 	Q4 	n 	04  = E  
j=0 (l+r)/ 	j=0 (l+r)°  

donde r es la tasa de retorno y los otros símbolos tie— 

nen los significados -asignados anteriormente. 	Denotare 

mos al valor presente de los beneficios como V, donde 

Qi  
V: - 

j=0 (1+r)i  

y el de los costos como C, donde 

n Ces_  
C • 

j=0 (14.r)i 
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Los cálculos requeridos para encontrar r son algo 

más complicados que en el método anterior, ya que se tie 

ne que resolver un polinomio de grado r y en la mayoría 
de los casos,-de alto grado. 	El enfoque consiste en es 
coger una tasa estimada (el recíproco del período de re-
cuperación, aunque resulta limitado como criterio de in-
versión, puede ser útil para elegir un punto de partida). 
Entonces son calculados los valores presentes y sumados 
para encontrar V-C. 	Si V-C es positivo, debe intentar- 

se con una tasa más alta, si es negativa, con una tasa 
menor. 	Si V-C = O 	la tasa ha sido encontrada. 	En 

otro caso, el procedimiento debe continuar hasta que se 
encuentre una tasa para la cual V-C=0. 	En la práctica 

puesto que no todos loe valores para r están tabulados, 
se encuentran dos tasas para las cuales, respectivamente, 

V-C es positivo pero pequeño y V-C es negativo pero pe- 

'queno. 	Entonces, el valor correcto es encontrado por 
interpolación. 

2.4 	VALOR PRESENTE NETO 

El criterio del valor presente neto (VPN) de un pro- 
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.yecto, se ~pm como la diferencia entre el valor pre-

sente de loe beneficios y el valor presente de los cos-

tos. le decir, 

a Q  
m 

J1.0 ágg0  (1~)J  

donde r es el costo del capital1. 

De acuerdo con este criterio, cualquier proyecto con 

un VPW positivo deberá ser aceptado, en cualquier otro 

caso se debe rechazar. El ordenamiento para este cri-
terio consiste en que un proyecto será mejor que otro si 

sta VPW es mayor. 

1. Oosto del Oapital o Tasa de Interés es el precio pagado 
por los prewtatarics a, los acreedores por utilizar el 
dinero. 
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A menudo, las empresas se ven forzadas a realizar 

selecciones entre cursos alternativos de acción•. Los 

datos cuantitativos suministrados, aparecen en forma de 

estimaciones dirigidas a mostrar cuál será el resultado 
sise elige uno u otro curso de acción. Puesto que es-

tas cifras se relacionan con el futuro, llevan consigo 

la incertidumbre asociada generalmente con la predicción. 

En los años recientes se han hecho intentos de aplica-

ción de las leyes de probabilidad para.modificar estas 

estimaciones involucrando la medida del grado de incerti 

lumbre. 	El enfoque probabilístico se ha colocado entre 

los más importantes, debido a que conduce de una mejor 
manera a la evaluación 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 do acción no son controlables 
por el planificador o tomador de decisiones, de tal mane 
ra que para la evaluación, se requieren juicios acerca 

de las probabilidades de c'currencia de las variables no 

controlables. 

Es muy importante senaiar que las condiciones rele-

vantes de incertidumbre para este estudio son únicamente 

las relacionadas con un proyecto particular y no con la 

incertidumbre global que afecta los resultados que se 
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presentan en la actividad de los negocios de una firma. 

Y además, que el concepto de incertidumbre se referirá a 
las situaciones donde los cash flows asociados con una 

alternativa de inversión no se conocen de antemano. 

Es común hacer distinción entre las situaciones ca-

racterizadas por "riesgo" (probabilidades conocidas) y 

las caracterizadas por "incertidumbre" (probabilidades 

desconocidas). 	Aquí no adoptaremos esta distinción ya 
qáe dentro del cuntexto de las decisiones de inversión 
de capital, carece de significado preciso la afirmación 

de que las probabilidades son desconocidas, puesto que 

si existiera una ignorancia completa acerca de los resul 
tados que ocurrirán, .estos se convertirían en igualmente 

probables, implicando así, que la distinción entre ries-

go e incertidumbre es inoperante. 

La evaluación de proyectoé de inversión, 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 intentos que consideran la pre-

sencia de la incertidumbre se encuentran los llamados 

Procedimientos Crudos: el método del periodo de recupera 
ci6n, pronósticos conservadores, tasa inflada de descuen 
to con riesgo y el análisis de sensibilidad. 

Estos métodos, con excepción del análisis de senei- 
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bilidad, son deficientes• en cuanto a que las decisiones 
correspondientes-están basadas en los cálculos del VPN, 

u otro tipo de medidas realizadas de acuerdo a estimacio 

nes simples de la información incierta y proporcionan u-

na evaluación muy cruda e informal del riesgo asociado 

con un proyecto particular. 

El análisis de sensibilidad supera esta falla y es-

tá dirigido hacia un análisis explícito de la incertidum 
bre de la información asociada con un proyecto indivi-

dual, por tanto, representa un paso adelante hacia un a-

nálisis adecuado del problema y una herramienta importan 
te para reducir situaciones complejas, pero también es 

deficiente ya que no proporciona la información relevan-

te requerida para tomar una decisión. 
El enfoque probabillstico aborda más apropiadamente 

(respecto a loe procedimientos crudos) el problema de la 

evaluación de proyectos bajo condiciones de riesgo, ya 
que proporciona una descripción formal de la incertidum—

bre asociada con un proyecto particular, en términos de 

los diferentes valores que puede tomar el VPN y la proba 

bilidad de ocurrencia de cada uno de estos resultados. 

Es decir, se deduce una distribución de probabilidad pa-

ra el VPN del proyecto, que le permite al tomador de de-

cisiones conocer loa resultados que puede esperar y las 

oportunidades de obtener cualquier resultado particular. 

Dentro del análisis probabilfstico existen dos enfo 
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ques propuestos para la deducción de la distribución de 

probabilidad del VPN: el enfoque analítico y el enfoque 

de simulación. 

En la segunda parte del Trabajo nos ocuparemos de 

la descripción de los métodos del enfoque analítico y so 

lamente haremos mención de los aspectos generales del en 

foque de simulación. 



SEGUNDA PARTE 

METODOS DE SOLUCION AL PROBLEMA DE EVALUACION 

BAJO CONDICIONES DE INCERTIDUMBRE 



CAPITULO 	4 

ENFOCUE PROBABILISTICO 
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4.1 	INTRODUCCION 

El propósito de este capituló es mostrar la impor-

tancia del papel que juegan las variables básicas dentro 

de la evaluación de inversiones bajo condiciones de in-
certidumbre y la utilidad de la aplicación del cálculo 
de probabilidades1 en el tratamiento del problema de la 

agregación en las variables, mediante la obtención de 
distribuciones de probabilidad para cada uno de los fac-

tores relevantes, incorporándolas a la distribución 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 capítu-

lo precedente, el análisis probabilístico proporciona un 

método eficaz para calcular los riesgos implícitos en de 

el••••••••••...• 	 

1. Haciendo uso de los conceptos más importantes relacionados 
con una distribución de probabilidad: media, varionza y 
covarianza. 
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,cisiones de inversión de capital. 	Gracias a este siete 

ma que evalúa las probabilidades en favor o en contra pa 

ra el rendimiento posible de un proyecto, el tomador de 

decisiones cuenta con mayor y mejor información para exa 

minar las distintas alternativas en relación con los ob-

jetivos de la empresa. 

La evaluación de un proyecto de inversión se basa en 

el principio do que la productividad potencial del capi-

tal invertido se mide por el rendimiento que el inversio 
nista puede esperar en un determinado período. El toma 

dor de decisiones sabe que estos cálculos "precisos" se 

basan en datos que no son exactos. 	En el mejor de loe 

casos, el dato que tiene sobre el VPN del proyecto, es 

un promedio basado en diferentes estimaciones de preci- 

sión variable. 	Esta realidad de toda inversión puso de 

manifiesto las deficiencias de los métodos que se útili-

zaban para medir la bondad relativa de las alternativas 

por medio de 1) promedios de las utilidades y gasto& 

anuales o 2) aErupaciones globales de las utilidades y 
gastos anuales, como se hace en el caso del método del 

periodo de recuperación. 	Estas deficiencias han esti- 

mulado a lov especialistas en la toma de decisiones a in 

vestigar métodos más precisos para evaluar y clasificar 

las inversiones propuestas. 	Entre ellos es encuentran 

los métodos analíticos y los de simulación. 	De ellos 
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hablaremos más adelante. 

La fatal deficiencia en los intentos anteriores pa-

ra evaluar las inversiones de capital, no tiene nada que 

ver con el método de calcular el VPN. La realidad es 

que, sea cual sea el procedimiento que se utilice, mu -

chas de las variables que entran en el cálculo del VPN 

están sujetas a un alto grado de incertidumbre. 

Esta incertidumbre, la ilustra un caso sencillo: 

Los cash flows normalmente 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. 	Los costos fijos, por ejemplo, pueden in-

cluir rentas, intereses, mantenimiento de edificios, etc. 

Los costos variables pueden incluir materiales, pago de 

salarios, etc. 	El cash flow de ventas puede estar cons 

tituido por tamaño de mercado, porción de mercado, pre 

cío por unidad, etc. 	Estos a su vez pueden subdividir- 

se en factores más básicos. 	Son precisamente estos fac 

torea "desagregados" los que resultan relevantes en el a 

náli3is de un proyecto con riesgo. 	De hecho, en estas 

variables radica la incertidumbre del problema. 	La in- 

certidumbre de las "variables agregadas" tales como el 
cash flow de ventas está determinada por la incertidum-

bre de estos factores relevantes a los que nos referire-

mos en adelante como variables básicas. 

Es decir, en una evaluación más profunda, los bene- 



ficios netos totales y los costos netos totales aparecen 

como funciones que describen la relación cuantitativa en 

tre las variables básicas y los cash flows. 

En la práctica, los métodos convencionales no ope-

ran a satisfacción debido a que las estimaciones utiliza 

das,para el cálculo del VPN no son sino eso, únicamente 

estimaciones. 	Desde luego, un mayor grado de exactitud 

en estas estimaciones sería de utilidad, pero la incerti 
dumbre residual puede bastar para derribar las expectati 

vas de la empresa. 	No obstante-, existe una solución. 

Para lograr que las estimaciones relacionadas con los 

factores básicos se apeguen a la realidad, es necesario 
realizar un análisis a fondo de cada uno de estos facto-
res, a fin de descubrir las incertidumbres que encierran 

y las causas que las provocan. 

La ventaja del análisis probabilístico es sue nos 
ayuda a pensar en términos de la desagregación de las 
fuentes de la incertidumbre e incorporar al análisis un 

juicio completo sobre el rangO posible de valores para 
cada variable y la probabilidad de cada valor dentro de 

este rango, obteniéndose no sólo un único valor para la 
variable de decisión, sino el rango total de valores que 
puede tomar. 	las técnicas de estimación convencionales 
se limitan a colocar toda la complejidad del ;vicio del 

eveluador en un sólo valor, en cambio el snálisis proba-

billsticocuantifica toda la información en una forma 
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clara'y comprensible. Debe notarse que un análisis ba-

sado sobre la "mejor estimación" (es decir, un análisis 

que utiliza solamente el valor más probable para cada 

uno de los factores claves), ocultaría totalmente la in- 

formación incierta. 	El análisis probabilistico permite 
al tomador de decisiones conocer más aproximadamente el 
grado de riesgo en el que está incurriendo al seleccio-

nar un curso de acción determinado y puede ayudarle a re 
ducir el riesgo, indicándole cual entre todos los facto-
res que influyen en el prcblema contribuye más significa 

tivamente. 

Es importante señalar que si bien es cierto que el 

evaluador necesita conocer les efectos que tiene la in-
certidumbre propia de cada uno de los factores importan-
tes sobre los rendimientos probables del proyecto, exis-

te, sin embargo, un limite para la desagresaCión en las 
variables debido a que surgen problemas con la correla-
ción entré ellas, creando graves dificultades en el aná- 
lisis del proyecto. 	El que las variables estén correla 
cionadas significa que tienen probabilidad de variar jun 

tas en una forma sistemática y la descripción de la co-

rrelación no es otra cosa más que la descrirci3n de la 
forma en que están relacionadas sus variaciones. 

Cuando las variables independientes son agregadas, 
el efecto de la varipción de una puede ser compensado 
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por. la variación de otra en una dirección opuesta. 	Si 

están positivamente correlacionadas, el efecto de la va-

riación de una puede estar agravado por la variación de 
las otras. 	Las correlaciones también pueden ser negati 

vas, es decir, las variables pueden compensarse unas a o 
tras de una manera sistemática.. Esta 'dificultad se in-
crementa considerablemente si se presentan dependencias 

entre las variables básicas la cual es una situación más 

realista. 	Por'ejemplo, un incremento en los precios es 

tá asociado con un decremento en la porción del mercado, 
un incremento en el costo puede estar asociado con un in 
cremento en los precios, un decremento en el tamaño del 

mercado puede estar seguido de un decremento en los pre-
cios, los que a su vez pueden ser seguidos de un incre-

mento en la porción del mercado. 

4.3 	REFORMULACION DEL PROBLEMA 

El método del análisis probabilistico combina la va 
riación de todos los factores pertinentes y su propósito 
es dar una imagen clara del riesgo relativo asociado con 
las variables básicas. 	Esto requiere una nueva formula 
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ción del problema que incorpore al análisis, la incerti-

dumbre involucrada en términos de una distribución de 

probabilidad y del grado de asociación o correlación de 

estas variables, en lugar de tratar con variables agrega 

das tales como los cash flows o net cash flows. 

En el Capítulo 2 se utilizó el siguiente modeló pa-

ra la evaluación del VPN: 

VPN E  2_,L._. - E _II_ 
j=0 (1.1r)3 	j=0 (i+r)j 

donde Q 	y C son respectivamente el beneficio y el 

costo neto asociado con el proyecto que se espera ocurra 

en el período j, r es el costo del capital y n el hori- 

zonte de planeación. 	Este modelo aparece expresado en 

términos de cash flows , pero la estimación que se hace 

de los costos y beneficios, ignora, o considera sólo par 

°talmente la incertidumbre de las variables básicas y en 

consecuencia la incertidumbre específica del VPN del pro 

yecto. 	Sin embargo, un análisis tendiente a modificar 

esta falla debe tomar en cuenta explícitamente la incer-

tidumbre de las variables básicas en términos de una fun 

oión de probabilidad. 
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Con este propósito, en lo sucesivo, el VPN de, un 
proyecto con riesgo será considerado como una variable 
aleatoria y estará definido como sigue: 

n 
VPN =17 (l+r)-JI 

j=0 

con 	X= .(A , A2, .." Ata) 

	

j 	1  

donde r es el costo del capital, Al, A2,...., Am  son 

las variables básicas identificadas en el periodo j y 

f
á 
 es la función que relaciona el net cash flow en el 

período j con las variables básicas en el mismo período. 

