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1 Resumen ejecutivo

El presente documento contiene el Trabajo de Grado, presentado ante la ilustre
Universidad Catélica Andrés Bello, para la obtencion del Titulo de Maestria de

Administracion de Empresas, por el alumno Héctor De Alcantara, C.I. 9.096.420.

Presenta un modelo tedrico-practico para la optimizacion de inversiones en
condiciones de incertidumbre, incorporando al andlisis las variables de aportacion

de valor y de eficiencia en el uso del capital por los proyectos.

La metodologia aplicada consiste en el desarrollo de las ecuaciones matematicas
que proveen la desviacion maxima del valor del VPN de los proyectos, aplicando
el método de propagacion de errores en funciones. Para ello, el modelo parte de
las mejores estimaciones de desviaciones que puedan realizar los inversionistas,

en las principales variables de célculo del VPN.

Una vez obtenidas las desviaciones de los VPN de los diferentes proyectos, se
propone un método gréfico y analitico de normalizacion y comparacion de los
proyectos, para ubicarlos en una escala de opciones, desde la mejor hasta la peor
opcion, segun la aceptacion empirica del inversionista de un valor de

incertidumbre, basada en su aversion al riesgo versus su avidez de ganancias.

Posteriormente se propone una metodologia integral de soporte para la toma de
decisiones en la eleccién de inversiones, afiadiendo al andlisis la preferencia del
inversionista por proyectos de acuerdo a su grado de capacidad de aporte de
valor al negocio y en segunda instancia segun la eficiencia del proyecto en el uso
del capital. Cada analisis se realiza por separado maximizando la variable de
estudio con respecto al VPN y una vez obtenidos estos resultados, se relacionan
los tres entre si maximizando el conjunto conformado por todo el sistema. De esta
forma se hallan las posiciones relativas de los proyectos en una escala definitiva

de mejor a peor opcién de inversidn para permitir su eleccion.
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En la ultima seccién del documento se aplica el modelo en casos reales de la

literatura especializada, para demostrar su eficacia.

2 Planteamiento del problema

A menudo las personas que toman decisiones sobre el uso del presupuesto en
iniciativas o proyectos de inversion, tienen que tomarlas en condiciones donde
existen limitaciones de capital. Si existen varias opciones, deben seleccionar,
entre todas ellas, aquellas que rindan mayores beneficios y descartar las demas,

aunque también tengan individualmente beneficios asociados.

La rentabilidad de un proyecto se cuantifica financieramente por su Valor Presente
Neto (VPN) y es calculado descontando al presente todos los flujos de caja, sean
positivos 0 negativos, segun una tasa de descuento especifica, llamada costo del
capital, durante la vida estimada de este. El proceso de seleccion entre las
diferentes opciones de inversion, se realiza normalmente comparando las
diferentes iniciativas segun su Valor Presente Neto (VPN). Aquellas que posean
los mayores valores de VPN son seleccionadas, de mayor a menor, hasta cumplir

la cuota de inversion posible.

Ese proceso de seleccion mencionado, donde se comparan las diferentes
iniciativas segun su VPN, puede ser dudoso y ocasionar una elecciéon equivocada,
si no se toma en cuenta que el VPN puede ser una cifra calculada en algunos
casos segun estimaciones y contener errores de precision en las variables que lo
componen, o en otras palabras, en condiciones de incertidumbre. Un proyecto con
un VPN menor a otro, pero con una precision superior en su calculo, es decir, con
un error de estimacidn menor en sus variables, podria ser mejor candidato a

inversion que el otro, si se analizara cuidadosamente.

En la literatura especializada existen varios métodos estadisticos para la
comparacion y seleccion de los proyectos mas rentables, en condiciones de

restriccion de presupuesto de capital, que parten del supuesto de que el
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inversionista tiene un conocimiento bastante preciso de las diferentes situaciones
posibles, incluyendo la probabilidad de que ocurra cada una de ellas. Cuando
existe ese grado de conocimiento se habla de riesgo y se relaciona este con el
mercado y la preferencia del inversionista a invertir bajo condiciones

determinadas.

Cuando el conocimiento sobre los resultados esperados es muy limitado y lo
sustituye la incertidumbre en los valores que puedan tener las diversas variables,
utilizadas para el calculo de la rentabilidad de un proyecto, se habla de
incertidumbre en lugar de riesgo y a lo maximo que se puede aspirar, es que el
accionista tenga una idea de los valores maximos y minimos que puedan alcanzar
dichas variables, sin poder ni siquiera atribuirles probabilidades de ocurrencia. En
estas condiciones es necesario contar con un método de propagacion de este
“error de estimacion” hacia el resultado final y un modelo que permita, en funcion

de estos resultados y sus desviaciones, tomar las decisiones mas apropiadas.

3 Objetivo

Obtener un modelo teodrico-practico que permita a los inversionistas hallar las
maximas desviaciones en la rentabilidad de sus proyectos, en funcion de la
incertidumbre de las principales variables, para compararlos entre si y decidir las

mejores opciones de inversion.

4 Hipotesis

Si se aplica al calculo del VPN el método de la propagacion en funciones del error
en las estimaciones de las variables, entonces se podria obtener la variaciéon
absoluta respecto al mejor estimado y de ese modo un método de comparacion
de proyectos en funcion de su VPN, afadiendo al analisis el error de estimacion.
Como consecuencia de esto se podria contar con un instrumento para realizar
mejores decisiones de seleccion en la inversion de capital.

Universidad Catolica Andrés Bello 8
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5 Marco tedrico de referencia

5.1 Propagacion de errores en funciones

Si no se conoce el valor de una cierta magnitud x; pero si un valor aproximado Xa,
entonces para estimar la magnitud de este error se define el error absoluto de x;

como ¥
ea(Xt ) = Xt - Xa
Y el error relativo como

ALY
Xt

er(xt )=

En general no se conoce el valor de este error sino una acotacion de este, esto es,

un namero ¢(x), tal que
lea (x)| < £a(x,)

O bien

e, (x| < &, (x)

Si se desea evaluar la propagacion del error en una funcion y=f(x;), entonces

usando el Teorema del Valor Medio, se puede escribir
f(x,) - f(x.) = F©)(x —x,)
Para algun c entre X, y X;.

Si se supone que el error absoluto en x, como aproximacién de x;, es pequefio, 0
en la funcidn bajo estudio, la derivada en el intervalo entre X, y X; Se mantiene con

pequefas variaciones, entonces se puede aproximar ¢ por x; obteniendo

Universidad Catolica Andrés Bello 9
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f(x,)— f(x,) = F(x ) —x.)
O sea

ga(y) = f’(Xt)ga (Xt)

En el caso general, en que la funcion depende de mas de una variable y=f(xi,
X2,...,Xm), la férmula aproximada de propagacién del error, usando la expansiéon en

series de Taylor para los términos de primer orden 319 es:

&2 (%) (1a)

0
af(xl,xz,...,xm)

W)=Y

Por Gltimo, se puede demostrar partiendo de la teoria de errores B8 que en las

operaciones aritméticas basicas los errores se propagan de la siguiente forma:

N

£, (X +%,) =&,(%) +&,(X,)
(1b)

£, (X —X%;) = &,(%) +&,(X,)

gr (XlXZ) = gr (Xl) + gr (XZ)

5 () =00+ ) )

5.2 Propagacion del error en el calculo del Valor Presente
Neto

El Valor Presente Neto o VPN de una iniciativa o proyecto, se obtiene aplicando la

siguiente ecuacion °;

VPN =38
_nz_;(lJr r)
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Donde a, son los flujos de caja, n son los periodos anuales y r es la tasa de
descuento anual o costo del capital. Esta ecuacion es aplicable en los casos en
que el crecimiento del capital ocurre en intervalos discretos anuales. En los casos
en que el crecimiento es compuesto, 0 se usan tasas de interés continuamente
compuestas, es decir, en que el interés se genera continuamente y se transforma
en capital, el intervalo n se hace infinitesimal y los periodos infinitos. Aplicando el

limite se obtiene la siguiente ecuacion °-;

VPN = iane‘rctn

n=0

Donde a, representa igualmente el flujo de caja producido en el instante t, y r; es

la tasa continua equivalente a la tasa discreta r. La equivalencia entre las dos

tasas es la siguiente [8.2] [9.1] [9.2].

r.=In(l+r)
O
r=e* -1

En ambos casos se debe considerar que puede haber errores de estimacion en
cada uno de los valores de las variables de la ecuacién, ya que estan basados en
interpretaciones a futuro que no necesariamente se cumplen. Si bien es imposible
conocer con precision los valores de estas variables, si es factible trabajar con la
mejor estimacion de ellas y con la desviacibn maxima que puedan alcanzar, es
decir, con el error absoluto de la mejor estimacion. Este error de estimacion o
incertidumbre puede propagarse en el tiempo utilizando las ecuaciones vistas
anteriormente y a partir de los resultados obtenidos, realizar decisiones mas

acertadas sobre las inversiones.

Universidad Catolica Andrés Bello 11
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Si se definen los errores absolutos ¢, como Aa, para a,, An para n, Ar para r, At,

para t,, AVPN para VPN y se aplican las ecuaciones (1a) y (1b) se obtiene 384

(8.5]

|ovP,
o, |

C‘ or,

+ At

n

oa

n=1

AVPN = zN:(AaJaVP“

n

N
» Caso VPN =) ae™
n=0

S —rt Aa

AVPN = la e™™ (|Atnrc|+ X n +|Arctn|J (2)
n=0 n

> Caso VPN=3_ %
aso = HZ:(; Ler]

N a Aa nAr

AVPN = n Anin(l n 3
nz_:?(l+r)”[| nin( +r)|+ a, (1+r)J 3)

Finalmente, las ecuaciones (1), (2) y (3) pueden usarse para hallar las
desviaciones del Valor Presente Neto. Al aplicarlas, es necesario tomar en cuenta
todas las variables que intervienen en el célculo, con sus errores de estimacion,
tales como costos por unidad, cantidades de piezas, tiempos de duracion de
actividades, etc., y aplicar el conjunto de ecuaciones (1) para convertirlas en Aa,,
At, y Ar. Una vez obtenidos estos valores, entonces aplicar (2) 6 (3) para hallar el
AVPN.

Es importante considerar que en el alcance de este documento, el método de
calculo visto utiliza la mayor de las desviaciones, en cualquiera de los dos sentidos
(mayor o menor), como error base de propagacion. Dicho de otra manera, si una
variable cualquiera a utilizar para el calculo, tiene una estimacion diferente hacia

un sentido que hacia otro, se tomara la mayor de las dos para el estudio,
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castigando al proyecto con la peor incertidumbre. Por ejemplo, si el tiempo
estimado de culminacién de una actividad es tres meses, pero existen dudas de si
culmina dos semanas antes o una semana después de los tres meses, entonces
el error de precision de esa variable, para el calculo de la desviacion, sera de dos
semanas. Esta informacion es muy importante para entender la naturaleza de los
calculos y los resultados, ya que indica que el método no toma en cuenta
posibilidades intermedias ni las probabilidades de que ocurran, asi como tampoco
combinaciones de estas entre si. Simplemente propaga la desviacion maxima de
cada una de las variables hacia un resultado final que pudiera estar dentro de un
rango que va desde un centro de mejor estimacion, hacia un extremo de mayor
desviacion posible, que es producto de la combinacibn de las mayores
desviaciones posibles de cada una de las variables que lo componen, sin

considerar las posibilidades ni probabilidades de valores intermedios.

5.3 Consideracion de la incertidumbre en las Decisiones de
Inversion

En la seccidon anterior se mostré cémo calcular el error absoluto del VPN, o sea el
AVPN, para cada iniciativa. Como normalmente se tienen varias de ellas, es
necesario construir una tabla con todos los pares VPN;, AVPN; de manera que se
puedan comparar y seleccionar las mejores. Ahora bien, como se deben comparar
dos variables en el proceso, para facilitar la labor se puede utilizar un método que
permita homologarlas en una misma escala, es decir, normalizar, de modo que

puedan ser comparadas de acuerdo a su posicion en esa escala.

Para normalizar las iniciativas segun su incertidumbre, se puede usar el
Diagrama de Incertidumbre que se muestra a continuacion. Para ello se debe
considerar un plano cartesiano con el eje de las ordenadas IP y el eje de las

abscisas VPNR, donde:

Universidad Catolica Andrés Bello 13
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IP: Representa la Incertidumbre de la Iniciativa. Cada posicion en este eje es
calculada como el valor porcentual del error absoluto AVPN respecto al VPN. Es
necesario tomar en cuenta que el error absoluto es la mitad de la variacién total
que puede sufrir el VPN, por encima o debajo del valor estimado como mas

probable. Definido de esta forma entonces:

ip, = AYPN: g 4)
VPN,

VPNR: Es la posicion relativa porcentual del VPN de cada iniciativa respecto a las

demas. Se calcula con respecto a la mayor de todas, es decir:

VPN,

VPNR, = 100  (5)

mayor

Definido de esta forma, cada iniciativa tendra un par de coordenadas asociadas al
plano cartesiano, es decir, para cada VPN;, AVPN; se puede hallar un par IP;,
VPNR; que la representa en el Diagrama de Incertidumbre. Al punto en el diagrama
que esta representado por estas dos nuevas coordenadas se le denomina P; y

representa la iniciativa o un proyecto especifico i.

Para la ordenacion de las iniciativas en la escala de mejores opciones, segun su
incertidumbre asociada, se establece como criterio que una vez representada en
el Diagrama de Incertidumbre, cada iniciativa debe proyectarse en el plano hacia
una linea horizontal paralela al eje de las abscisas, siguiendo el procedimiento que
se desarrolla en los parrafos posteriores. A esta linea se le denomina en este
documento LPTI y se puede definir como una Linea de Posicion de Tolerancia a la
Incertidumbre del Inversor, representando la eleccion empirica de este, de una
posicion en la que se encuentre mas comodo, de acuerdo a su tolerancia,
atraccion o preferencia por la incertidumbre. Constituye un equilibrio entre su

aversion al riesgo versus su avidez por las ganancias.
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Aungue la posicion de LPTI puede ser un numero positivo cualquiera, en esta
seccion se le considera, para facilitar los analisis, entre 0% y 100%. La
interseccion de esa linea con las proyecciones de las diferentes iniciativas, se
representa por los simbolos P;". La posicibn menor o mas a la izquierda
representa una peor opcion y la mayor o mas a la derecha representa una mejor

opcion.
DIAGRAMA DE INCERTIDUMBRE

P 4

0 e

Hasta este momento se definieron para cada iniciativa, los valores y simbolos
asociados VPN;, AVPN;, IP;, VPNR;, P; y P;", donde P; representa su posicion
relativa en el Diagrama de Incertidumbre y P;” su posicion proyectada en la Linea
de Posicion de Tolerancia a la Incertidumbre. Ahora se definird el método de

proyeccion para hallar las coordenadas de P;” es decir VPNR;” e IP;".