El propósito del análisis probabilístico es deducir 

la distribución de probabilidad del VIoN.de un proyecto 

con riesgo sobre un horizonte de planeación de n perio-

dos de tiempo, donde por proyecto entenderemos un conjura 

to de net cash flows l  (j=1,..., n) sobre un horizon-

te de planeación de n períodos de tiempo y toda X es 

una función fj de las variables básicas A1, A2,...,Am 

	

identificadas en el período j. 	Las variables 

Al, A2, ..., Am  son variables aleatorias (inciertas) 
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con alguna distribución de probabilidad asociada. 

4.4 	ENFOQUE ANALITICO 

Partiendo de la suposición de que se dispone de las 

medias y varianzas correspondientes a las distribuciones 

de probabilidad de las variables básicas, así como las 
covarianzas asociadas con cualquier par de variables de-

pendientes, el método analítico consiste en calcular la 

media y varianza de la medida del VPN, y la interpreta-
ción de los resultados en términos de una distribución'.  

de probabilidad. 

4.4.1 MODELO BASICO DE HILLIER 

El problema tratado en el modelo básibo de Hillier 

está restringido a la descripción de la deseabilidad de 

las inversiones individuales. 	El objetivo es demostrar 
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cómo obtener una distribución de probabilidad para la me 

: dida de beneficio de una inversión. 

Este procedimiento requiere cínicamente que, además 

de-una estimación del valor esperado del cash flow, la i 

nexactitud de ésta aparezca descrita en. términos de una 

estimación.de la desviación estándar. 	Sobre estas ba- 

ses se obtiene una descripción explícita y completa del 

riesgo involucrado, en términos de la distribución de 

probabilidad del VFN. 

Considérese una alternativa de inversión aue genera 

rá cash flows durante los'próximos n años. 	Sea X. una 

variable aleatoria aue denota el valor del net cash flow 

durante el j-ésimo año, dónde j=0,1,..., n. 	Asúmase 

que X. tiene una distribución normal con media 1/ j  y 

desviación estándar 67- 	conocida. 

Se harán también, las siguientes suposiciones res- 

poeto.a la relación oue existe entre las variables alea- 

torias X para diferentes periodoe de tiempo j. 	Todas 

las variables aleatorias X3  son mutuamente independien-

tes o están perfectamente correlacionadas. 

De acuerdo con estas suposiciones, el VPN para una 

alternativa puede ser definido como 

• n 	Xi 
VPN = E 
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dcOnde r es el costo del capital. 

El procedimiento usual en la evaluación de una al-

ternativa propuesta es calcular el .valor esperado del 

VPN. 

j=0 (l+r)i 
	

.1, 41111 (1) 

El criterio seria que si -1(wy.,>0 la inversión es 

aceptada, en otro caso debe rechazarse. 	Cuando se tra-:- 

ta de una comparación entre alternativas mutuamente ex-

clusivas. oue compiten por los mismos fondos de inver-

sión, se preferirá la alternativa con el mayor valor de 

1`3 ?N . 
Supóngase oue Xo X1,...,Xn son mutuamente inde- 

pendientes. 	Por consiguiente, el VPN tiene una distri- 

bución normal, donde la media está dada por (1) y la va-

rianza es, 

n 	2 

j=0 (l+r)2i 
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Ahora, supóngase que X0, X1,..., Xn  están perfecT. 

temente correlacionadas. 	Es decir, que si el valor que 

toma Xm es m c( , entonces el valor que debe to-

mar es 4 C G"
j 
 para J=0,1,...,m,...,n.• 	Por tanto, 

' esta'suposición establece que si las circunstancias que 

provocan que un cash no* se desvíe durante algún perío-
do . de sus expectativas, entonces estas mismas cirCunstan 
ciar también afectarán el net cash flow en todos los o-

tros períodos en una manera muy similar. Para este ca-
so, el VPN tiene una distribución normal con media dada 
por (1) y una desviación estándar 

G.4 es = E 
j=0 

Un modelo mucho más real que combina las dos suposi 

ciones anteriores se presenta a continuación. 	Este mo- 

delo considera que, a menudo, algunos de los cash flows 
están estrechamente relacionados, mientras aue otros son 
independientes. 	Por ello, se hará la suposición de que 

0 o Y
J 
 , ZJ ZJ)

J 
Z(") son variables aleatorias distribui- 

das normalmente, táles que 
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0) 	(1.). 	Chirl 
X j  = Yj + Zj + Zj + 	+ Zj 

donde las variables aleatorias son mutuamente indepen— 

dientes
(4 	(41 

con la excepción de que Zo, Z1,..., Zri. están 

perfectamente correlacionadas para K=l,2.,...,m. 	En 

otras palabras, el net cash flow para cada período con—

siste de un cash flow independiente más m distintos cash 

flows que están perfectamente correlacionados con los 

cash flema correspondientes en los otros períodos. 

De acuerdo' con este modelo, el VPN está dado por: 

VPN = n 

Ó (l+r) i  

crin) 
I: (l+r)—i  (Y • Z+...+ Z.) 
j=0 

de esta expresión y bajo la suposición de normalidad de 
las variables Y 	Z.,..., Z(mi) se sigue que el VPN es 

3 
una variable aleatoria que tiene una distribución normal 
con 

'1(00 1-2  jr0 (l+r)J 

n  
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n E(Y  

= I: 
j=0 

m 

1 	J z(z(1)) X=  

(l+r) 

y varianza 

    

    

j=0 (1+r) 
E
=0 (l+r) 	K=1 

+ 

2 	n 	VAR (YI) 

 

   

    

    

En realidad., los dos primeros son casos especiales 

del modelo que combina las dos suposiciones. 	El primer 

caso de dependencia completa se obtiene cuando m=0. 

El .segundo caso de correlación completa de obtiene cuan- 

do 	m=1,Yj  =O. 

4.4.2 MÓDEIO EXTENDIDO DE HILLIER 

El propósito de esta sección es centrar la atención 
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sobre un modelo .que considera las interrelacionee de di-

versas clases que existen entre los proyectos propuestos 

y el riesgo asociado con la inversión, utilizando estos 

factores para deterMinar la mejor combinación total de 

proyectos que deberán ser aprobados, haciendo uso del va 

lor presente y de la utilidad esperada del valor presen- 

te corno criterios para efectuar esta elección. 	Sin-em- 

bargo, debido a la gran complejidad y a lo extenso del 

modelo, más que repetir la mayor parte de los detalles 

técnicos y de los fundamentos teóricos, haremos énfasis 

en la interpretación de la estructura básica del modelo. 

Este enfoque es, en gran parte, el resultado de la 

extensión y generalización de las ideas elementales pre- 

sentadas en el enfoque básico de Hillier. 	El problema 

considerado es la evaluación de un conjuntó de inversio-

nes interrelacionadas que generan una o más series de 

cash flows distribuidos normalmente, donde los cash 

fiows dentro de cada serie son mutuamente independientes 

o están perfectamente correlacionados. 	Este modelo, al 

igual que el básico, reconoce explícitamente que el VPN 

es una variable aleatoria y la consideración explícita 

del riesgo involucrado en seleccionar cualquier conjunto 

de inversiones, se hace mediante el examen del patrón de 

variación de Xj  y en consecuencia del VPN. *Su princi-
pal propósito es identificar y proporcionar medidas 
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cuantitativas (Ar(,), d(J), el perfil de riesgo y 
E fU(VPN(d))I) para las diversas combinaciones que se 

estén considerando. 

Básioamente, el enfoque consiste en el desarrollo 

. de un modelo que considera las interrelaciones entre las 
inversiones y que permite identificar la distribución de 

probabilidad del valor presente VPN( ) para soluciones 

cr-dadas. 	En particular, se obtienen expresiones para 

la media 1((c1) y la varianza 6.2(d) de esta distribu-

ción y se indica que la forma funcional de la distribu-
ción, bajo ciertas condiciones, será .4.proximadamente una 

normal. 	Después se describe como construir una función 
de utilidad U(VPN) apropiada (que es función únicamen-
te del VPN) que cuantifica formalmente el juicio del eje 

cutivo sobre el riesgo. 	Esto reduce el problema bajo 

consideración al de determinar cual combinación factible 
de inversiones maximiza la utilidad esperada, es decir, 
max E[U(VPN(cf)) sobre todas las soluciones factibles (.  

Posteriormente, Hillier indica como se puede calcular 

EtU(VIT(40i))1 para una or-dada y desarrolla dos procedi-

mientos para determinar la solución óptima: un enfoque 

aproximado de programación lineal y un algoritmo exacto 

de ramificación y acotación, donde la solución óptima es 
la dr que corresponde a la mejor combinación de inversio 

nes que maximiza esta función. 
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FORMULACION DEL PROBLEMA 

Supóngase que un cierto número de alternativas para 

inversión de capital han sido sometidas a consideración 
y que la clase de inversiones consideradas son prOyectos 
del tipo sí o no, es decir, que solo podrán ser aproba- 

dos o rechazados. 	Supóngase también que ya ha sido i-

dentificado un número m de posibilidades favorables de 

inversión. 

Introduciremos una variable de decisión drk  para ca 

da una de las posibilidades de inversión*, donde la varia 
ble tiene asignado un valor de 1 o O de acuerdo a si la 
decisión es si o no. 

c(K 

{ 1 si la K-ésima inversión propuesta es aprobada 

O si la K-ésima inversión propuesta es rechazada 

para K=1,2peolopMe 

Sea dr. (O 1, dr2""' m ). 	Por lo tanto, una 
"solución" al problema de decisión de inversión corres-

ponde a un valor particular de dr, donde cada uno do los 
componentes es O-0 1. 	Supóngase que las inversiones ge 

neran cash flows de ganancias (positivos) o de gastos 
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(negativos) durante los próximos n períodos de tiempo, 

pero no después. 

Sea X ( cf) 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=O,l,2,...,n) que se generaría si se llevara 

a cabo la decisión particular cr. 

Sea r el costo del capital y U(VPN) la utilidad pa 

ra el conjunto aprobado de inversiones. 

Sea S el conjunto de soluciones factibles, es decir, 

el subconjunto de 
j  clr/jk = 0 o 1; k=1,2, ...,m 	cuyos 

elementos son vectores de decisión factibles. 

De acuerdo con lo anterior, el problema considerado 

será el de determinar cíe S tal que 

Maximizar 	E 1U(VPN(é))1 
6« 3 

donde 

X (oij 
VPN(¿') m 

J=0 	(i+r)j 
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ser/ '  

Es importante reconocer dos aspectos acerca de la 

naturalezadeX.(é). 	El primero es que el conjunto de 

cash flow resultante de una decisión dr es realmente 
una agregación de muchos conjuntos de cash flows distin-
tos, algunos de los cuales están interrelacionados de di 

versas maneras.. Cada inversión individual aprobada, ge 

nera un conjunto de cash flows, que a su vez pueden ser 

una agregación de las variables básicas que fueron men- 

cionadas al principio de .este capítulo. 	Sin embargo, 

loe valores numéricos asociados con los conjuntos de 

cash flows de las inversiones individuales pueden ser a- 

fectados significativamente por los otros. 	Es el análi 

sis de estas interrelaciones entre los componentes del 

cash flow agregado el que forma las bases para el modelo 

que se presenta. 	La segunda propiedad crucial de las 

Xj(c5 es que, cuando se trata de inversiones con riesgo 

normalmente son variables aleatorias en lugar de constan 
tes. 	El net cash flow total generado por una decisión 

durante el periodo j puede tomar cualquiera de los dife-

rentes valores posibles, dependiendo de las circunstan- 

cias que intervengan. 	Por lo tanto, el valor que X4(4 

puede tomar solamente puede ser descrito en términos de 
una distribución de probabilidad. 	En consecuencia, una 
decisión dr generará un conjunto de cash flows agregados 
a partir de una distribución de probabilidad conjunta de 
l0cc5, x1(c1), *••' xn(cr) • 
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Para evaluar un crparticular y escoger entre los va 

lores alternativos factibles de o, es necesario evaluar 

la deseabilidad de cada uno de los conjuntos identifica— 

dos. 	Aunque varias medidas de beneficio se utilizan en 

la práctica, como se indicó al principio de este trabajo, 

el criterio del valor presente es el cue se adoptará aqui 

X .(c() 
VPN(‘) = E 

j=0 (l+r)i 

Puesto que X (c5) son los net cash flov:s (ingresos 

menos desembolsos) para los períodos 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 X (er) son variables aleatorias, el 
VPN.(é). es también una variable aleatoria. 	Cuando un 

conjunto de inversiones con riesgo es aprobado, no se co 
noce de antemano si generará una gran pérdida o un gran 
beneficio. 	Por lo tanto, el VPN(4:1) que resulte de una 
decisión d únicamente puede ser representado en términos 
de una distribución de probabilidad sobre su rango de va 
lores posibles. 
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Cuando solamente se evalúa úna inversión, la esen-

cia del enfoque del análisis de riesgo propuesto en el 

modelo básico de Hillier, es desarrollar una distribu-

ción de probabilidad (para el valor presente o cualquier 

otra medida de beneficio) y entonces analizar este per-

fil de riesgo para concluir si el monto del riesgo es a- 

ceptable o no. 	Si el grado del riesgo representado por 

cada una de las probabilidades y la magnitud de las pér-

didas posibles es suficientemente pequeRo en relación 

con los valores de estas cantidades para las ganancias 

posibles, entonces la inversión deberá ser aprobada. 

Para el problema considerado aquí, donde,muchas in-

versiones interrelacionadas necesitan ser evaluadas si-

multáneamente, el propósito del análisis es un poco dife 

rente. 	En lugar de evaluar si un perfil de riesgo ea 

"aceptable", el principal objetivo se transforma en iden 

tificar el "mejor" perfil obtenible de riesgo. 	La neta 

es determinar cual combinación de inversiones proporciona 

la mejor distribución de probabilidad del VPIT(d), conside 

rando las posibilidades de pérdida y las de ganancia. 