En principio, el valor de IP;” es el mismo que el de LPTI, ya que es la proyeccion

de P; en esa recta. Para determinar el valor de VP;" es necesario considerar el

Universidad Catolica Andrés Bello 15
Realizado por: Héctor De Alcantara



Modelo de Optimizacion de Inversiones en Condiciones de Incertidumbre

valor de IP; respecto a LPTI, pero primero es necesario realizar algunas

consideraciones tedricas respecto a esa proyeccion.

Para el caso en que un proyecto P; cualquiera en el Diagrama de Incertidumbre, la
Linea de posicion de Tolerancia a la Incertidumbre elegida empiricamente por el
inversionista, coincide precisamente con ese punto, la proyecciéon del proyecto en
la linea es él mismo, es decir P; = P;’. Este resultado es razonable, ya que el
inversionista acepta precisamente como Optima la incertidumbre del proyecto.
También es razonable pensar que si LPTI es mayor o menor que IP; entonces la
proyeccion debe ser hacia una posicibn de menor competitividad para ese
proyecto, porque la preferencia del inversionista es diferente a la natural del
proyecto. En esa situacion otro proyecto con el mismo VPNR; pero cuyo IP;
coincida con la preferencia del inversionista, debe representar necesariamente
una mejor opcion para él, porque su VPNR;" es mayor al del primer proyecto. El
razonamiento anterior conduce a que la proyeccion en el Diagrama de
Incertidumbre siempre debe ser hacia una posicibn de menor ventaja para el
proyecto, porque su VPNR;" es inferior a su VPNR;. Debe recordarse que la

comparacion entre proyectos se realiza utilizando los VPNR;".

Para el caso en que la LPTI es cero, es decir, en que el inversionista elige la
posicion de cero incertidumbre, la proyeccion de cualquier proyecto debe coincidir
con el punto en que se descarta toda la incertidumbre de este, es decir, es el
VPNR; minimo de ese proyecto, que se halla al descontarle el valor de AVPN;. Si el
proyecto tuviera una incertidumbre de 100%, es decir, si su IP; es igual a 100, o
sea que su AVPN; es igual a su VPNR;, entonces su proyeccion en una LPTI igual
a cero, seria en el origen, es decir, IP; = VPNR;".= 0. En ambos casos los dos
puntos descritos para cada situacion definen rectas de pendiente positiva. Estas
rectas son paralelas, es decir, tienen la misma pendiente. Esto se puede observar

en el siguiente diagrama:
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100 [---mmmmmemmoenosmeoe s bl
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competitiva de P;
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a o LPTI
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¥ ¥ L N
VPNR;” VPNR; 100 VPNR

La pendiente de las rectas es igual a V:>0N0R , por lo tanto se puede deducir que

VPNRi':VPNRi(l—Mj
100

Esta ecuacion es valida si LPTI < IP;j

Considérese ahora el caso en que el proyecto tiene una incertidumbre igual a
cero, es decir, su IP; =0. Eso es lo mismo que decir que para este proyecto su
AVPN,=0. Si el inversionista eligiese una LPTI=0, entonces en este caso también
el punto P; = P;" y VP;.= VP;", pero si el inversionista eligiese una LPTI=100, es en
ese caso su VPNR;"=0. Estos dos puntos definen una recta de pendiente negativa
gue es paralela a las proyecciones de P; hacia la zona de mayor incertidumbre,

como se puede observar en el siguiente grafico:
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IP A
100 -7 L T
Pl _LPTI
AN ‘?:/_L_ Proyeccion
P, - e H----3¢ P T competitiva de P;
VPNR;" VPNR; 100 \;PNR

En este caso la pendiente de las rectas es igual a —%, por lo tanto se puede

deducir que

VPNR,=VPNR, 1+M
100

Esta ecuacion es valida si LPTI > IP;

Las dos ecuaciones se pueden unificar en la siguiente:

. |IP, — LPT]|
VPNR,’=VPNR,|1-—— (6)
100

En el caso en que LPTI fuere mayor a 100%, entonces el VPNR;" tendria un valor
negativo por debajo de un cierto valor de LPTI y el modelo aplicaria exactamente
igual.
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Habiendo definido completamente los métodos de proyeccion dentro del Diagrama
de Incertidumbre, se puede mostrar algunos ejemplos de cédmo se compararian

diferentes proyectos hipotéticos. Considérense los siguientes casos:

a) Caso en que todos los proyectos tienen el mismo valor de VPNR; pero

diferentes IP;:

IP 4

100 [--mmmmmmmmmeeme oo [T

VPNR, 100 VPNR

Se puede observar en el diagrama que VPNR, >VPNR; >VPNR. >VPNRy" y
ese es el orden de las mejores opciones. En este caso la eleccién depende

exclusivamente de la posicion que adopta el inversionista al elegir LPTI.

b) Caso en que dos proyectos intercambian sus lugares de mejor opcion en

funcién de la preferencia del accionista por la incertidumbre:

Supdéngase dos proyectos P, y P, y tres diferentes LPTI, a saber
LPTIL>LPTI2>LPTI3 dispuestos de la forma en que indica el diagrama. Se
puede observar que dependiendo de la posicion del inversionista los
proyectos se hacen mas o menos atractivos, llegando a intercambiar de

hecho sus posiciones. Se puede observar que para LPTI1, P, es mas
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atractivo que P, Para LPTI2, Py es tan atractivo como P, y para LPTI3, P, es

menos atractivo que P,.

P a

100 [----mmmmmmmmmmm s sy
! 7Py

_____ Pa t  Poo PR
% Pa L
2

I - - R R 0 i1 v

| Pyl LPTIB

£ ! L ,
100  VPNR

c) Caso en que se comparan dos proyectos, uno de bajo rendimiento y alta

incertidumbre con uno de alto rendimiento y baja incertidumbre:

En el diagrama que se muestra a continuacion se hacen las
proyecciones de los proyectos en referencia, en tres lineas cualesquiera
de posicion de incertidumbre. Se puede observar que mientras no se
crucen las proyecciones, es decir, mientras la incertidumbre del
proyecto de menor rendimiento nunca supere al rendimiento del otro,
nunca cambiarian de posicion los proyectos en la preferencia del
inversionista. Este resultado prueba el modelo, ya que siempre sera
mejor opcion invertir en el proyecto de alto rendimiento y menor

incertidumbre.
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P4
100 [~ T‘\_\"_:""":"""""""":_""':
___Pa'\\\ _E\_\\%P_b’____i_i__LPTll
Pt N o
P _L__:Qbi_L_LPTIZ
S 13
| PJ _ _ __Pb','_', _ _LPTI3
s
) 100  VPNR

5.4 Consideracion de la Creacion de Valor en las Decisiones
de Inversién

En el udltimo ejemplo de la seccién anterior se observO que pueden existir
situaciones en que dos 0 mas proyectos tienen el mismo valor de VPNR;". En este
caso se requieren criterios adicionales para elegir la mejor opcién entre ellos. Una
variable de importancia capital para cualquier negocio, que es necesario

incorporar para lograr este objetivo, es la capacidad de creacion de valor.