INTEHPRETACION DEL MODELO 

Supóngase que la distribución de probabilidad del 

VPN(c() ha sido identificada para un cierto número de so- 

luciones f-factibles. 	En general, existen muchos con- 

juntos alternativos para ser analizados, ceda uno con su 
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propia distribución del valor Presente. 	Es necesario 

determinar cual de todas estas distribuciones es la me- 
jor 	Resultaría difícil evaluar y comparar explícita-
mente todas las combinaciones interesantes de alternati- 

vas. 	Por lo tanto, se requiere formalizar el juicio 

del ejecutivo sobre el riesgo, expresándolo cuantitativa 
mente para que el procedimiento de selección pueda lle-

varse a cabo sistemáticamente para así identificar ias 

mejores alternativas qile deberán ser evaluadas explícita 
mente y comparadas por el ejecutivo. 

Afortunadamente, la teoría de utilidad proporciona 
una herramienta satisfactoria para esto. 	El enfoque in 

volucra el desarrollo de la función de utilidad U(VPN), 

que cuantifica el juicio para el tomador de decisiones 
acerca del riesgo. 	La interpretación báSica de la uti- 

lidad es que mide la deseabilidad relativa (si espositi 
va) o indeseabilidad (si es negativa) del resultado. 

Una vez obtenida la función de utilidad, cualquier 
decisión cl puede ser evaluada mediante el cálculo de su 
utilidad esperada EtU(VPN(cS))1 , donde la esperanza es 
tomada de acuerdo a la distribución de probabilidaddel 

valor presente VPNS 	Este valor puede ser interpretado 

corno la diferencia de dos cantidades, a saber, un térmi-
no positivo (utilidad esperada positiva construida sobre 
las ganancias que pueden obtenerse) menos una penaliza- 
ción para el riesgo de posibles pérdidas. 	Por esto, 
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Ell(VPN(e1))1 es una medida cuantificable en un sólo va-

lor de beneficios de co que combina apropiadamente la in 

formación acerca de las posibles ganancias y el riesgo a 

sociado con el conjunto aprobado de inversiones. 	Esto 

reduce el problema a determinar qué combinación factible 

de inversiones maximiza la utilidad esperada, es decir, 

max 	U(VPN(0))1s  

sobre todas las soluciones factibles cr 

Lo que resta ahora, es indicar cómo,puede ser calcu 

lada Ely(VPN(IcI) )M para una 	dada y qué procedimiento 

de solución pueden ser utilizados para encontrar una dr 
factible particular, que maximize esta cantidad. 

Bajo la mayoría de las circunstancias, encontrar el 

valor exacto de. E[U(VPN(J))1. no es una tarea directa 

puesto que se requiere el cálculo dei valor esperado o 

bien de una función U(.) muy complicada de una variable 

aleatoria VPN(d) que quizá tenga una distribuciónde 

probabilidad muy compleja. 	Sin embargo, una excepción 

es cuando VPN(d) tiene una distribución normal. 	Para 

este caso, la utilidad esperada se encuentra de la si-

guiente manera. 

Supóngase que VPN(14) es normal con media 	y va— 

rianza (i2. Un resultado muestra que la función gene- 
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ratriz de momentos para esta variable aleatoria normal 

es 

E  t etVPN(c) ge et l +t2. 
61 

Por lo tanto, 

E lu( tr1PN(cr) 
"\- 
(i-1.\ p(a) 
d7) 

E la1 ♦ 
 b1

YPN(cr) - a1  e 

JI-6,\ 41/(6)+(r\477  6(40. 
JJ 

= al  + bi.y(cr) - a e 

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

a
l 

+ 
	

(donde 	a
1> O 

, 
	

O 1.-b
1 
 41 ) 

conforme p se incrementa, pero U(VPW) diverge de esta 
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asíntota exponencialmente conforme p decrece. 	Es decir, 

se asume que la forma de la.función es 

U(p) = al  + bip - K1 e"4(2P  

yate hace la convención de que U(p) pasa a través del 

origen con pendiente uno determinando completamente Fui  y 

Y,2. 

En muchos otros casos, es necesario desarrollar una 
aproximación de EtU(VPN(d))1 . 	Esto ruede lograrse u- 

tilizando una expansión por series de Taylor para U(VPN) 
alrededor del punto EIVPN(J)1 . 

Para ello se supondrá que U(p) tiene una derivada 

de orden n U(n)(p) para toda p y que U(n-1)(p) es 
contínua en todas partes. 	El Teorema de Taylor estable 

ce, que para cualouier p. y toda pt/r* , existe un pun-

to 1 interior en el intervalo que contiene a p y p' tal 
que 

n-1 ()„ 
U(p) = U(p*) + E: 	u 	Ln41 , (p_p*)k .1  U

(n) (1)  
(p-P* )n  k=1 	le 	n 
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Si denotamos 	= E1VPN(c) 	y hacemos 

Entonces 

Elu(v-pN(cf)) = u( t)  + 	E 	tr(k)(Y)  
k=1 	kl (vpN(cf) — 	)k 

Puesto que 

E k vpri(cr)  _ 	= o 

y 

E SI( VPN(cr) - 	)2 	ir VAR 1.  VPN(J) 

• la cual denotaremos por u 2. 	Esta expresión se reduce a 

E tu(vpli(d))1 = 	4(o)) 

♦ u( 2 )(4( cf))  62 E u(k)( tccr)) .i.le/PN(c()  - APernk l 2 k=3 	k 
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Ignorándose los términoS superiores a los de segun- 

do orden, se obtiene una buena aproximación de 

E 1U(VPN(cf)) , 

E 1.u( v-pN(S)) 	u( 4((d) )  u(2)(1((db 	62(,)  
2 

Esta aproximación es muy conveniente puesto que só-

lo necesita del conocimiento de la media y la, varianza 

del VFN(J), la función de utilidad U(p) y de su segun 

da derivada .0(2)(p). 

Ahora describimos las características generales d• 

los dos procedimientos de solución que pueden ser utili-

zados pz,.ra encontrar la dr óptima correspondiente a la 
mejor combinación de inversiones. 

Uno de estos métodos es un procedimiento aproximado, 

es decir, encuentra una buena solución cf  pero que no se 

garantiza que sea la óptima. 	Consiste en resolver una 

secuencia de cinco problemas de programación lineal, don 

de cada uno se construye introduciendo una aproximación 

lineal adecuada de la función objetivo E U( VP/4(‘) ) 
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basada en la solución del problema precedente. 	Para 

dos de estos problemas es necesario obtener una solución 

entera aproximada, que puede ser alrededor de la solu-

ción de programación lineal o utilizando métodos ade- 

cuados de programación entera. 	Puesto que se dispone 

de programas muy eficientes para resolver un problema de 

programación lineal en una computadora, el procedimiento 

aproximado proporciona un enfoque apropiado que puede 

ser usado aún en problemas extremadamente grandes. 

El segundo procedimiento de solución es exacto, es 

decir, la solución dr que se obtiene es definitivamente 

óptima con respecto al modelo y a la función objetivo u- 

tilitados. 	Está basado en la técnica de ramificación y 

acotación, ya que el procedimiento consiste en la aplica 

ción de algáll algoritmo de ramificación y acotación espe 

cial para programación entera no lineal. 	Este algorit- 

mo se aplica primero a un subproblema y después al pro- 

blema original. 	El objetivo del subproblema es encon-

trar la solución factible cf'que maximizo el valor pre- 

sente esperado E tVPN(J.) 	Esta solución es usada 

para estructurar el problema original de tal forma que 

el algoritmo de ramificación y acotación puede anlicárse 

le directamente. 

Aunque el procedimiento exacto no ea computacional-

mente factible para problemas muy grandes que pueden ser 

manejados mediante el procedimiento aproximado, es muy 
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eficiente para problemas de tamaño moderado (aproximada-

mente 10 alternativas de inversión). 

4.4.3 MODELO DE WAGLE 

Este modelo está basado en el modelo extendido de 

Hillier, cuyo punto de sustentación son las medias y va-

rianzas.de los cash flows, sin embargo, en muchas situa-

ciones no se conocen directamente, sino que únicamente 

se dispone de las medias y varianzas de los factores bá- 

sicos que conforman a estos cash flows. 	Este método es 

tá orientado precisamente hacia el manejo de este tipo 
de situaciones. 

Como ya se mencionó cuando se habló de las varia-

bles básicas, los cash flows normalmente provienen de un. 

gran número de fuentes diferentes tales como ventas, cos 

tos fijos, etc., que a su vez, non calculados a partir 

de otros factores, que también pueden subdividirse en o- 

tros factores. 	La intención do este modelo es tratar 

separadamente estas diversas fuentes con el fin de deter 

minar más fácilmente el patrón de variación del net cazh 

flow, mediante el uso de medias y varianzas para cada uno 
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de los factores que conforman a los cash flows. 
La característica sobresaliente de este método es 

que permite deducir la distribución de probabilidad del 
VPN cnnsiderando que los cash fiows pueden estar expresa 
dos en términos de las variables básicas mediante funcio 
nes de la forma 

• • Y
J4. 

= AjAje ...  • Aj4k,2 Aje
.21  

para j=0,...01 
= 1 y • • • iti 

donde 
es el cash flow proveniente de la 01 -ésima Y j.1  
fuente, identificado para el período j. 

Ajcl ok es el k-ésimo componente del cash flow 

ja 	
es el número de componentes (o variables Y

i'"( 
y m 

básicas) que afectan a Y 
ic;d% 

Supongamos que un cash flow generado por una inver- 

sión proviene de un número m de fuentes diferentes. 	De 

notemos por R . 	al cash flow para el período j que pro 
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tiene media finita 1(301, 
• 

Denotemos por 1( al net cash flow en el j-ésimo ano. 

Entonces 

X
j 
= Y

j1 
+ /'32 + 	+ Y jt  

Tomando esperanzas y varianzas, tenemos 

R 
vea 2 COV 	x 	, X . f X 	6. 	2 	[ 

12 	3i5 ( JJ 	4=1 	 owp 

Si los cash flows continuan sobre 108 n períodos, 

entonces el valor presente de esta inversión elltá defini 
do como 

Vri
n 

[21.1 
3=0 (1+r)J 

viene de la ot —étnico. fuente. 	Supondremos que 'X. 
Jel 
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Tomando esperanzas, y variantes del VPN, tenemos 

M 211— • 
(l+r)4  

Wn 

VAR[VPN) VAR(I1) 2 1: 
' 1: 

jimo (1415)2j 
covrxi,  xr) 
(i+r)J+J* 

2 

.Por tantos 

A  2 [WPNI 11ln 	W2 	M  

Para una tasa de descuento r, las tres ecuaciones 

anteriores den la media condicional, varianza 7  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 función de densidad de pro 
babilidad f(n) conocida, entonces las estimaciones da-
das por estas ecuaciones deben ser combinadas basándose 
en esta distribución de n para obtener la media incondi-

cional y la varia!~ del VPN total que. son 

N2 
13[VPN = 22  VPN t/PN 	E 	VPN • n 	n) 	n nal,1 	n=N1 

N2 
+PO) 311 E VPN E(VPN n 	n 	VPN 12  n n=111  

VAR (VPN) a 	E (VPN2) - 	[VPW) 2  

Los parámetros R(VPN) y VAR(VPN) de la distribu-
ción del VPN constituyen la base para la evaluación de la 



medida del riesgo en la alternativa'. Be posible que 
surjan caeos donde el evaluador puede no ser capaz de es 

timar directamente loe parámetros anteriores para loe 
cash flows. Tomemos, por ejemplo, el caso del cash 

flow de ventas, que puede ser 

2 	

el producto de dos varia- 
bles U1 y U2 

 , con medias ni  y Y( 2  y variantes 	1 G 

y 	respectivamente. 

Partiendo de que existe información que toma en 

cuenta la incertidumbre de los factores importantes que 
influyen en cada variable, podemos suponer que se dispo-

ne de estimaciones de SUS valores y algún indicador del 
coeficiente de correlación entre ellos. 	El objetivo es 
determinar la media y la variante del cash flow de ven- 
tas. • 

El coeficiente de correlación entre U1 y U2 será 

denotado por (49  

Consideremos tres caaoss 

1) U1 y U2 son variables aleatorias independientes 

( es decir fo0). 	Entonces 

E(U
1
U
2
) 	

.)/ 1 /./2 

Y 	VAR(U1y2) al ) 	 u 2 1 2 	 2  • )? 2 1 
2 (..!2 ♦ 2 A,  2 + 6 

u 2 
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2) U1 y U2 no son variables independientes. Entonces 

E(u1U2) -n12 *('3(1 ‘2 

VAR (11102) m 2e  2 
1" 2 • 2' 1 * 11-12 f)611-2 

* 2111 E12 * 2/12 E21 + E22 Ell 

donde 

ij s. E ((0111)i  (U2  -)l 2  ) J  

3) U1 y 02 tienen distribución conjunta normal bivaria 
da. Matonees 

R(U1U2) "/ 1/2 • p c1  c2 
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VAR (U1  2/2 
U 1 2 

* 2,e2 
u lu 2 (141)2) 

¡én cuando el caah flow dependiera de [-factores 

U1, U2, olle, 

y si estos factores tuvieran distribuci6n normal K-va-

riada conjunta, la media y la varianta de este caah flow 

podrían ser obtenidas. 

Considérese, por ejemplo, que el cash flow forasdo 

por estos 1-factores puede ser expresado como 

d. dt 	de. 

Ul U2 

Entonces 

de 	dt VAR 	U2  ... O 
cdu 
U 	) • E 

2041  
(U).  02. 	Ur  E 

{ 	al%  
Ul  

_di 
ur  

Puesto que U1... UE  siguen una distribución nor- 

2 
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mal aultivariada con media el vector t y matriz de dis- 

persión E u  entonces la !Unción característica de la 
distribución está dada por 

SIP { 117 - 1/2 g'  

donde fi  es el vector de.variables dumay. 

nes 

Las expresio 

E 
 [

dlig, 
U1 U2 44). Ur  

  

  

  

014 

(111 
 2 

pueden obtenerse a partir de esta función característica 

mediante el número apropiado de diferenciaciones y ha- 

ciendo el vector 	grO . 

Debe hacerse notar que para poder aplicarse, el mo-

delo anterior requiere estimaciones de los coeficientes 

2  
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de correlación (covarianzas) entre los diversos cash 

flows. 	El procedimiento de estimación es bastante com- 
plicado, sin embargo, Hillier considera un patrón de co-
rrelaciones simplificado.que resulta adecuado a las iimi, 

táciones que existen en loe procedimientos de estimación 
y cálculo. El patrón propuesto es el siguiente: 

Supóngase que 

1. Loe cash flows del mismo tipo son "Markov-derendien-

tes", es decir, un cash flow en el periodo (t-l) in-

fluenciará a un caeh flow del mismo tipo en el perío-

do J, donde J>t en el sentido de que esta influen- 
cia es acarreada sobre el período t. 	En términos es 

tadisticon, el coeficiente de correlación parcial en- 
tre Ytd4 y Yti« con respecto a Y 	se O. t-1 4 , 

2. La correlación de los caeh flowe del mismo tipo en pe 

• riodos adyacentes es constante sobre el tiempo. 	Ba- 

jo la suposición 1. se tiene: 

coa Ytol • Yt'cit] • COR [Y
›teit Yt -1,4 1 / COR 

 (
Y 	Y 	1 t'o& t-1,1j 

es decir 

Y 	w 	p4  COR 	Y4, °°R [Ytel ' t-1,0, 	»e:ti 



-63— 

que usando la relación recursiva y la suposición 2. se 

tiene que 

„ tt 9 —t1 
• c°2 YY Ytodll t'd 

donde pst denota la correlación entre períodos sucesi 

vos que provienen de la ol-ésima fuente. 

3. Se considera el caso de correlación entre cash flows 

de diferentes "tipos. Asumiremos que para dos tipos 

diferentes de cash flowe en un mismo período k, diga-

mos T1 y T2, entonces T2 en el período k es indepen 

diente de T1 en el período k-1. Esta situación es 
bastante real puesto que las circunstencias que influ 

yen para elevar o disminuir los diversos tipos de 

cash flowe, afectan'a estos cash flows simultáneamen-

te en lugar de hacerlo en períodos diferentes de tia! 

DO. 

4. El coeficiente de correlación entre cash flows que 

' provienen de dos fuentes para un sismo período es in- 

deendiente del periodo de tiempo. 

La suposición 3. implica que•el coeficiente de co- 
rrelación parcial correspondiente es O. 	Por lo tan- 



Hillier propone el siguiente procedimiento para la 

'estimación de estos coeficientes de correlación básica 
sobre bases subjetivas, suponiendo que se conocen las me 

dias y varianzas para dos caeh flows, Z1  y Z2 
cuyas va— 

rianzas son 6-2 1 	2 y (2  respectivamente. 

El coeficiente de correlación entre Z1 y Z2 será 
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to tenemos que para (t)t') el coeficiente de Correla 
alón entre loe caeh flowe Ytol y Yt'A  está dado por 

COR [Ytal  , ;eje] = COR [Yuc  , Yto] x COR [Ytio  Yvirs) 

m ( 	)( 

donde ¡Q  es el coeficiente de correlación entre YVI( 

Y Ytk , y es independiente de t. 

Pero, para poder utilizar los resultados anteriores 
necesitamos conocer los siguientes coeficientes de. corre 

lación básica. 

1) Coeficientes de correlación entre caeh flows en perío 

dos sucesivos para cada fuente, es decir, /91  . 

2) Coeficientes de correlación entre caeh flows en el mis 
sao período de tiempo eats/1  . 
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denotado por!  . 
	Sabemos que la recta de regresión de 

mínimos cuadrados para Z1 y Z2 es 

T- g(Z) = E(Z2) * ip 	2 [Z — E(Z1) ... (2) 

que representa la mejor estimación lineal de E(212/ZiniZ) 

constituyendo una base Práctica para la estimación subje 

tiva de 19  

El procedimiento de estimación consiste en oue para 

un valor dado de Z1=Z, se requiere obtener tres estima—

ciones: "optimista", "pesimista" y "más probable" de Z2. 

Con ésto se obtuvo el valor esperado condicional 
E ÍZ2/Z1=Z ) utilizando la suposición de que la distribu 

ción condicional de Z2/Z1 es una distribución /3 
Entonces el valor de p puede ser estimado mediante la e 
cuación (2). 

Para el caso en que los cash flows estén expresados 
en términos de las variables básicas por funciones de la 
forma 

Jd - 
n 	pic  
k=1 donde: 

Y 
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el procedimiento es el siguiente. 

Consideremos,por ejemplo, que el cash flow Z1  pue-

de-ser el producto de ventas (U1) y precios (U2) y el 

cash flow Z2 es el producto de costos de operación (U
3
) 

y ventas. Suponiendo qué se disponen de estimaciones 

para las medias, varianzas y covarianzai entre Ul, U2  y 

U3  , deseamos estimar la covarianza entre Zl  y Z2. Pa 

1 

ra esto se requiere lá estimaci6n de B Z
1  z 2  3 '  es decir, 

E [U2 1U2 3 ill• Si efectuamos la suposici n de normalidad 

multivariada para U1, U2  y U3, entonces la esperanza an 
terior puede ser obtenida a partir de la función caracte 

risticas 

•Itp 	- 1/2 1'n I) 

COMO 

'W115)  Yl12 * 1/4 12 

y 	EU1U3) 	1(1y3 4. '113  

donde A ij 
 denota la covarianza entre Ui 

y U , se si-

gue que 
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COV( ZiZ2) 	̂121X13 	IX 12 4(1 4(3 * 	13 4(1 4(2 + 

Ad 2AA - A A + 
1 1 	23  'A 11 A 23 + %114(2/3 

4.5 	EWPOQUE DE S1MMIACION 

Loe verdaderos resultados futuros en un proyecto de 

inversión dependen de muchos factores que se desarrolla-

ría en un ambiente cuyes características sólo pueden ser 

estimadas. Cada uno de los factores que deben ser con-

siderados y la evaluación de una colocación de recursos 

específica está sujeto a incertidumbre. Para determi-

nar el ambiente futuro en el cual puede realizarse una 

inversión, el tomador de decisiones necesita oonocer el 

marco de los efectos de la incertidumbre que rodea a ca-

da factor significativo. En esta sección se introducen 

las características y ventajas de un procedimiento dios-

fiado' para proporcionar este marco.  El procedimiento es 

dtil en situaciones donde la complejidad del problema no 

conduce fácilmente a suposiciones acerca de la distribu- 
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ción de probabilidad del VPN del proyecto bajo considera 

ción. Se le conoce como procedimiento de simulación y 

está basado en la llamada técnica Monte Carlo, cuya esen 

(tia es diseñar un modelo que represente los problemas 

que surgen en situaciones de la vida real. 

El objetivo definitivo dila simulación es evaluar 

las políticas posibles reproduciendo el comportamiento 

de las variables críticamente importantes, con el propó-

sito de presentar una imagen clara de las incertidumbres 

y los riesgos que acompadan a toda inversión. 

La construcción y operación de un modelo de simula-

ción permite la observación de la conducta dinámica de 

un proyecto en condiciones controladas, permitiendo efes 

toar experimentos)  para comprobar hipótesis acerca del 

proyecto bajo estudio. Observando "lo que sucede" en 

estas condiciones de operación simuladas, tenemos la ba-

se pera una evaluación más informada del modelo. Si el 

modelo sugerido no funciona satisfactoriamente, puede al 

tirarse de alguna manera y la simulación repetirse. 

Cualquier resultado que se obtenga del modelo, es-

tará determinado por los valores de las variables rele-
vantes que afectan la situación y estos valores particu-

lares,a su vea, están determinados por un proceso de se- 

1. Los experimentos adoptan la forma de cambios en las varia 
bles entre o durante corridas del modelo, de tal modo que 
se puedan hacer comparaciones entre las condiciones que 
describen el comportamiento del modelo. 
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lección aleatoria que se realiza de acuerdo con las dis-

tribuciones de probabilidad de las variables. 

La experimentación por medio de la simulación en 

computadoras, puede vencer algunas de las restricciones 

: qua existen cuando se emplean otras formas de análisis. 

Abre la posibilidad de ocuparse de procesos demasiado 

complejos, para ser representados mediante modelos mate-

máticos más rígidos, como es el caso de la programación 

lineal y loe métodos analíticos. Aún cuando los resul-

tados de un modelo puedan expresarse analíticamente, la 

simulación del modelo puede estar justificada con objeto 

de apoyar los resultados analíticos. 

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 lógica, 2) uti-

lizar este conocimiento para analizar la incertidumbre 

de los factores que afectan los resultados finales y, 

3) también, para determinar el riesgo y rendimiento espe 
rado de las decisiones alternativas, 4) además, propor-

ciona información acerca de la sensibilidad de los resul 

tados posibles a la variabilidad de los factores introdu 

nidos; así como la probabilidad de obtener diversos vals 
res para el VPN. 

Es importante seftalar que la clave para entender y 

realizar un experimento de simulación reside en compren-

der •l tratamiento de los factores aleatorios que subya- 
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cen al modelo. 	Estas variables aleatorias básicas, con 
sus distribuciones de probabilidad conocidas son los ele 
mentos que ponen en marcha los procesos del modelo. 

El desarrollo de un modelo de simulación para la ob 
tención de la distribución de probabilidad del VPN debe 
realizarse de acuerdo a las siguientes etapas: 

1) Generar una combinación de m números aleatorios 

Ri,..., R m  

2) Muestrear una combinación de valores para las varia- 
bles básicas 	X1,..., Xm  (de aqui en adelante serán 
referidas como variables aleatorias X1,..., Xm). 

3) Calcular 

A 
y = f(x,,...,

a) 

donde f es la función que relaciona el VPN con las va 

riables básicas, y V es el valor particular del VFN 
correspondiente a los valores 	para las 

variables básicas. 

4) Generar un número de realizaciones del proyecto (es dé 

cir, repetir los pasos 1) a 3) una y otra vez), hasta 

que el requerimiento predeterminado sea satisfecho. 

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

tadísticos convencionales. 
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El esquema 1 muestra el proceso para determinar las 

probabilidades de los beneficios (en nuestro caso VPN), 

que se obtendrán para cada una de las diversas combina—
ciones aleatorias de los factores claves involucradas en 

el proyecto. 

Resumiendo, podemos decir que la función de la símu 
lación consiste en evaluar un modelo mediante una serie 
de pruebas en condiciones aue se cree representan adecua 

demente el ambiente operativo de la firma. 	Es útil pa— 

ra desarrollar modelos complejos, teorías que son dema—
siado difíciles de expresar y de estudiar por medios a— 

nalíticos. 	Es útil para el examen previo de modelos, 

cuando una prueba real resulta relativamente costosa. 
Es útil para desarrollar resultados que prestan apoyo a 
conclusiones previamente deducidas por medios anlíticos. 
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El propósito de este capítulo es sugerir y descri—

bir una nueva técnica aue combine las ventajas del enfo—

que del análisis de riesgo y del enfoque del árbol de de 

cisión. 	La nueva técnica tiene todo el poder de las 
técnicas oue le dan origen, pero es más simple para usar. 
La técnica es llamada el Enfoque del Arbol Estocástico 
de Decisión. 

Para entender el enfoque del árbol estocástico de 
decisión, es necesario entender las dos técnicas, a par—

tir de las cuales fue desarrollado. 

El análisis de riesgo consiste en estimar la distri 

bución de probabilidad de cada factor que afecta a una 

decisión de inversión y entonces simular las posibles 

combinaciones de los valores de cada factor para determi 
nar el rango de los posibles resultados y la probabili—

dad asociada con cada uno de ellos. 

Para ilustrar el beneficio de la técnica del análi—

sis de riesgo, la Figura 1 muestra loe resultados de doe 

análisis realizados para una alternativa de inversión. 

Primero, la.alternativa fue analizada asignando un solo 

valor, "el mejor pronosticado", para cada factor. 	El 

segundo análisis utilizó una estimación de la distribu—

ción de probabilidad asociada con cada factor y una simu 

lación para determinar la distribución de probabilidad 

de loe resultados posibles. 
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Análisis de la 	Análisis de  

Factor 	me or estimación 	Riesgo, 

Probabilidad 

Prob ilidad 

Valor Presente 

Neto (VPN) 
$ 1 130 000 

$-15 	5 
VPN 

(millones de dólares) 

FIGURA 1 

El análisis basado en un solo valor indica un valor 
presente de 11,130,000, mientras que el análisis de ries 
go muestra que la combinación más probable de eventos dá 
al proyecto un valor presente neto esperado de colaménte 
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$252,000. 

La técnica convencional falla al tomar en cuenta las 

distribuciones sesgadas dá los diversos factores y las in 

teracciones entre los factores'y está influenciada por 

loe aspectos subjetivos de las estimaciones simples. 
Además, el análisis convencional no dá ninguna indica-
ción de que la inversión tiene un 48 porciento de posibi 
lidadee de perder dinero. 	El conocimiento de este he-
cho podría afectar significativamente la decisión sobre 
esta alternativa, particularmente si el inversionista es 

conservador y dispone de otras alternativas menos riesgo 

sas. 

El análisis de riesgo puede también ser utilizado 

para efectuar un análisis de sensibilidad. 	El propósi- 
to del análisis de sensibilidad es determinar la influen 
cia de cada factor sobre el resultado y por consiguiente 

identificar los factores más críticos en la decisión de 

inversión ya sea por su gran influencia, gran incertidum 
bre o ambas cosas. 	En un análisis de sensibilidad se 

hacen variaciebnes igualmente probables en los valores de 

cada factor para determinar sus efectos sobre el resulta 

do o valor presente neto. 	La Figura 2 muestra el efec-

to de la variación individual de cada factor (varios de 

los cuales son componentes del net cash flow de benefi-

cios). 
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FIGURA 2 

USO DEL A::ALIaS DE SENSIBILIDAD  

PARA DETERIIINAR LOS FACTORES ALT.A.MENTE CRITICOS 

Un cambio desfavorable de 	que correspondería reduciría 
10 percentiles del valor 	a un cambio de por el'VFN 
de la media de este factor 	centaje de 	en  

Net cash flow anual 

Nivel de ventas 	12 	17 

Precio de ventas 	10 	21 

Costos de :'lanufactura 	18 	58 

Costos fijos 	 4 	6 

Monto de la inversión 	5 	12 

Vida de la inversión 	12 	30 

El análisis indica Oue los costos de manufactura es 

un factor altamente critico tanto en influencia como en 

incertidumbre. 	Conociendo esto, la administración nue-
de concentrar sus esfuerzos en reducir los costos de ma-
nufactura o al menos reducir la incertidumbre en estos 

costos. 

El análisis do riesgo se ha establecido en la indus 

tria americana como una técnica regular en sus procedí- 
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rnientos de análisis de inversión y continuamente surgen 

avances. 	Por ejemplo, se han elaborado métodos para 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 para mejorar el análisis de sensibilidad. 