No todos los proyectos tienen la misma capacidad de creacion de valor para el
negocio, aunque tengan Valor Presente Netos muy atractivos. La creacion de valor
esta relacionada con la afinidad del proyecto con el negocio, es decir, con la
mision y visidn de la empresa, la alineacién con los planes estratégicos, la
capacidad de apalancar futuros proyectos y negocios, incremento o proteccion del
patrimonio, mantenimiento de la operacién, crecimiento y expansion, reduccion de
costos o incremento de productividad, etc. Ademas, es imposible considerar en el
VPN todos los beneficios colaterales futuros de un proyecto.

Universidad Catolica Andrés Bello 21
Realizado por: Héctor De Alcantara



Modelo de Optimizacion de Inversiones en Condiciones de Incertidumbre

Un proyecto o iniciativa que tenga una o mas caracteristicas de las mencionadas
anteriormente, serd a la larga mucho mas beneficioso para la empresa o al
inversionista, que una simple oportunidad aislada de obtencion de ganancias y
aunque tenga un menor VPN que otro, podria ser mas beneficioso que aquel,

porque a futuro su aporte al patrimonio podria ser mayor.

El olfato para seleccionar proyectos capaces de mantener o aumentar el valor del
negocio, lo debe tener el propio inversionista en base a su experiencia, anhelos,
vision, convicciones y estrategias que se haya planteado para el futuro. Es por
esto que un buen administrador no necesariamente es un buen inversionista. Por
ejemplo, el inversionista puede elegir en un determinado momento si conviene
diversificar el negocio 0 conservar el enfoque, porque ninguna de las dos
opciones, a priori, es mejor que la otra. De la capacidad de identificar
oportunidades, visibn de futuro, aversion al riesgo, avidez de ganancias y
finalmente de su habilidad para mantenerse en el negocio, dependera que realice

las elecciones adecuadas.

Existen muchas herramientas que se pueden utilizar para ordenar y clasificar
iniciativas en base a estrategias que se plantee el inversionista. A continuacion se
proporciona una metodologia que prioriza las iniciativas segun su capacidad de

creacion de valor.

Con el objetivo de priorizar los proyectos segun su aporte de valor al negocio, se
debe construir y completar la Tabla de Aportacién de Valor, que se muestra a

continuacion, (para facilitar la comprension se han colocado valores imaginarios):
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TABLA DE APORTACION DE VALOR

Consideraciones Peso Iniciativa | Iniciativa | Iniciativa
estratégicas 1 2 n
Alineacion con la
mision y Vision 10 10 0 10
Alineacion con planes
estratégicos > > 0 10
Capacidad de
apalancar futuras 7 0 0 10
iniciativas
Incremento o
proteccion del 2 7 0 10
patrimonio
Crecimiento o
expansion del 1 10 0 10
negocio
Reduccién de costos
0 incremento de 6 10 0 10
productividad
CAV; 35 0 51,66

La tabla se construye colocando en la columna denominada Consideraciones

Estratégicas, aquellas que definen el mayor aporte de valor de la iniciativa al
negocio. En el ejemplo se han colocado algunas de las mas importantes, pero
depende del inversionista elegir aquellas que segun su criterio mas convengan. Si
el inversionista fuera por ejemplo el gobierno de una nacion, lo mas probable es
gue las consideraciones estratégicas serian muy diferentes a las de una empresa
trasnacional. Luego se debe ponderar estas consideraciones estratégicas con una

puntuacion del uno al diez, donde se le dé mayor puntuacion a aquellas que sean
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de mayor aportacion de valor y colocarla en la columna denominada pPesoO.

Seguidamente se debe realizar un andlisis de cada iniciativa, para valorizarla de
acuerdo a su aporte, segun cada consideracion, asignandole una puntuacion del
cero al diez, en la casilla correspondiente. En la fila de Resultados se coloca la
sumatoria de los productos de las ponderaciones o pesos por las valoraciones,
individualmente para cada proyecto, dividida entre la cantidad de consideraciones
definidas. Los valores obtenidos se denominardn CAV; y siempre estaran

acotados entre uno y cien.

CantidadEstrategias
Z (PonderacionEtrategia; )(Puntuacionlniciativa;; )

CAV, =— = _ _ (7)
CantidadEstrategias

Cabe destacar que la tabla construida de la manera indicada, depende del criterio
aportado por el inversionista y proporciona una priorizacion empirica de las

iniciativas.

Una vez cumplido el procedimiento anterior, cada iniciativa se debe ubicar en un
plano cartesiano denominado Diagrama de Valor, donde las abscisas
corresponden a los valores de VPNR, tal como fueron definidos en la seccién
anterior y las ordenadas a su Capacidad de Aporte de Valor al negocio, por lo

tanto, a cada iniciativa corresponden las coordenadas CAV;, VPNR; en ese plano.
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DIAGRAMA DE VALOR

CAV 4

Linea de
100 F------m-mmmm e f/\/ Valor

Proyeccion
ortogonal

CAV;

100 VPNR

Para la ordenacion de las iniciativas en la escala de mejores opciones, segun su

aportacion de valor, se establece como criterio que en el Diagrama de Valor las

iniciativas se proyecten ortogonalmente sobre una linea denominada Linea de

Valor. La Linea de Valor representa el equilibrio que desea el inversionista entre

el aporte de valor del proyecto al negocio y su rentabilidad asociada. Su pendiente
es elegida empiricamente por el inversionista segun su preferencia por una u otra
variable, por ejemplo, si el inversionista prefiere darle la misma importancia a la
rentabilidad que al aporte de valor, entonces elegira una pendiente igual a uno. Si
el inversionista le otorga el doble de importancia al aporte de valor que a la
rentabilidad, entonces elegira una pendiente igual a 2. Si la eleccion es inversa,

entonces elegira una pendiente igual a un medio y asi sucesivamente.
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Formalmente, partiendo de la ecuacion continua de la recta:

CAV —p, VPNR-p,

vV, Vi

Donde p; y P2 son las coordenadas de un punto cualquiera en la recta y Vi, V>

son las coordenadas del vector director.

Como en el caso de estudio la recta pasa por el origen, entonces puede elegirse
este punto para Pi1 y P2 En cambio Vi, Vo equivalen conceptualmente a los

valores asignados a la ponderacion de las variables de comparacion, y pueden
ser definidos con nameros reales iguales o0 mayores a cero, siempre que no sean
ambos igual a cero. Mientras mayor es un nimero respecto a los demas, mayor es
la importancia que el inversionista asigna a esa variable. La relacion entre ellos

define la pendiente de la Linea de Valor:

CAVY v

=2 ®)
VPNR v,

La proyeccién se ha definido como ortogonal porque constituye la distancia mas
corta al punto que se considera mas 6ptimo, representado por la interseccién con
la Linea de Valor. De esta manera, la proyeccion que resulte con la mayor
distancia al origen del diagrama representa la mejor opcion de inversion. Ahora
bien, La proyeccion ortogonal de cualquier punto del plano cartesiano sobre una
linea que pasa por el origen, describe una circunferencia al variar la pendiente de
esta linea. Esto es debido a que, segun las propiedades de la circunferencia, el
angulo de la interseccion entre dos lineas que pasan por los extremos del
diametro, que en este caso son el origen y el punto que representa al proyecto, es

siempre recto.

El punto del proyecto siempre esta en el extremo opuesto al origen y la linea que
los une pasa por el centro de la circunferencia, dividiéndola en dos partes iguales.