Sin embargo, la capacidad de esta técnica todavía 

excluye un aspecto de las decisiones de inversión, el 

problema de la toma de decisiones secuenciales, es decir, 

el análisis de un gran número de decisiones de inversión 

altamente interrelacionadas Que ocurren en diferentes 

puntos en el tiembo. 	Hasta el momento, no se ha desa-

rrollado ninguna :extensión del análisis de riesgo aue 

pueda manejar apropiadamente el problema. 

El enfoeue del árbol de decisión, ea un método con-

veniente para representar y analizar una serie de deci-

siones dl inversión a realizarse en algún período de 

tiempo. 

Cada punto de decisión está representado por un nú-

mero encerrado en un cuadro en una ramificación o nodo 

en el árbol de decisión. 	Cada rama que procede de un 

nodo, representa una de las alternativas que pueden ser 

elegidas en este punto de decisión. 	En el rrimer punto 

de decisión, las' dos alternativas en erejemblo, mostra-

do en la Figura 3, son: "introducir el producto a nivel 
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nacional" e "introducir el producto a nivel regional". 

(Se agrume que ya ee ha hecho la decieldn de introdu—

cir el producto en alguna forma). 

FIGURA 3 
USO DEL ARBOL-DE DECISION AL ANALISIS DE ALTERNATIVAS DE 

INVERSION PARA LA INTRODUCCION DE UN NUEVO PRODUCTO  

17.5 

14 
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Además de representar puntos de decisión, loe árbo-

les de decisión representan eventos probables. Loe no-

dos en el árbol donde los eventos Probables influyen en 
el resultado, están indicados por un círculo. En el e-

jemplo, los nodos de eventos probables representan los 

diversos niveles de demanda que pueden presentarse 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 asume 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-

ción regional del producto es 0.7, nue aparece en la ra-

ea que proviene del nodo A. Cada combinación de deci-
siones y eventos probables tiene algún resultado, en es-
te caso, el valor presente neto (VPN) asociado con ella. 

La secuencia óptima de decisiones en un árbol de de 
cisión se encuentra comenzando por el lado derecho y re-

troavanzando. En cada nodo debe ser calculado un YPN 
esperado. 	Si el nodo es un nodo evento probable, ae 
calcula el VPN para todas las ramificaciones que emanan 
de él. 	Si el nodo es un punto de decibión, se calcula 

el VPN para cada rama y se selecciona el mayor VPN. 	En 
cualquiera de estos casos, el VPN esperado para ese nodo 



se lleva al siguiente evento probable o punto de deci-

sión multiplicándolo por las probabilidades asociadas 

con las ramificaciones. Por lo tanto, en la Figura 3 
el VPN esperado de todas las motas que emanan del nodo 

evento probable C es $3.05 millones ($4.5 x .71 
1-0.5 x .29). Análogamente, el VPN esperado en el no 

do D es $2.355 millones. Ahora regresando al siguiente 

nodo (punto de decisión 2) puede verse que la alternati-

va con el mayor VPN es "distribuir nacionalmente", con 
un VPN de $3.05 millones. Esto significa que si el to-
mador de decisiones se enfrenta con la decisión del nodo 
2, el eligirá la distribución nacional y esperará un YPN 

de $3.05 millones. 

En todo lo que resta del análisis, podemos ignorar 

la otra rema de decisión que gama del nodo 2 y todos 

los nodos y ramificaciones a que puedan conducir. 

'Pera continuar con el análisis,' es necesario 

de regreso este VPN en el árbol. Las ramas-que provie-

nen del nodo-evento probable A tienen un VPN total de 

$2.435 millones ($1 x 0.3 f 13.05 x 0.7). 	Análogamente, 

el VPN esperado en el nodo. B es de $2.75 millones. Es-
tos cálculos, resumidos en la Figura 4, muestran que la 

alternativa que maximiza el VPW esperado del árbol de de 

cisión completo es "introducir a nivel nacional" en el 

punto de decisión 1. Nótese que en este caso particular 
no hay decisiones subsecuentes que hacer. 
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PIGURA 4 

VALOR•PRESENTE NETO DE ALTERNATIVAS DE INVERSION  

PARA LA INTRODUCCION DE UN NUEVO PRODUCTO  
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Una desventaja del enfoque del árbol de decisión es 

que los cálculos pueden volverme totalmente inmanejables, 

ya que el número de puntos finales en el árbol de deci-
sión se incrementa mlay rápidamente, conforme el número 
de puntos de decisión o evento* probables se incrementa. 
Para hacer este enfoque práctico, es necesario limitar 

el número de ramificaciones que emanan de loe nodos-even 
tos probables a un número muy pequeño. Esto significa 
que la distribución de probabilidad de los eventos proba 

bles en cada nodo, debe estar representada por muy pocos 

puntos estimados. Como consecuencia, las respuestas ob 

tenidas mediante un análisis de árbol de decisión fre-
cuentemente son inadecuadas. El resultado obtenido, di 

gamos VPN, normalawnte es parecida a la expectativa de 

la distribución de probabilidad de todos los VPN posi-

bles, sin embargo,. puede diferir un poco del VPN espera-

do dependiendo de como fueron seleccionadas las estima-
ciones de los puntos a partir de las distribuciones fun-

damentales y de, la sensibilidad del VPN a este proceso 

de selección. Por otra parte, el enfoque del árbol de 

decisión no da ninguna información sobre el rango.de po-

sibles resultados de la inversión o de las probabilida-

des asociadas con dichos resultados,lo que puede resul-
tar una seria desventaja. 

En el ejemplo de las Figuras 3 y 4, el enfoque del 

árbol de decisión indica que introducir el producto a ni 
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vel nacional resultaría la estrategia óptima para maximi 

zar el VPN esperado. 	Sin embargo, el VPN de $2.75 mi 

llonee es simplemente la media de tres valores posibles 

para el VPN, cada una de las cuales está representando a 

su vez, un rango entero de valores posibles, como se 

muestra en la Figura 5a. 	La comparación del rango de 

posibles VPN bajo cada conjunto posible de decisiones 

muestra una imagen bastante diferente del resultado, Fi-

guras 5b y 5c. 

Aunque la primera alternativa tiene el más alto VFN 

esperado, un tomador de decisiones podría preferir cual- 

quiera de las otras dos. 	La elección dependería de la 

función de utilidad o,de la aversión al riesgo por parte 

del tomador de decisiones o de su organización. 	Si el 

tomador de decisiones tuviera una función de utilidad .li 

neal escogería 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 Fi-

gura 6b. Este pensamiento conservador se debe, en gran 

parte, a las recompensas o castigos que existen en mu-

chas grandes empresas. 

No obstante estas dificultades, el enfoque del ár-

bol de decisión es una herramienta analítica muy impor- 

tante. 	Es particularmente útil para la conceptualiza- 

ción de la planeación de inversión. 
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Las ventajas y desventajas complementarias del aná- 

lisis de riesgo y de los árboles de decisión hacen pen-

sar que puede desarrollarse una nueva técnica que combi-

ne los puntos favorables de cada uno y elimine sus des- 

ventajas. 	Esta es precisamente la intención del concep-

to de árboles estocásticos de decisión introducido aquí. 

El enfoque del árbol estocástico de decisión es si-

milar al enfoque convencional del árbol de decisión, 
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excepto por que tiene además las siguientes caracteristi 
O &S 

1) Todas lás cantidades y factores, incluyendo los even-
tos probables están representados por distribuciones 

continuas empíricas de probabilidad. 

2) La información acerca de los resultados de alguna o 

todas las combinacionee.posibles de decisiones hechas 

en puntos secuenciales en el tiempo es obtenida en 

una forma probabilística. 
3) La distribución de probabilidad de los resultados po-

sibles de cualquier combinación particular de decisio 
nes, se analiza utilizando los conceptos de utilidad 
y riesgo. 

La inclusión de distribuciones de probabilidad para 
los valores asociados con los eventos probables es equi-
valente a añadir un número arbitrariamente grande en ca- 

da nodo-evento probable. 	En un árbol de decisión con-
vencional, la adición de un gran número de remes puede 

servir para representar cualquier distribución empírica 

de probabilidad. 	Por lo tanto, en el ejemplo anterior, 

el nodo-evento B puede utilizarse para aproximar con ma-

yor'exactitud la distribución continua de probabilidad, 
incrementando el número de ramificaciones, como se mues- 

tra en la figura 7a y 7b. 	Sin embargo, este procedi- 

miento hace el árbol muy complejo y los cálculos se vuel 

ven sumamente complicados. 	Por ello, en la práctica, 



FIGURA 7 

DISTRIBUCIONES Dg YROBAB1L/DAD EN LOS IODOS EVENTOS AtOBABLZS  

(a) DIZTRIIiUCION Dk 
TRES FUI:POS 

VPN (millones GRAN DE MANDA 	de dólares) 
Cr-AL rjAa---- $7,5 

GitAN DEIINDA FtEGIONAlf 
? 

D2L:A14DA 

-4.0  

(b) NUIZRO IheillIZNTADO 	 (e) DISTRIDUCION 
DZ PUNTOS 	 COmNtill 

VPN (millones 
de dólares) 

	

$8 	 o" 

P».1 o, 	 

	

, 	

4 
1 

1 

o 

••••• 	•••• «MB «IP 	 «111,11 

..... •••• ••• •••• 

Pz .2 
PROBABILIDID 
- 1.00 

NOBABILIDAD 
1.00 

.7 	 .75 

.50 

4.25 

O 	 O   a I 1 1 1 t . 1 

0-4 	-2 0 2 4 6 	 -2 O 2 4 • 6 8 	.1-4 	0 2 4 

.50 

.25 

FROBUILIDAD 
1.00 

.75 

(1111onee de Dólares) V714 (1.111onse de Dólares) VPN (trillones de Dólares) 



- 89 - 

sólo se utilizan dos o tres ramas como una aproximación 
bUrda a la verdadera distribución contínua de probabili-
dad. 

Puesto que el árbol estocástico de decisión está ba 

sedo en la simulación, no es necesario añadir un gran mí 
mero de ramificaciones en los nodos-eventos probables. 

En realidad es posible reducir a uno el número de ramas 

an el nodo, (Figura 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 selección aleatoria en cada iteración a partir de un 

modelo económico probabilístico como el que aparece en 

la Figura 8 y el valor seleccionado es usado para calcu- 

lar el VPN para esa iteración particular. 	La rama úni- 

ca que emana de este nodo simplificado se extiende hacia 

el siguiente punto de decisión o hacia el final del ár-

bol. R1 resultado es un drástico afinamiento del árbol 
de decisión como ■e ilustra en la Figura 9. 

Rn un árbol de decisión, factores tales como el ta-

mano de la inversión en una nueva planta tienen asignados 

valores específicos. Normalmente estos valores están 

expresados como un solo número, ala cuando estos números 

a menudo no se conocen con certeza. 

Si los valores de estos factores pudieran ser repre 

sentados mediante distribuciones de probabilidad, podría 
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FIGURA 9 

ÁRBOL DE DECISION 

SIMPLIFICADO 

expresarse el grado de incertidumbre que caracteriza a 

cada valor. 	El enfoque del árbol estocástico hace esto 

posible. 	Como el enfoque es básicamente una simulación, 

alguno o todos los valores específicos en el Análisis de 

inversión pueden ser representados por distribuciones de 

probabilidad. 	En cada iteración de la simule:i6n, ce 
selecciona aleatoriamente un valor para cada factor a 
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partir de la distribución de frecuencia apropiada y se u 

tiliza en el cálculo. En el ejemplo, el VPN puede ser 

calculado 'no solamente mediante distribuciones empíricas 

de la demanda, sino también estimaciones probabilísticas 

de la inversión, costo, precio y otros factores. 

Como este enfoque del árbol estocástico simplifica 

enormemente la estructura del árbol de decisión, es posi 

ble evaluar por enumeración completa todos los caminos 

posibles a través del árbol. 	Por ejemplo, si hay cinco 

decisiones secuenciales en un análisis y cada decisión 
ofrece dos alternativas, hay a lo sumo 32 rutas posibles 

a través del árbol de decisión. Este número de rutas 

es fácilmente manejable en computadoras. Como la mayo-

ría de los puntos de decisión son bifurcados, o cuando 
menos tendrán un masero muy pequeño de alternativas, es 

factible y conveniente evaluar todas las rutas posibles 

a través del árbol de decisión cuando se utiliza el enfo 

que del árbol estocástico de decisión. 

El árbol de decisión convencional se ocupa solamen-

te de valores esperados. Evalda decisiones mediante la 

comparación de sus esperanzas y selecciona la máa grande 

como mejor en todos los casos. 

Sin embargo, el árbol estocástico de decisión produ 

ce resultados probabillsticos para cada conjunto posible 
de decisiones. 	Estas distribuciones de probn►bilidad a- 

sociadas con cada ruta posible a través del árbol de de- 



cisión, pueden ser comparadas sobre la base de sus espe- 

ranzas, si data se considera suficiente. 	Pero loe con- 

juntos alternativos de decisiones también pueden ser eva 

luados comparando las distribuciones de probabilidad seo 

(liadas con cada conjunto, en una forma totalmente análo- 

ga a la del análisis de riesgo. 	El anfooue del árbol 

estocástico de decisión hace posible evaluar una serie 

de decisiones interrelacionadas mediante los mismos cri-

terios de incertidumbre oue ás utilizarían en un análi-

sis de -riesgo convencional. 
En un problema con un árbol de decisión grande, aún 

con las simplificaciones logradas con el árbol estocásti 

co, la enumeración completa de todas las rutas posibles 

a través del árbol de decisión puede volverse computacio 

nalmente muy poco práctica, o la comparación de las die 

tribuciones de probabilidad asociadas con todas las posi 

bias rutas puede ser demasiado laboriosa y costosa. 

En tal caso existen dos simplificaciones posibles. 

Primero podría usarse una versión modificada de la ticni 

ca de retroavance. 	Este retroavance tomaría en cuenta 

la naturaleza probabilística de la información manejada. 

Se eliminarían ramas del árbol sobre la base de domina-

ción en lugar del valor esperado. Por ejemplo, una ra-

ma podría ser eliminada si tuviera un bajo rendimiento 

esperado y una varianza mayor que cualquier otra rama al 

ternativa. Podría eliminarse un buen número de conjun- 
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tos posibles de decisiones sin ser completamente evalua-

dos, dejando un conjunto eficiente de secuencias de deci 
sión para evaluar con más detalle. 

La computación también podría reducirse haciendo re 

glas de decisión antes de la simulación, tales cue si, 

en cualquier iteración, el valor de un evento probable 

excede algún criterio, la decisión resultante no sería 

considerada. Esto mismo se hace en el ejemplo de la Fi 
gura 3. Si aparece una demanda limitada en el nodo A, 

la introducción nacional del producto ya no sería evalua 

da. 	En la simulación, si la demanda fuera menor que al 
aún valor especificado, la simulación no,proseguiría al 
punto de decisión 2. 	Esta técnica sólo ahorra esfuerzo 

computacional, pero no simplifica la estructura del ár-

bol y si el criterio es elegido apropiadamente, no afec-
tará el resultado final. 

Ya se ha visto oue las distribuciones de probabili-

dad son más útiles cue las estimaciones de un solo núme-

ro como medidas del valor de un conjunto particular de 

decisiones. El'enfoque de simulación permite obtener 

estas distribuciones de probabilidad en forma relativa-

mente fácil. 

La técnica. consiste simplemente en que cada itera-
ción o ruta a través del árbol, de decisión, cuando el ' 
computador encuentra un punto de decisión binario, está 
instruido para dividir en dos y llevar a cabo los cálcu- 
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los apropiados a lo largo de ambas ramas que emanan de e 

se nodo de decisión. (La misma lógica se aplica para un 

nodo.con tres o más ramas). 	Por lo tanto, cuando el 

computador completa una iteración, se calcula un VPN pa- 

ra cada ruta posible. 	Estos VPN son calculados en dis- 

tribuciones de probabilidad separadas. 

Al término de un número adecuado de iteraciones ha-

brá una distribución, de probabilidad del VPN asociada 

con cada conjunto de decisiones que es posible hacer pa- 

sando a través del árbol. 	Estos diferentes conjuntos 

pueden compararse uno con otro, en el problema usual del 

análisis de riesgo, como 3i fueran decisiones alternati- 

vas.de inversión (que de hecho lo son). 	Es ,decir., pue- 

den compararse tomando en cuenta no solamente el rendi-

miento esperado, sino también la forma de cada distribu-
ción de probabilidad y los efectos de la utilidad y ries 

go. 	Sobre estas bases, se puede seleccionar el mejór 
conjunto de decisiones, o un pequeño número de conjuntos 

posiblemente aceptables. 	Estos conjuntos de decisiones 
secuenciales se evalúan y puede hacerse una deCisión de 

.si tomar o no la inversión, comparándola con inversiones 
alternativas o contra usos alternativos para el dinero. 

El problema de la introducción de un nuevo produc-

to se ha resuelto utilizando un análisis de árbol esto-

cástico de decisión, para ilustrar la clase de resulta- 

dos (me pueden esperarse. 	Estos resultados aparecen en 

la Figura 10. 
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Loe valores esperados de estas distribuciones no se 
rán necesariamente idénticos.a las expectativas 

que-del árbol de decisión convencional, porque' 
1. Las interdependencias entre las variables no 

consideradas por el enfoque convencional. 

2. El pequen° -número de puntos estimados que se  

del silfo 

fueron 

utilizan 

para aproximar la distribución completa-bajo el enfo—

que convencional no utiliza toda la información dispo 

nible. 

Presentando las tres alternativas en esta forma, es 

más fácil entender porqué un tomador de decisiones podría 

seleccionar otra alternativa diferente de aquélla con el 

mayor VPR esperado. Con el rango total de resultados 

posibles relativos a cada alternativa, puede seleccionar 

la más consistente con su utilidad personal y su disposi 

ción para aceptar el riesgo. 

Los árboles estocásticos de decisión combinan las 
mejores características del análisis de riesgo y loe ár—

boles de decisión convencionales, y son más simples de 

construir y usar que cualquiera de estos. ' Los pasos pa 

.ra seleccionar datos y conceptualizar el problema son 

los mismos para el enfoque del árbol eetocástico de deci 
Sión que para el enfoque del análisis de riesgo. 	Estos 

pasos son! 

1. Reunir las estimaciones de probabilidad subjetivas ds 
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los factores que afectan a la inversión. 

2. Definir y describir cualesquiera interdependencias 
significativas entre los factores. 

3. Especificar la elección probable del tiempo de futuras 
decisiones secuenciales de inversión. 

4. Especificar el modelo que se utilizará para evalikar la 
inversión. 

En el ejemplo de las Figuras 4, 5 y 6 muestra enfá-
ticamente como el enfoque del árbol estocástico de deci-
sión puede detectar los resultados probables de una es-
trategia de inversión que serian considerados como ópti-
mos por el enfoque del árbol de decisión convencional, 

pero que por muchos tomadores de decisiones sería consi-
derado definitivamente como indeseable. 

Resumiendo, puede decirse que el enfoque del árbol 
estocástico de decisión para analizar las decisiones de 
inversión es un mejoramiento sobre los enfoques del aná-
lisie de riesgo y el árbol de decisión para el análisis 
de inversión, combinando sus principales ventajas pero 
eliminando varias desventajas y con una mayor facilidad 
para aplicarse. 
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La'aplicaCión del enfoque probabilístico al análi-

sis de riesgo en alternativas de inversión de capital, 
puede ser mejor ilustrado mediante un ejemplo numérico 
que además permita ver objetivamente algunas de las ven-
tajas y limitaciones de loe métodos. 

La Compañía Zeiss se encarga principalmente de la 

fabricación de cámaras. Pronto será descontinuada la 

producción de uno de sus modelos más antiguos, y están 
investigando ahora que debería hacerse con la capacidad 
productiva extra de que se dispondrá cómo consecuencia. 
Existen dos posibilidades atractivas. 	La primera al-
ternativa es expender la del modelo A, uno de los últi- 

mos y más populares. 	Este modelo fue vendido inicial- 

mente el a:o pasado y la aceptación posterior oue tuvo 
junto con una investigación de mercados, oue resultó fa-
vorable, indica•nue existe y continuará existiendo merca 
do para esta producción extra. 	La segunda alternativa 
es iniciar la producción del modelo B. 	El modelo B in- 

volucra un gran número de cambios revolucionarios que ha 
desarrollado el departamento de investigación. Mientras 

WIC no existen ahora modelos comnarables en el mercado, 
rumores en la industria indican oue un gran nlimero de' 

otras compañías podrían tener modelos similares en sus 
planes. 	La investigación de mercados indica un poten- 
cial muy atractivo pero incierto para este modelo, ya 
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que existe incertidumbre en relación con la cantidad de 

loe nuevos artefactos propuestos, porque se requiere ex-

periencia en la producción de este modelo y además por-
que existe'la posibilidad de que el mercado sea invadido 
poderosamente por modelos de la competencia de manera si 

multánea, todo'esto sumado al riesgo involucrado en esta 
alternativa. En resumen, la decisión está entre la se-

guridad, la inversión conservadora en el modelo A, o la 
riesgosa pero promisoria inversión en el modelo B. Se 

piensa que estos dos modelos serán vendibles en los pró- 
ximos cinco años. 	Debido a la falta de fondos de inver 

Sión y de capacidad productiva se ha decidido oue sola-
mente una de estas alternativas puede ser seleccionada. 
Se asume que la producción del modelo B no afectaría al 
mercado para la producción planeada del modelo A. 

Se han hecho estudios detallados que consideran las 
consecuencias de loe cash flows de las dos alternativas. 

El análisis de la inversión requerida en el modelo A in-
dica que se requiere gran cantidad de ecuipo nuevo, he-
rramienta y modificación de loe procesos de producción. 
Se estimó que la diferencia en el cash flow inmediato de 
bida a la inversión en el modelo A seria (-$400,000). 

Sin embargo, se reconoce, que esta estimación es sólo a-
proximada, de tal forma que es apropiado estimar la des- 
viación estándar para este cash flow. 	Recordemos que 

la probabilidad ce 0.6827, 0.9545 y 0.9973, respectiva- 
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mente de que el verdadero cash flow se encuentre dentro 

de uno, dos o tres desviaciones estándar respectivamen-

te, del cash flow esperado; se decidió que una estima- 

ción de $20,000 resultó la más apropiada. 	En otras pa- 

labras, Vos juicios fueron que, siendo Y el cash flow, 

Prob j -4400,000 	Yo  -4400,000 + 	} = 0.6827 

Prob -$400,000 - 	-3400,000 + 26 	0.9545 

Prob -$400,000 - 3‘&Y.3 £, -$400,000 + 3 G 3i 0.9973 

debería reflejar verdaderamente las probabilidades subje 

tivas del estimador si Cr se escogía como $20,000. 

Procediendo con un análisis similar, fueron estima-

dos los valores esperados y las desviaciones estándar de 

los net cash flows para cada uno de los próximos cinco 

&los. 	Debido a la experiencia previa con el modelo A, 

estas desviaciones estándar fueron consideradas como pe- 

ouenas. 	La variación que existe surge, en gran medida, 

de la variación en los costos de producción, tales como 

mantenimiento, reemplazo de equipo, y costos de acabados 

y del estado de la economía. 	Puesto que estas condicio 

nes tienden a variar aleatoriamente ano con aHo, se deci 

dió que la sunosición apropiada es nue los net cash 

flows en loe diferentes años, son mutuamente independien 
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tes. 	Se encontró un problema especial en la determina- 
ción de la desviación estándar para el quinto año puesto 

que•este net cash flow combina el cash flow regular para 
el quinto año más el valor efectivo de salvamento del e-
quipo que se utiliza. Esta desviación estándar fue ob-

tenida suponiendo independiencia, de tal forma oue la va 
rianza de la suma es igual a la suma de las varianzas de 

estos cash flows. 	Por lo tanto, aún cuando la desvia-

ción estándar para el valor de salvamento fue estimada 

en 330,000 y la desviación estándar para el resto del 

net cash flow en 340,000 , la desviación estándar del 

net cash flow para el quinto año es 350,000 . 

La Tabla 1 resume los resultados del ProcesO de es- 
timación del modelo A. 	!1 procedimiento para describir 

la inversión en el modelo B fue similar. 	La diferencia 

principal fue nue se consideró nue esta inversión generó 

una serie de cash novo correlacionados y una serie de 

cash flows independientes. 	Por lo tanto, en la ecua-

ción 

X ia Y + Z
ce) 

+ Z
u.) 

+ . 	♦ Z
(m) 

j j 

m=l en lugar de m=0 como la inversión en el modelo A. 

Esta diferencia surgió debido a la incertidumbre rela-
cionada con la aceptación del modelo B en el mercado. 

Por tanto, se pensó nue si la aceptación excedió las ex— 
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pectativas durante el primer año o dos, continuaría exce 
diendo las expectativas presentes en lo sucesivo. 

Ano 
Símbolo 

Correspondiente 

TABLA 1 

Valor Esperado 
Desviación 
Estándar 

O Yo -400 20 

1 Y1 +120 10 

2 Y
2 

+120 15 

3 Y
3 

+120 20 	. 

4 Y
4 

+110 30 

5 Y
5 

+200 50 

La conclusión fue oue para cada uno de los cinco 
años, el net cash flow resultante de loe ingresos de ven 
tas menos los'gastos para publicidad y alcance de merca-

do requeridos, debió asumirse como perfectamente correlá 

cionado. 	For otra parteu  se pensó oue el análisis de 

los gastos de producción involucrados era suficientemen-

te»seguro y oue cualquier desviación de las expectativas 
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en un determinado ano debería atribuirse principalmente 

a las fluctuaciones aleatorias en los costos de produc-
ción, especialmente en renglones tan irregulares como 

los costos de mantenimiento. 	Por tanto se concluyó que 

el net cash flow de producción para cada uno de los cin-
co años debía 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 producción neta para el quinto ano. 

Detallados análisis de los diferentes componentes 
del cash flow total llevan, al igual que en el modelo A, 

'et las estimaciones deseadas de las esperanzas y desvia-

ciones estándar del net cash flow para mercadeo y para 
producción para cada uno de los cinco anos, así como pa- 

ra la inversión inmediata oue se requiere. 	Estos resul 

todos aparecen en la Tabla 2. 

El procedimiento para utilizar estos datos en la de 

ducoión de la distribución de probabilidad del valor pre 
vente, será ilustrado a continuación. 	Para este caso 

particular, el valor apropiado de r se considera que es 

ra10%. 

Para la inversión en el modelo A, las ecuaciones 

a 	01 
r Befj) ♦ k=1 E(Z4)  

1.4 
jw0 	(14,r)i 
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l.You vAR (Y1 
 L. 

j=0 (l+r)" k=1 

n 

E 
i=«0  

2 

    

    

indican que, puesto que m=0, 

5 E(Y4) 	 200 

	

4/(VPII 	 = -400 +... + 	+ 95 
j=0 (1.1)° 	(1.1)5  

	

2 	5 
T, VAR (Iri) 	(50)2 	

3kirria 	(20)
2 	= 2247 

j=0 (1.1)2j 	(1.1)10  

de tal forma que C;III= 47.4. 	Por lo tanto, la distribu 

ción de probabilidad del valor presente de la inversión 

en el modelo A es una distribución normal con media 95 y 

desviación estándar 47.4 (en unidades de miles de dóla- 

res). 	Por lo tanto, remitiéndonos a las tablas de pro- 

babilidad de la distribución normal para encontrar que 

proporción de la población es menor que la media menos 



Valor 	Desviación 
Esperado 	Estándar  

—600 50 

—250 20 

—200 10 

—200 10 

—200 10 

— 100 10 

+300 50 

+600 100 

+500 100 

+400 100 

+300 100 
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95/17.4 desViaciones estándar, se concluye que 

Prob, VPN 4.0 / rat10% \ la 0.023 

Ayo 
Origen del 
Cash 	Plow 

TABLA 2 

Símbolo 
Correspondiente 

O Inversión 
Inicial Yo 

1 Producción Y1  

2 Producción Y2 

3 Producción Y
3 

4 Producción Y
4 

5 Producción; valor 
de salvamento Y

'5 

1 Mercado Z ol 
1 

2 Mercado Z2°  

3 Mercado Z3°  

4 Mercado Z(1)  

5 Mercado Z
5
0  
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Procediendo de manera similar para la inversión en 

el modelo B, las ecuaciones anteriores indican que, pues 

to que m=l, 

, 5 	() 

	

Eefi) EUi) 	200 r 262 ...* ' -600 .1 1.1 VPN 	j•0 	(1.1)J 	(1.1)5 

2 	5 	VAR (Yi)  

VPN J=0 (1.1)2j 
vAR z<hl 

iwo 	(1.1)J 

2 

   

   

2500 + .4: + 1000 	_22 	100 

(1.1)10 	1.1 	5 (1.1) 

w 114,700 

Entonces N= 339 • Por tanto 

Prob VPN <O rur10% 1 .B 0.22 

2 
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Esta información que considera la distribución de 

probabilidad del valor presente, permite una comparación 

probabilistica precisa de las dos alternativas de inver- 

sión. 	Con el fin de facilitar esta comparación,. ee'd-

til en algunas ocasiones sobreponer (empalmar) las dos 

curvas normales (o las funciones de distribución acumu-

lada) sobre le misma gráfica. 