Esto implica que la distancia desde el punto del proyecto al origen es el propio
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diametro de la circunferencia y es la maxima desde el origen a cualquier otro
punto de ella, lo cual significa que si se elige la relacién entre CAV y VPN 6Optima,
igual a la relacion entre las coordenadas del proyecto, entonces esa es la mejor
posicion de ese proyecto (la proyeccion a lo largo de la circunferencia es él
mismo) y cualquier otra posicion es desventajosa para él, (disminuye su distancia

respecto al origen).

Descrita de esta forma, la ecuacién de la circunferencia de proyeccion es:

2 2 2 2
[CAV B c:szi ] +(VPNR _ VPNR j _CAv, +4VPNRi

Y la interseccion de la circunferencia con la linea de Valor es:

v,(v,CAV, +V,VPNR,)
v,? v,

VPNR, =

cay V2 (v,CAV, +V,VPNR,)

2 2
vV, +V,;

Hay otra solucién que es la solucion trivial, es decir, (0,0). Esto solo significa que

todas las circunferencias pasan por el origen.

Los cuatro puntos que determinan la circunferencia son el origen del plano
cartesiano, el punto del proyecto y la interseccion de sus proyecciones ortogonales
sobre los ejes. Estas dos udltimas son las propias coordenadas del punto y
representan la preferencia completa por una variable 6 la indeferencia total por la
otra. En estas condiciones extremas el proyecto tiene valor por su aporte a la

variable de interés.

La relacidon Optima para el inversionista entre el Valor y el VPN de un proyecto,
que esta representada por la Linea de Valor, significa que ambas variables siguen
teniendo interés, pero que se prefiere darle a una mayor relevancia de acuerdo a

Universidad Catolica Andrés Bello 27
Realizado por: Héctor De Alcantara



Modelo de Optimizacion de Inversiones en Condiciones de Incertidumbre

la proporcién expresada. Como consecuencia de ello, un proyecto puede resultar
con una mejor posicion que otro en la linea de valor, aunque tenga una relacion de
sus componentes mas alejada de la Optima y aunque el otro si coincida en su
relacion de componentes con la linea de valor. La razén es que su contribuciéon a

la otra componente es tal que el proyecto se vuelve muy competitivo.

Para facilitar la comprension del concepto de Linea de Valor, supongase en el
siguiente diagrama que el inversionista se coloca, ante la seleccion de tres

proyectos, en posiciones completamente extremas y opuestas, a saber, en la
indiferencia total por la creacién del valor, V,=0 o V,/v; =0, 6 en la indiferencia
total por la rentabilidad del proyecto, V1=0 o V,/v;=c. En cada caso la Linea de

Valor coincide con un eje del diagrama. Entonces se puede observar claramente

en el diagrama que los proyectos intercambian sus posiciones de mejor opcion,
Las posiciones para cada caso son, para Vo/Vi =0, P, PyP. Yy para V,/vi=c0, P

Papb
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Igualmente en el siguiente diagrama se puede observar con claridad que para la
Linea de Valor de pendiente igual a uno, las posiciones de mejor opcién son
PaP.Py, Nno obstante, para la Linea de Valor de pendiente igual a 2, las posiciones

de mejor opcidn son P.P,Py
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Finalmente para hallar la distancia de cada proyeccion al origen, es decir V; y con

ello las posiciones de cada proyecto a lo largo de la Linea de Valor, se debe

aplicar la siguiente férmula:

V, = VPNR, 2+CAYV,?

Para obtener:

v VaCAV, +VVPNR

i 9
IV, +v,°
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5.5 Consideracion de la Eficiencia del Uso del Capital en las
Decisiones de Inversion

La Eficiencia del Uso del Capital, Ef, se puede definir como la cantidad de dinero
gue se necesita invertir para poder obtener cada unidad adicional de VPN.

Expresado matematicamente, es la relacion entre el Valor Presente Neto, VPN y el

Capital, Cx.
Ef = X
VPN

La importancia de esta variable se fundamenta en que ante diversas opciones de
inversion, con diferentes rendimientos asociados, es necesario elegir aquellas a
las que al capital invertido se saque el mayor provecho. No basta con utilizar
anicamente el mayor rendimiento individual para seleccionar los proyectos, dado
gue pudiera haber opciones y/o combinaciones con necesidades menores de
presupuesto y rendimientos superiores, es decir, con una Eficiencia de Inversién
mas alta. No obstante, no es suficiente tampoco con elegir las iniciativas con
Eficiencias mas altas, porque podrian obviarse oportunidades de inversion con
rendimientos mas elevados. En otras palabras, es necesario incluir las dos
variables en el analisis. A continuacion se presenta una metodologia para realizar

esta labor.

Cada iniciativa tiene una Eficiencia asociada Ef, pero existe para cada negocio una
Eficiencia Minima intrinseca o caracteristica, Efm, que resulte de un minimo que

se considere aceptable de las inversiones exitosas que se realicen en su ambito y
que puede ser marcadora de las futuras inversiones que se puedan realizar. En
otras palabras, la Eficiencia Minima puede ser utilizada como un patron de
referencia para calificar y seleccionar proyectos, dentro del tipo de negocio en el
gue se realizan y puede obtenerse analizando diferentes experiencias histéricas
de inversion en otras empresas del ramo y con ello trazando un marcador para el

negocio en general.
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Para realizar la comparacion de los proyectos segun su Ef, se puede utilizar un
plano cartesiano denominado Diagrama de Eficiencia, en el cual las abscisas
representan el capital invertido, y las ordenadas el Valor Presente Neto del
proyecto. Para facilitar la observacion y los posteriores célculos, se utilizaran los
valores relativos a los maximos de cada variable, segun se ha visto en las
secciones anteriores, para acotar los valores entre 0 y 100, es decir, VPNR y CxR.
Segun estas dos coordenadas, cada proyecto tiene una posicion en el diagrama,

como a continuacion se presenta:

DIAGRAMA DE EFICIENCIA

VPNR 4
100 =777 1
|
o Py I
-- ! 1
by~ / !
II : - - - -
/ + Eficiencia Marginal
Po| -7 " Relativa de Pc
,j:’ e ' respecto a Pd
Pc - /// L7 I
1 4 . ]
II ,/, //’/ Efm :
I’ e e — - :
,I 7 ,’/ -— !
' e e — - :
! I/ ,,’ — -— h
/I e - Pa !
. — BT ¢ .
e - __----- =" 1
//# i--- .
e — ) >
P. 100 cxR

En el diagrama anterior la pendiente de la recta que une a cada proyecto con el
origen representa la eficiencia en la inversion de capital de ese proyecto. Dado
que el diagrama esta normalizado, la eficiencia de cada proyecto, al igual que la
eficiencia caracteristica Efm, se encuentran multiplicadas por el término

Cxmayor/VPNmayor, es decir,
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CxRi:( Cx JlOO (10)
Cx

mayor

VPNR, =(ﬂjloo

mayor

. Cx
Efi — VPN| mayor (11)
Cx; )\ VPN

mayor

Aclarados estos conceptos, se puede observar en el diagrama que Pb es mas
eficiente que Pc en la inversion del capital, porque requiere menor inversion para
obtener un VPN muy cercano a aquel. Ahora bien, si se traza una recta que una a

dos proyectos, su pendiente representa el incremento marginal de VPN respecto a

Cx, de un proyecto comparado con el otro, es decir, la Eficiencia Marginal

Relativa. Este parametro puede entenderse como el esfuerzo que hay que hacer,
en términos de inversién, una vez alcanzado el rendimiento de un proyecto, para
llegar al rendimiento del otro. Si la Eficiencia Marginal Relativa de un proyecto
dado con respecto a otro es mayor a la Eficiencia Minima, entonces es mejor
opcion que aquel y viceversa. Siguiendo este razonamiento entonces Pd es mejor

opcion que Pc, quien a su vez es mejor que Pa 'y Pb es mejor que todos los demas.

La ecuacion de la Eficiencia Marginal Relativa entre dos proyectos, en el diagrama

normalizado, es la siguiente:

VPN. —VPN. Cx
Ef  — i j mayor
Yl o -Cx; ) VPN

mayor

El método explicado en el parrafo anterior puede ser utilizado para comparar dos
proyectos entre si, pero también puede ser generalizado para comparar varios
proyectos. Para la ordenacion de las iniciativas en la escala de mejores opciones,

segun su eficiencia en el uso del capital, se establece como criterio proyectar cada
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proyecto hacia el eje de las ordenadas, utilizando una recta con la misma
pendiente de la recta de la eficiencia minima. El significado del punto de
interseccion no es otra cosa que la prima de rendimiento adicional que aporta
cada proyecto, comparado con uno que aportara la eficiencia minima y que
utilizara el mismo capital. La utilizacion del eje de las ordenadas se fundamenta en
que alli el proyecto se representa desprovisto de Capital y toda la rentabilidad que
manifiesta es cuantificada como un aporte neto sobre el proyecto equivalente de

eficiencia minima.

El orden de las proyecciones, tomado de mayor a menor, indicara las mejores

opciones de eleccidon de los proyectos. Por otro lado los proyectos que estén por
debajo de la Linea de Eficiencia Minima, seran descartados. Siguiendo este
razonamiento la mejor opcidon de seleccién de los proyectos es Pb, Pd, Pc y Pa

guedaria descartado.

Para validar estos conceptos, se muestran en el siguiente diagrama algunos casos

representativos:
VPNR 4
100~ "o
P, ! i
Pavye-" "~ | |
P.i i
s Py !
Pe T L bt A !
--" - L-" f |
Pb dae-"" -7 - B T
Py~ -7 Pe%,,———" Pn
Py~ I _—— " Efm !
, , ’—"” - :
P, =P, W& " _——"1 Px |
-— 1 - 1
ol #J.’ : .
Pq 100 CxR
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En el diagrama se puede observar que los proyectos Pc, Pd y Pe tienen el mismo
Capital, pero diferentes VPN. En este caso la mejor eleccion seria el de mayor
VPN, es decir, Pc. Por otro lado los proyectos Pb, Pd y Pf tienen el mismo VPN pero
diferente Capital. En este caso la mejor opcion es el que exige menor Capital, es
decir, Pb. Por otro lado, el proyecto Pa tiene el mayor VPN con el menor Capital,
por lo tanto deberia ser la mejor opcioén y el proyecto Pg tiene una eficiencia menor
que la Eficiencia Minima seleccionada, por lo que este proyecto deberia ser
descartado. Tomando en cuenta todas esta consideraciones, el mejor orden de
eleccion para estos proyectos seria entonces Pa, Pc, Pb, Pd, Pf, Ph, Pe y descartar
Pg. Notese que se elige a Ph antes que a Pe, dado que al estar ambos sobre la

linea de Eficiencia Minima, es mejor opcién el de mayor VPN.

Es importante notar que dos proyectos pueden intercambiar sus posiciones en la
eleccion, dependiendo de la Eficiencia Minima elegida. Para ilustrar esto véase el
siguiente gréfico, donde segun Efml, Pb es mejor que Pa y segun Efm2, Pa es

mejor que Pb.

VPNR 4

0 e
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Finalmente, para hallar analiticamente las posiciones de eleccién de los proyectos,

puede utilizarse la ecuacion de la recta, de la siguiente manera:

E, =VPNR, —EfmCxR, (12

5.6 Evaluacion de las iniciativas de inversion a traves de la
aplicacion combinada de los criterios de Incertidumbre,
Aportaciéon de Valor y Eficiencia del uso del Capital

En las secciones anteriores se ha mostrado como si bien el Valor Presente Neto
es una variable de gran importancia a tomar en cuenta en los analisis y decisiones
de inversion, no obstante no es la Unica. Todo inversionista desea obtener el
mayor rendimiento de su inversién de capital y por ello elige aquellas iniciativas
que lo maximizan, pero también existen otras variables, tales como el manejo de
la Incertidumbre, el aporte de Valor y la Eficiencia en el uso del capital, que
desearia incorporar en el andlisis, porque optimizan o direccionan el uso de ese
capital, segun su conveniencia. El enfoque que se ha planteado es confrontar por
separado cada una de las variables mencionadas con el Valor Presente Neto,
garantizando la optimizacion de la relacion entre ellos, de forma que se maximicen

ambos, segun ciertos criterios practicos aportados por el inversionista.

Una vez realizadas las confrontaciones por separado de cada una de las variables
con el valor Presente Neto y optimizadas sus relaciones con este importante
factor, es posible continuar el analisis sin involucrarlo explicitamente. Con ello se
ingresa a una segunda fase que contempla la optimizacion de la relacion entre los
resultados de la fase anterior. Para continuar es necesario mirar en perspectiva

estos resultados y sus significados.

En primer lugar se ha visto como en el Diagrama de Incertidumbre las iniciativas
pueden posicionarse a lo largo de la Linea de Tolerancia a la Incertidumbre, la

cual se ubica en el diagrama de acuerdo a una decision empirica del Inversionista,
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respecto a su tolerancia por la incertidumbre, que involucra en el fondo un

equilibrio entre su avidez de ganancias versus su aversion al riesgo.

En segundo lugar se ha mostrado como en el Diagrama de Valor, cada iniciativa
puede posicionarse a lo largo de la Linea de Valor, la cual se construye teniendo
como base decisiones también empiricas del inversionista sobre lo que considera
el aporte de Valor que cada proyecto representa para el negocio y el equilibrio que

para él es optimo entre esta aportacion de valor y la rentabilidad de la iniciativa.

En tercer lugar se ha observado como en el Diagrama de Eficiencia se pueden
posicionar las iniciativas segun la prima de aporte de rentabilidad adicional por
encima de proyectos ubicados en la medida de eficiencia minima de uso de
capital, tomada esta de la experiencia como patrén caracteristico del negocio.

Los tres resultados mencionados ya llevan implicita, como se menciond
anteriormente, la maximizacién de la rentabilidad del proyecto, por lo cual es
posible optimizar la relacion entre ellos sin dejar de tomar en cuenta este factor,
aunque no se haga explicitamente. Para hallar esta optimizacion es necesario
recurrir nuevamente al criterio del inversionista, quien se supone debe conocer
bien su negocio y sus propias aspiraciones, para definir la relacion éptima entre
las variables de estudio, a saber, Incertidumbre, Valor y Eficiencia del uso del
Capital. A continuacion se proporciona el método analitico para obtener el
resultado de la aplicacion de este criterio y de esta manera encontrar

definitivamente la mejor opcion entre todas las posibles.