Hasta este momento, el problema pudo ser resuelto 

mediante un modelo bastante restringido como es el mode-

lo básico de Hillier, cuyo punto de sustentación son las 

medias y varianzas de los cash flowe, sin embargo, en mu 

chas situaciones no se conocen directamente, sino que ú-

nicamente se dispone de las medias y varianzas de loe 

factores básicos que conforman 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 U1 y U2 respectivamente, con 2 media Yi  y varianza u 1  para el primer caso y media 1(2  
y varianza /ir 2  para el segundo caso. ' 2 

Partiendo de que existe la información que toma en 

cuenta la incertidumbre de los factores importantes que 
influyen en cada variable, podemos suponer oue se dispo-

ne de estimaciones de sus valores y algún indicador del 

coeficiente de correlación entre ellos. 	El objetivo es 

determinar la media y la vartanza del cash flor de ventas. 
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La Tabla 3a. resume las variables en el estudio, 
sus valores más probables y sus rangos. Las medias y 
las desviaciones estándar de los diversos factores se ob 
tienen utilizando el "enfoque PERT" y son. mostrádas en ' 
la Tabla 3b. Asumiremos también que los cash flows en 
diferentes períodos de tiempo son independientes uno del 
otro. 

TABLA 3a, 

DATOS BÁSICOS  

Variables  
Estimación más Rango 
probable (m) 	(b a), 

 

1. Tamaño de mercado (tons) 
2. Precio de venta (I por ton) 

3. Tasa de crecimiento del 
mercado (%) 

4. Porción de mercado (%) 

5. Inversión requerida 
(millones t) 

250,000 

510 

3 
12 

9.5 

100,000-340,000 

385-575 

0-6 
3-17 

7-10.5 
6: Valor residual (millones 1) 4.5 3.5 - 5.0 
7. Costos de operación (3 por ton) 435 370-545 

8. Costos fijos (miles $) 300 250-375 

9. Vida útil 10 5-15 



TABLA 3h. 

DATOS BASICOS  

Media 	Desv.Elt. 
Variables 	(a+b+4m)/6 (a-b)/6  

1. Tamaño de mercado (tono) 

2. Precio de venta ($por ton) 

3. Tasa de crecimiento del 
mercado (%) 

4. Porción de mercado (%) 

5. Inversión reouerida 
(millones $) 

240,000 

500 

3 

11.33 

9.25 

40,000 

31.67 

1 

2.33 

0.58 

6. Valor residual (millones $) 4.40 0.25 

7. Costos de operación ($ por ton) 443 29.17 

8. Cóstos fijos "(miles I) 304 20.30 

9. Vida útil 10 1.67 

ETAPA 1: Cálculo de las esperanzas y desviaciones están-

dar de los diversos cash 

Estimación del Cash Flow de Ventas.- pUesto que el 

tamaño total•del mercado inicial y su tasa de crecimien-

to son variables aleatorias (quo suponemos independien-

tes) el uso de las ecuaciones 
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E(UO2) - 1)(2  

va (u1u2) 	n12 d22  4.  y 2  *1.2 4.  6.12 6.2  

proporciona la media y la desviación estándar del tamaño 

del mercado en cualquier ano. 
Después, como las ventas de la compañía son un pro-

ducto del tamaño del mercado total y de la porción del 
mercado, las ecuaciones anteriores pueden usarse nueva-

mente para estimar la media y la desviación estándar co-

rrespondientes, de las ventas de la compañia. 
Finalmente, el cash flow que emana de las ventas de 

una compañía es producto de las ventas y precios. 	Asu- 

miremos que estos dos factores estén correlacionados. 

Este coeficiente de correlación es de hecho, estimado so 
bre bases subjetivas utilizando la ecuación 

g(Z) = E(Z2) 	
t' -7r [Z - E(Z 

U 1 	1 
• • • (2) 

donde asumimos que si el precio fuera incrementado a, di 



y 

2 , 	2 2 
1 b 2 + y 2 ° 1 4. 2f 771772 VAR(J1

U
2
) = 
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gamos $600, entonces las ventas esperadas alcanzarían al. 

rededor de 10,000 unidades y si, por otro lado, el pre-
cio•decayera a $400, entonces las ventas esperadas se e- 
levarían a 47,000 unidades. 	Las dos estimaciones dep 

obtenidas se promedian obteniéndose una estimación final 
.de -0.8 . 	El uso de las ecuaciones 

E(U1U2) 	l-y12  ♦ 6-16.2 • 	... (3) 

4. 	
2 1 	

22 (l+p2 ) 

proporcionará la media y la varianza de los cash flows 

en varios anon. 	Estos'resultados están resumidos en la 

Tabla 4. 

Estimación de los Cal:3h Flov:s de Costos.- el siguien 

te paso es calcular las medias y desviaciones estándar 

de otros cash flows, a saber, costos variables y costos 

fijos. 



TABLA 4 

CASH FLOR: DE VEPTAS 

Año 

Total mercado 
(00's tono) 

Porción de 
rlorcado 

Ventas Comps- 
da 	(tono) 

Precio 
por 	ton 

Cash flor de 
vontas (000's 

Desv. 
l'odia 	1st. Uadla 

Doce. 
Est. 

Desv. 
Eot. tedia 

Dese. 
Est. L!odia 

Doev. 
Est. 

1 2400 400 11.33 2.33 27,192 7258 500 ,31.67 13,412 •3000 
2 2472 413 11.33 2.33 28,008 7171 500 31,67 13,615 3085 
3 2546 426 11.33 2.33 28,846 7708 500 31.67 14,228 3190 
4 2622 440 11.33 2.33 29,707 7955 500 31.67 14,652 3290 
5 2701 454 11.33 2.33 30,602 6190 500 31.67 15,093' 3390 

6 2782 468 11.33 2.33 31,520 8145 500 31.67 15,546 3500 
7 2865 41'3 11.33 2.33 32,460 8705 500 31.67 16,009 3600 
8 2951 41;1 11.33 2.33 33,435 8979 500 31.67 16,490 3715 
9 5040 514 11.33 2.33 34,443 9248 500 31.67 16,987 3830 
10 5131 530 11.33 2.33 35,474 9529 500 31.67 17,495 3940 

11 3225 547 11.33 2.33 36,539 9823 500 31.67 18,021 4065 
12 3322 565 11.33 2.33 37,638 10,130 500 31.67 18,562 4190 
13 3;22 564 11.33 2.33 38,771 10,450 500 31.6? 19,121 4465 
14 3525 604 11.33 2.33 39,938 10,783 500 31.67 19,696 4465 
15 3531 625 11.33 2.33 41,139 11,128 500 31.67 20,288 4610 

$) 
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Suponemos costos variables por tonelada y que las 

ventas están correlacionadas una con otra. Con el pro-

pósito de estiaar este coeficiente de correlación, utili 

taremos una vez más la ecuación (2), con la información 

de que si los costos variables por tonelada estuvieran 

en sus puntos extremos, digamos $370 por tonelada o $530 

por tonelada, entonces el valor esperado de las ventas 

condicionales sería de 37,000 y 17,000 toneladas respec-
tivamente. Esto llevaría a una estimación del coefi-

ciente de correlación entre Costos variables y ventas 

del -0.5 . 

El uso de las ecuaciones (3) y (4). proporcionada 

la media y la desviación estándar de los cash flows que 

resultan de loevcostos variables en varios años. Se 

supone cue el cash flow de costos fijos tiene un valor 

esperado constante y desviación estándar constante sobre 
todos los años. Los resultados se muestran en la Tabla 5. 

ETAPA 2: Cálculo de los parámetros de la diatribuci,¿a 

del net caeh flow en varios idos. 

El uso de las ecuaciones 

II (X 1 <ad 

y 

la 	001/ . na r ' ■ 	dr iel+ 2  1: k a) din 	 J4 «to 
... (5) 
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TABLA 5 

9A5u ri0:79 DE COSTOS 

COSTOS FIJO$ VAAIMILK3 
7i5W. variables Uoetos variables Cesto* fijos 

04 )or tonelada totales totales 
Dolor. Desv. Set. Nay. 2eil. 

tedia 2et. tedia (000's) (000'0 MOdis 000'0 	(000's) 

1 443 29.17 11,940 2910 304 	20.8 
2 . 443 29,17 12,298 2996 304 	20.8 
1 443 29.17 12,666 3092 304 	20.8 
4 443 29.17 13,044 3191 304 	20.8 
.5 443 29.17 13,437 3285 304 	20.8 

6 443 29.17 13,840 3385 304 	20.8 
'V 443 29.17 14,253 3492 304 	20.8 
8 443 29.17 14,681 3603 304 	20.8 
9 443 29.17 15,123 3712 304 	20.8 
10 443 29.17 15,576 3823 304 	20.8 

11 443 29.17 16,043 3942 304 	20.8 
11 443 29.17 16,526 4064 304 	20.8 
13 443 29.17 17,023 4194 304 	20.8 
14 443 29.17 17,534 4326 304 	20.8 
15 443 29.17 18,061 4468 304 	20.8 
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nos dará la media y la variante del net cash flow en ca-
da año. Sin embargo, como el cash flow de ventea y el 

cash flow de costos variables están correlacionados uno 
con otro, se requiere alguna idea de este coeficiente de 

correlación antes de utilizar la eouaoi6n (5). Este 

coeficiente. es- estimado ya sea sobre bases subjetivas u- . 
tilisando la ecuación (2) o el enfoque bosquejado en la 
ecuación 

• COY (Z1Z2) 	1)112 X13 + 12 yi 4(3 4.  1k 13 11 	* 

•y 2 	 A 
1 A23- -^11 A23 + ,511<213 

En este ejemplo hemos estimado /9 0.8 . 	La Ta- 

bla 6 resume las medias y desviaciones estándar de el 
net °mak flow en varios arios. 

ETAPA 3t «aculo de las medias y varianzas del valor 
presente para diferentes tasas de descuento 
y vida de la inversión. 

Para diferentes tesas de descuento, utilizando las 
ecuaciones 

(1,711 	 w
n  

a 	
julD (1+r)J 



TABLA 6 

TEDIAS Y DESVIACIONES 'MANDAR DE VARIOS CASH FLOIS 

Costos de 	Cash flow 
inversiones 	de ventas 

Cash flow da 	Cash flow de 
costos variables 	costos fijos 

Valor 
residual 

Net oash 
flow 	. 

AA. 
Nadie 	Desv. 	tfdia 	Desv. 

Est. 	Est. 
(000'0(000's) (000'0)(000's) 

Media 	Desv. 	Madi. 	Desv. 
Est. 	 Est. 

(000'0)(000's) 	(000'1)(000'1) 

lidia 	Desv. 
Est. 

(0001e)(000's) 

Media 	Dese. 
Est. 

(000's)(000's) 

o 	9250 580 -9250 1000 
1 13,412 3000 11,940 2910 304 20.8 1168 1871 

13,815 3085 12,298 2996 304 20.8 1213 1930 
2 14,228 3190 12,666 3092 304 20.8 1258 1900 
4 14,652 3290 13,044 3191 -304 20.8 1304 2052 
S 15,093 3390 13,437 3285 304 20.8 1352 2110 

6 15,546 3500 13,840 3388 304 20.8 1402 2179 
16,009 3600 14,253 3492 304 20.8 1452 2245 
16,490 3715 14,681 3603 304 20.8 1505 2317 
1.6,987 3830 15,123 3711 304 20.8 1560 2390 

10 17,495 3940 15,576 3823 304 20.8 1616 2458 

11 18,021 4065 16,043 3942 304 20.8 1674 2535 
12 18,562 4190 16,526 4064 304 20.8 1732 2613 
13 19,121 4333 17,023 4194 3Ó4 20.8 1794 2700 
14 19,696. 4475 17,534 4326 '304 20.8 1858 2783 
15 20,288' 4610 18,061 4468 304 20.8 1923 2874 
Residual 4400 	250 4400 250 
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y [X X COV 	J 	2 
VAR ÍVPN 	m  12 	

2J 2 
n, 

+je  j=0 (i+r) 	jfj* (l+r)i
An 

podemos estimar la media y la varianza del valor presen-
te condicional sobre el cash flow que permanece un núme-

ro de afta. Los resultados aparecen resumidos en la Ta 
bla 7, que también da la distribución de probabilidad de 
la vida de la inversión. 

ETAPA 4: Cálculo de la media y la.desviación estándar de 

la distribución incondicional del valor presen-

te para diferentes tasa. de descuento. 

Utilizando las ecuaciones: 
N 	 N 2 	 2 

(VPN ) Es VPNn  E(a11) 	vpN 
n n nadi 1 	n=N1 

N
2 N2 r 	ypNT E (vpN  2 • 

N 
vpiN m2  

n n n-N1 	n=N1  

VAR (VPN)s E [VPN2) 	E (VP9  2 



TABLA, 

1EDIAS Y YdRIANZAS nct. VALOR PRESENTS  

PARA DIFERENTES TASAS DI DESCUENTO Y VIDA DE UA /NVERSION 

Vida de la 
inreraión 

cus1122ouento 1%) 

2.5 5 10- 12.5 15 

Anos Prob. Lidia Ver. lidia Var. Lidia Vare Lidia Ver. lidia Ver. lidia Var. 

5 0.03 144 2064 48 1803. -37 1577 -178 1234 -236 1104 -288 996 
6 0.04 285 2558 159 2156 51 1841 -124 1385 -194 1220 -256 1084 
7 0.05 430 3062 272 2513 138 2096 -72 1518 -155 1317 -226 1156 
8 0.09 580 3499 387 2874 226 2341 -22 1635 -117 1398 -199 1213. 
9 0.13 736 4169 503 3240 312 2578 25 1737 -83 1467 473 1259 

10 0.1d 898 4774 620 3609 398 2806 71 1827 -50 1524 -150 1296 
11 0.16 1065 5417 740 3982 483 3026 114 1906 -19 1572 -128 1326 
12 0.14 1239 6099 860 4359 567 3238 155 1976 10 1613 -108 1350 
13 0.10 1418 6828 982 4742 650 3442 195 2037 37 1647 -89 1369 
14 0.05 1604 7602 1106 5130 733 3640 232 2090 62 1676 -72 1384 
15 0.03 1796 8428 1231 5524 815 3831 267 2138 85 1700 -57 1397 

4 
lidia en unidades de 10 -10 Veriansa en unidades de 1u-  . 
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y la distribución de probabilidad de la vida de la in-

versión, obtenemos los parámetros de la distribución de 

los valores presentes totales para diferentes tasas de 

descuento. 	Los resultados están resumidos en la Tabla 8. 