En lo sucesivo se hara referencia a las variables simplemente por las iniciales |, V

y E, al mencionar la Incertidumbre, Aportaciéon de Valor y Eficiencia de Uso de

Capital, respectivamente. Cada variable representara uno de tres ejes ortogonales
en el espacio cartesiano. A las coordenadas del proyecto sobre estos ejes se les

denominara respectivamente |;, Vi y E;. La correspondencia entre estas

coordenadas y los resultados obtenidos en los analisis vistos son: I; = VPNR;" de

la seccidn 6.3, que corresponde a la posicion sobre la linea LPTI. De igual manera
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Vi de la seccién 6.4, corresponde a la posicion sobre la Linea de Valor y
finalmente E; de la seccién 6.5, que corresponde a la posiciéon en el eje de
rentabilidad que coincide con la ordenada VPNR. Definido de esta manera, cada
proyecto P; esta identificado en el espacio cartesiano por las coordenadas (l;, Vi,

E,).

Para definir la relacibn Optima entre las variables, debe utilizarse la ecuacion
continua de la recta en el espacio cartesiano, a saber:

|—p1_V—p2_E—p3

Vi vV, Vs

Como en este caso la recta pasa por el origen, se puede elegir este punto para

definir los valores de p;, de forma tal que la ecuacion adquiere la siguiente forma:

_E (13)
Vv

A esta recta se le define como Linea de Optimizacion. Los valores Vi, V, Y V3

representan al vector director y por definicion son las ponderaciones individuales
empiricas de las variables en consideracion. Pueden ser nimeros reales positivos
0 iguales a cero, pero no pueden ser todos a la vez igual a cero. Mientras mayor
es un valor respecto a los demas, mayor es la importancia que el inversionista
asigna a esa variable. La relacion entre estos valores constituye la priorizacion de
una variable con respecto a la otra y la proporciona el inversionista de acuerdo a

Su experiencia y expectativas.

Analogamente al plano cartesiano, la proyeccion ortogonal P;", de un proyecto
cualquiera sobre la recta, representa su posiciéon en la Linea de Optimizacion
porque constituye la menor distancia a esa linea. Usando este método como
criterio de ordenacion de las iniciativas en la escala de mejores opciones, mientras
mayor es la distancia con respecto al origen del resultado de esta proyeccion,
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mejor opcién representa el proyecto con respecto a los demas. Similar al plano, la
proyeccion describe una esfera al variar la direccién de la Linea de Optimizacion,
0 en otras palabras, la relacion entre los valores de las ponderaciones de las

variables.

La ecuacion de la esfera de proyeccion es la siguiente:

1LY V)’ EY 1°+V2+E’
-4 +4|V——| +|E——| =———1
2 2 2 4

La esfera toca al origen del espacio cartesiano, al proyecto y a cada una de las
coordenadas de este en los ejes. Estos cinco puntos la determinan
inequivocamente. Su centro esta ubicado en el punto que tiene como coordenadas

la mitad de cada una de las coordenadas del proyecto.
La interseccion con la Linea de optimizacion tiene las siguientes coordenadas:

L v, (v, 1, +V,V, +V,E,)

2 2 2
vV, +V, +V,

Ve v, (v, 1, +V,V, +V,E,)

2 2 2
V, +V, +V,

E - V3(Vl|i +V2Vi +V3Ei)

2 2 2
V, +V, +V,

Esas coordenadas corresponden a la proyeccion del proyecto sobre la Linea de
Optimizacion. La distancia desde el origen hasta el punto de proyeccion en la
linea, representa la posicibn competitiva de este con respecto a los deméas. A
mayor distancia mejor posicion. La distancia se consigue aplicando la siguiente

ecuacion:

O, = mod(P)) = /I, 24V, 2 +E, "2
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Para obtener:

o - vl +Vv,V, +V,E,

! [ 2 2
vV, +V, +V,

Las ecuaciones vistas, en conjunto con los diagramas y criterios sefialados,

(14)

conforman la metodologia para el Modelo de Optimizacion de Inversiones en
Condiciones de Incertidumbre. A continuacién se muestra un gréafico que ilustra en

forma resumida el flujograma del modelo:
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FLUJOGRAMA DEL MODELO DE OPTIMIZACION DE INVERSIONES EN
CONDICIONES DE INCERTIDUMBRE

CXi, an; Aan
r, Ar
n, An

Calculo de
Valor Presente
Neto
VPN;, AVPN;

\ 4

\ 4

mejor posicion Criterio

de de Calculo de Valoracion Célculo de Eficiencia
Incertidumbre Incertidum-J | mejor posicién y criterio mejor posicion
I bre de Valor de Valor de Eficiencia

Vi Ei
\ 4
Criterio
Célculo de de mejor
mejor posicion ombinacion
Combinada
\ 4
Mejor Opcidn
de Inversién
O
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5.7 Ejemplo practico de aplicacion del Modelo

En el ejemplo practico que se muestra a continuacion se parte de un proyecto

base con las siguientes caracteristicas:

e Inversion: Un millon de dolares, en el afio cero

e Un capital que consiste en la inversion inicial de un millén de dolares

e Ingresos anuales de 200 mil dolares, desde el primer afio hasta el afio 15

e Tasa de descuento del 10%

e EIl primer proyecto, P1, tiene una incertidumbre del 10% en la estimacion
del tiempo en que cada ingreso ocurrird. El proyecto 2, P2, tiene una
incertidumbre del 10% del monto del ingreso anual. El proyecto 3, P3, tiene
ambas incertidumbres.

e Todos los proyectos tienen la incertidumbre en el 10% de la tasa de
descuento.

e A continuacion los resultados obtenidos:

PrI
VPN 521,22 | AVPN 17787
1 A i Adn VP@a) AVP{#n)
0 0,00 -1000 0 -1000 00 0,00
1 0,10 200 0 181 82 3,39
2 0,20 200 0 165 29 5,16
3 0,30 200 0 150 26 8,39
4 040 200 0 136 B0 11018
5 050 200 ] 124 18 11 &R
= 0,60 200 0 112 89 12 B1
7 0,70 200 0 102 53 1338
g 0,30 200 0 93,30 1390
5 0,90 200 0 54 52 14 22
10 1,00 200 0 7711 14 36
11 1,10 200 0 70,10 14 36
12 120 200 0 5373 14 24
13 1,30 200 0 57 .93 14 02
14 1,40 200 ] 52 /Y 1373
15 150 200 0 47 B8 1337
r oo Fi¥ o0
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P2
VPN 521,22 | AVPN 23895
n An an Aan VP@a) AVP{n)
0 0,00 -1000 0 -1000,00 0,00
1 000 200 20 181 52 19,83
2 (WA 200 20 165,29 19 43
3 000 200 20 180 26 19,12
4 0,00 200 20 136 50 18 63
5 0,00 200 20 124,18 18,06
B 0,00 200 20 112 89 17 45
7 0,00 200 20 102 53 16,79
B 0,00 200 20 593,30 15,12
g 0,00 200 20 84 52 15 42
10 0,00 200 20 7711 1472
11 0,00 200 20 70,10 1402
12 000 200 20 63,73 13,32
13 (WA 200 20 a7 93 12 b4
14 000 200 20 o2 By 11597
15 0,00 200 20 47 B8 11,32
» a0 S oo
P3
VPN 52122 | AVPN 32999
n An ain Adan VP@a) AVP{#n)
0 0,00 -1000 0 -1000,00 0,00
1 0,10 200 20 181 82 2157
2 020 200 20 165,29 22 58
3 030 200 20 1580 26 23 .42
4 040 200 20 136 &0 23,84
o) 050 200 20 124 18 23,98
B 050 200 20 112 89 2390
7 070 200 20 102 53 23 54
8 080 200 20 93,30 23,23
g 090 200 20 84 32 2270
10 1,00 200 20 7711 2207
11 1,10 200 20 70,10 21,37
12 1,20 200 20 53,73 20 51
13 1,30 200 20 a7 93 19 .62
14 140 200 20 o2 By 19,00
15 1,50 200 20 47 B8 18,16
» a0 S oo
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Pl P2 P3
VPNmayor 52122 VPN 521 22 52122 521 22
LPT 5 o| ALVPN 177 &7 235,95 32999
\}@“ IPi (%) 34 46 B3
a@b VPNR: (%) 100 100 100
& i (VPNRi} | 70,87 59,15 41,69

En la tabla anterior se puede observar que los tres proyectos tienen el
mismo VPN, sin embargo las incertidumbres son diferentes para todos,
siendo P3 el proyecto de mayor incertidumbre. En las dos primeras
columnas de la tabla se colocan los valores elegidos para LPT, por un

inversionista hipotético con unas preferencias determinadas.

La posicion elegida para la Linea de Posicion de Tolerancia es la de una
incertidumbre porcentual igual a cinco, 5. De esta manera el Diagrama de
Incertidumbre arroja las posiciones 70,87; 59,15 y 41,69 para los proyectos
P1, P2 y P3 respectivamente, concluyendo de esta forma que este es el
orden de mejor opcion para la seleccion, de acuerdo al parametro de la

incertidumbre.

Si la posicion del inversionista fuera de mayor aceptacion a la
incertidumbre, en el valor porcentual 39,99 de la LPT se igualarian los
proyectos P1 y P2 y a partir de entonces el Proyecto P2 pasaria a ser la

mejor opcion. De esta forma,

Pi P2 P3
VPNmayor 52122 VPN 521,22 52122 521,22
LPT 45 o| LVPN 177 &7 236,95 32999
¢:f:‘° IPi (%) 34 46 63
S VPNR; (%) 100 100 100
& i (VPNRi) | 89,13 99,15 81,69
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Como se puede observar en la tabla anterior, para un valor porcentual de
45 para la LPT, el proyecto P2 pas6 a ser la mejor opcién, seguido por P1y
luego P3, como consecuencia de la nueva posicion de tolerancia elegida

por el inversionista.

De igual manera en la posicion de tolerancia en 54,58 se igualan las

posiciones de los proyectos P2 y P3, de forma tal que por encima de este

valor P3 pasa a ser la mejor opcion.

Pl P2 P3
VP Nmayor 52122 VPN £21 22 52122 £21 22
LPT B0 @ AVPN 177 57 238 95 329 99
¢:f:‘° IPi (%) 34 46 63
S VPNR; (%) 100 100 100
& i (VPNRi) | 7413 85,85 96,69
En la tabla anterior P3 es la mejor opcion, seguido por P2 y luego por P1,
como consecuencia de la posicién porcentual de la LPT elegida en 60.
En la siguiente tabla se muestra la posiciébn de cada proyecto segun el
Diagrama de Valor, considerando que en la Tabla de Valor las
puntuaciones de los proyectos P1, P2 y P3 fueron 20, 30 y 20
respectivamente. Asi mismo se eligio la relacion de tres a uno entre la
variable rentabilidad y valor, obteniéndose:
Pl P2 B3
v2 tvalor) & CAVi %) 20 30 20
v (rentabilidud) 3 4% Vi 101,19 104,36 101,19

Como se puede observar la mejor puntuacion la obtuvo el proyecto P2 y en

el segundo lugar quedaron P1y P3 con igual puntuacion.

El capital de cada proyecto en el caso de estudio es el mismo, por lo cual el

Diagrama de Eficiencia arroja la misma puntuacion para todos los
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proyectos. En este caso se eligié la Linea de Eficiencia Minima en la
posicion 0,4 obteniendo 60 puntos para cada proyecto.

P1 P2 P3
Cxmayor 1000 s Cxi 1.000 1.000 1.000
Efin 04 &a{\ CxRi (%) 100 100 100
& Ei 60,00 60,00 60,00

Si se hubiera elegido la eficiencia minima en uno, la puntuacion seria cero
para todos los proyectos y por encima de ese valor, los proyectos serian

descartados como se muestra a continuacion:

Pi P2 P2
Cxmayor 1000 2 Cui 1.000 1.000 1.000
Efin 2 &a{\ CxRi (%) 100 100 100
& Ei -100,00 -100,00 -100,00

Finalmente el modelo completo aplicado a los tres proyectos utilizando una
relacion entre las variables Incertidumbre, valor y eficiencia igual a 3, 2, 3

respectivamente, produce el siguiente resultado

Pl P2 P3
VPNmayor 52122 VPN 521 22 52122 521 22
LPT 45 o| LVPN 177 &7 235,95 32999

Q@P IPi (%) 34 46 63

a@“ VPNR: (%) 100 100 100
& i (VPNRi} | 89,13 99,15 81,69

v2 fralor) 1 & CAVi (%) 20 30 20
vi frentabilidad) 3 AP Vi 101,19 104,36 101,19
Cxmayor 1000 » Cxi 1.000 1.000 1.000

Efm 04 & | CxRi s 100 100 100
& Ei 60,00 60,00 60,00

v3 feficiencia) 3 &
v2 tvador) 2 \é,%@
vi (incertidunbre) 3 of i 138,53 146,29 133,77
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Donde P2 obtuvo la mejor puntuacién total, seguida por P1 y luego por P3.
Sin embargo, si la posicion de Tolerancia hubiera sido de 5% las mejores
opciones hubieran sido P1, luego P2 y finalmente P3 como se muestra a

continuacion

Pi P2 P3
VP Nmayar 52122 VPN 521,22 521,22 521,22
LPT 5 o| AVPN 177 57 235 95 329 99
Q@“ IPi (%) 34 46 63
S VPNR; (%) 100 100 100
& i (VPNRi) | 7087 59,15 41,69
v2 pralor) 1 & CAVi (%) 20 30 20
v1 (rentabilided) 3 & Vi 101,19 104,36 101,19
Cxmayar 1000 @ Cxi 1,000 1.000 1,000
Efm 0.4 & | CxRi @) 100 100 100
& Ei 60,00 60,00 60,00
v3 {eficiencia) 3 &
v2 fraler) 2 \ac,%@
vl fincertidumbre) 3 of O 126,86 120,71 108,19

Aunque P1 pudiera lograr obtener el primer lugar si el inversionista le diera

mucho mas importancia al Valor, como se muestra a continuacion

Pl P2 P2
VPNmayar 52122 VPN 52122 52122 52122
LPT 5 o| AVPN 177 &7 235,95 32999

Q@*‘-‘ IPi (%) 34 46 B3

a@“ VPNR: (%) 100 100 100
& i (VPNRi) | 7087 59,15 41,69

v2 fralor) 1 A CAVi (%) 20 30 20
vl frentabilidad) 3 A& Vi 101,19 104,36 101,19
Cxmapor 1000 @ Cxi 1.000 1.000 1.000

Efm 04 & | CxRis) 100 100 100
& Ei 60,00 60,00 60,00

v3 feficiencic) &
v2 fralor) 5 \é,%@
v1 (incertidunbre) 1 o 0i 122,56 123,35 116,94
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5.8 Seleccion de la mejor combinacién de iniciativas en un
marco de restriccion de capital, mediante la Optimizacion
de