El procedimiento básico de Hillier es una combina-

ción de los procedimientos simplificados que dan al toma 

dor de decisiones solamente una parte de la información 

reouerida y de los procedimientos teóricos oue asumen la 

disponibilidad de información oue es en su mayoría impo- 

sible de obtener. 	Mientras que tiene algunas de las 

mismas deficiencias, también disfruta de muchas de las 

ventajas de ambos tipos de procedimientos. 	Supera al 

enfoque simplificado ya oue proporciona información adi-

cional, a saber, la distribución de probabilidad de la 

medida de beneficio de la inversión. 	Al mismo tiempo, 

esta información prororciona al ejecutivo un procedimien 

to teórico para la evaluación de la utilidad esperada. 

Por lo tanto, las técnicas desarrolladas por este méto-

do son en realidad herramientas para exhibir mes clara-

mente el riesgo involucrado y para complementar, más aue 

reemplazar, a la mayoría de los procedimientos comunmen-

te utilizados en la evaluación de inversiones. 

¿1 modelo básico de Hillier sólo reouiere rue además 

de una estimación del valor esperado de un cash flow, la 

inexactitud de la estimación esté descrita como una esti 



TABLA 8 

REtsULTALJUS FEZALZ5  

Paráustro 	Unidades 
Tasa de descuento (%) 

e 

N 

0 2.5 5 10 12.5 15 

103  47N) 

Segundo ~entes 
i(VFN9 	1010 

1010 Variantes V.:11(T) 

Desviación Estándar 	103  

Prob {VP14(0/ r} 	1 

9666 

15,900 

6556 

8100 

12 

6624 

8885 

4497 

6700 

16 

• 

4230 

5036 

3247 

5700 

23 

792 

1993 

1930 

4400 

43 

-453 

1591 

1570 

3963 

54 

-1474 

1532 

1315 

3626 

66 
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mación de la desviación estándar. 	Este modelo dá una 

descripción explícita y completa del riesgo involucrado 

en términos de la distribución de probabilidad del va- 
lor presente. 	Sin embargo, el método básico 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 conforman, en cambio, 

el modelo de Wagle es muy adecuado para el manejo de es-
tas situaciones, lográndose obtener después, la media y 
la varianza exactas de la distribución de probabilidad 
del VPN. Los cálculos son bastantes simples, hacen uso 

de datos que pueden obtenerse fácilmente y pueden llevar 

se a cabo en una calculadora de bolsillo. 	En el caso 

de que el número de variables se incremente considerable 

mente, loe cálculos pueden hacerse en una computadora 

sin ningún problema. 

Tanto el modelo básico de Hillier como el modelo de 

Wagle son aplicables únicamente al caso de una sola in-

versión, lo que no sucede con el modelo extendido de 

Hillier que está especialmente diseñado para el caso de 

muchas inversiones que están, además, interrelacionadas. 

Esta es la razón que.no nos permite aplicar en el ejem-

plo dado en este capítulo, el modelo extendido de 

Hillier. Por ()ira parte, no pudo encontrarse algún ejem 

plo que ilustrara adecuadamente el uso de este modelo, ya 
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que se requiere una tremenda cantidad de información a 
la cual no tenemos acceso como estudiantes y porque los 
cálculos requieren una dancantidad de tiempo y de la 

disponibilidad de una computadora. No obstante, habla-
remos de las ventajas de este método. 

Este enfoque involucra la consideración de la dis-
tribución de probabilidad del valor presente para las 
combinaciones posibles de inversiones para buscar la com 
inflación factible que maximice el valor esperado de la 
función de utilidad del valor presente. Toma en cuenta 
varias clases de interrelaciones entre las inversiones 
propuestas. La correlación que existe entre los diver-
sos cash flowe debe ser especificada con el fin de calcu 
lar correctamente la varianza del valor presente. Aun-

que esto puede ser hecho en principio estimado directa-

mente el coeficiente de correlación para cada par de va-
riables, el número de pares tiende a ser demasiado gran-

de para que este enfoOus sea práctico.. La ventaja de 
este enfoque es que desarrolla un modelo para el patrón 
de correlaciones entre los cash flows que es suficiente-
mente simple para ser compatible con las limitaciones de 
los procesos de estimación y cálculo. Este modelo per-
mite inferir los valores de todos los coeficientes de co 

rrelacién basándose en loe valores estimados para sola-

mente une peoueam porción de ellos. 
El modelo extendido de Hillier representa un valio- 
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so y definitivo avance dentro del método analítico aso-

ciado con el enfoque probabilístico. Sin embargo, para 

prophitos prácticos, tiene la desventaja de no incorpo-

rar explícitamente la incertidumbre de las variables . bá-
alcas asociadas con el proyecto. Como resultado hay 

una dificultad•iimplícita para estimar los parámetros re—
queridos a nivel de caeh fiowe, lo cual no sucede con el 
modelo de Wagle que da un tratamiento explícito a este 
tipo de incertidumbre, sin embargo, no debemos olvidar 

que el modelo de Wagle está hecho para el caso de una so 

la inversión y que la ventaja principal del modelo exten 

dido de Hillier radica en la consideración de un gran nú 

mero de proyectos interrelacionados y que posiblemente 

si se utilizara un patrón de correlación para las varia-

bles básicas como el de Wagle el modelo se volvería mu-

cho más complejo de lo que ya es. 

En conclusión debe ser enfatizado que el principal 

propósito práctico de este enfoque para analizar inversio 
nes interrelacionadas bajo condiciones de riesao es iden 

tificar y describir cuantitativamente las mejores combi-
naciones de inversiones para la evaluación cuidadosa por 
rarte de la administración. 	Por lo tanto, más que utili 

zar un conjunto de valores de los parámetros, una función 

de utilidad jun procedimiento de solución para encontrar 
"la solución óptima", es importante realizar un análisis 
de sensibilidad sobre los datos para identificar laque- 
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lías soluciones que son mejores bajo algunos conjuntos 

de estimaciones. 	Esto puede involucrar el uso de más 

de un modelo de función de utilidad y de un procedimien- 

to de solución. 	Este proceso identificará un pequeño 

número de alternativas nue requieren consideración adi-
cional, y proporcionará medidas cuantitativas. relevan-

tes del comportamiento (40), d-(cr), el perfil del ries 

go resultante y E{U(P(c)) 1j ) para estas alternativas 
bajo diferentes suposiciones. 	De esta manera, el toma- 

dor de decisiones podrá analizar entonces esta informa-

ción, así como otros factores relevantes no incorporados 

en el modelo y realizar su decisión para aprobar la me-
jor combinación de alternativas de inversión. 

Por último se describió un método mejorado para las 
tomas de decisión de inversiones. 	El método, que es 

llamado el "Vétodo del Arbol Estocástico de Decisión", 
es particularmente adecuado para inversiones caracteriza 
das por un alto grado de incertidumbre pero aue requie-

ren una secuencia de decisiones aue se encuentran rela-

cionadas y aue serán realizadas dentro de un período de 

tiempo. 	El método del árbol estocástico de decisión se 
construye sobre conceptos utilizados en el método del a-

nálieie de riesgo y el método del árbol de decisión, am- 

bos para el análisis de inversiones. 	Permite el uso de 

estimaciones subjetivas de probabilidad o distribuciones 
empíricas de frecuencia para todos los factores oue afee 
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tan la decisión. 	Esta aplicación lo hace práctico para 

todas o casi todas las combinaciones factibles en el ár-

bol de decisión tomando en cuenta tanto el valor espera-

do del rendimiento como la aversión al riesgo. El aná-

lisis de sensibilidad del modelo, puede hacer resaltar 

los factores que son críticos 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 de situaciones de 
inversión y es ideal para la simulación en una computado 

ra. 

Desafortunadamente tiene una desventaja seria que 

lo hace poco adecuado para el manejo de muchas inversio-

nes interrelacionadas. Dicha desventaja es ,que se re-

quiere una nueva corrida de simulación para cada combina 
ción de inversiones interrelacionadas que se está consi- 

derando. 	Puesto'que una sola corrida de tamaño acepta- 

ble es cara y que puede haber miles o aún millones de co 

rrelaciones factibles, esto volvería a la simulación 
prohibitivamente cara. 

Como puede observarse, todos los enfoques expuestos 
tratan ya sea el efecto dé las interrelacionee entre los 

proyectos propuestos, o bien, la evaluación del riesgo 

asociado con las inversiones individuales. 	Sin embargo, 

los únicos modelos que toman en cuenta simultáneamente 
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ambas consideraciones con el fin de obtener la distribu-. 
ción de probabilidad del VPN y la mejor combinación to-
tal del grupo de inversiones propuestas, respectivamente, 
son el Modelo de Wagle y el Modelo Extendido de Hillier. 

Desafortunadamente, esta clase de extensión no es muy 
factible con el enfoque de simulación al análisis dé 
riesgo, pór las razones antes mencionadas. 	Sin embargo, 
el enfoque analítico al análisis de riesgo es adecuado 
para la extensión al caso de inversiones interrelaciona- 
das. 	De hecho, puede ser incorporado directamente en 
un formato de programación matemática. 

Por todo lo anterior, consideramos que de los méto-
dos expuestos en este trabajo, los más sobresalientes 

por sus características son el Modelo de Wagle y el Mode 
lo Extendido de Hillier, cada uno dentro de su campo par 
ticular de acción. 



CONCLUSIONES 

GENERALES 
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En México, el problema de la decisión de in-

versión es tratado todavía a nivel determinístico, 
por esta razón esta tesis fue elaborada con la in-
tención de: primero, mostrar la importancia que 

tiene la consideración del riesgo dentro del pro-
blema de la evaluación de inversiones y, segundo, 

difundir los métodos más sobresalientes para ata-

car este problema. 

Desgraciadamente, en la práctica comán,a la 

incertidumbre se le ignora o sólo se le considera 

sobre bases intuitivas dentro de los modelos de e-

valuación, pero cualquier tomador de decisiones de 

be estar consciente de aue los eventos imprevistos 

pueden invalidar las estimaciones necesarias para 

el cálculo del Valor Presente'Neto (que constituye 

la base para la mayoría de los procedimientos de 

solución). 	Por esto, cuando la suposición deter- 

miníatica acerca de la información es relajada, la 
validez del Valor Presente Neto como criterio.de 

estimación se ve seriamente - afectada. 

Creemos que la contribución principal de esta 

tesis ea, precisamente, la de poner al alcance de 

los tomadores de decisiones herramientas que les 
permitan manejar más adecuadamente el problema al 

que se enfrenta. 
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Con los métodos que fueron expuestos, se bus-

o6 que el tomador de decisiones pudiera ocuparse 
de cualquier tipo de proyecto de inversión, ya que 

se contempla desde el caso de un proyecto indivi-
dual, pasando por el caso de un proyecto en el 

cual sus cash flows están fuertemente interrelacio 

nados, así como el caso en el que deben evaluarse 

una gran cantidad de proyectos simultáneamente, 

que además están interrelacionados, hasta el caso 

en que se presente el problema de decisiones se-

cuenciales. 

Este trabajo está enfocado a la rama indus-

trial y pretende difundir un conjunto de conoci-

mientos con el propósito de que todos aquellos in-

teresados en el desarrollo industrial de México, 

llámense inversionistas, industriales, banqueros o 

investigadores o estudiosos en todo cuanto atan* a 

este importante sector de nuestra economía, tengan 

al alcance un trabajo como el que presentamos y 
pueda serles de utilidad, en calidad de guía para 

normar criterios o pautas de acción para invertir, 

en un determinado grupo de industrias. 

Este trabajo puede servir también para apoyar 

proyectos de inversión en industrias que sean sus-

ceptibles de ser financiadas con recursos no sola- 
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mente de fideicomisos nacionales, sino de cual-

quier otra institución crediticia. 
Esperamos pues que•nuestra tesis proporcione 

el fundamento teórico necesario para la evaluación 
práctica de las inversiones y que estimule una'ma-

yor investigación dentro de esta importante área 

de las finanzas. 



BIBLIOGRAFIA 

1. Charles L. Prather and James E. Wett, Financing 
Business Firm o  Richard D. Irwin, Inc. Homewood 
Illinois, 1964. 

2. Harold Bierman Jr. and Seymour Smidt, The Capital 
Budgeting Decision, McMillan, New York, 1960. 

3. James T. S. Porterfield, Investment Decisión* and 
Capital Cost, Prentice Hall, Inc. Englewood Cliffs, 
N. J., 1965. 

4. Ernest W. Walker, Esential cf 'Financial Managsént, 
-Prentice Hall, Inc. Englewood Cliffs, N. J., 1964. 

5. Dougall Herbert Edward, Investment, Prentice Hall, 
Inc. Engléwooa Cliffe, N. J., 1960. 

6. Harold G. Moulton, Financial Organization and The 
Economio System, McGraw Hill, New York and London, 
1964. 

T. Shlómo 	Techniques for Project Appraisal 
under Uncertainty, International Bank for' 
Reconstruction and Development, Paper number ten, 
The John Hopkins Press, 1969. 

8. Analgesia for Financial Decisione, William.Beranek, 
Richard D. Irwin, Inc., Homewood, Illinois, 1975. 

9. Pouliquen Louis Y., Risk Analysis in Project Appraieal, 
World Bank Staff Occasional Paper number eleven, 1970. 



10. David J. Lack, Marketing Research, Prentice Hall 
Inc., Engiewood Cliffa, N. J., 1978. 

11. David B. Hertz, New Power for Managment, Computer 
Systems and Managment Science, McGraw Hill Book 
Company, 1969. 

12. William A. Chance, Statistical Methods for Decision 
Making, Richard D. Irwin, Inc., 1969. 

13. Maier Robert C., Simulátion in Business and Ec2nomics, 
Prentice Hall, Inc., Eaglewood Cliffe, N.J., 1969. 


	Portada
	Índice
	Prólogo
	Primera Parte. Introducción
	Segunda Parte. Métodos de Solución al Problema de Evaluación bajo Condiciones de Incertidumbre  
	Conclusiones Generales
	Bibliografía

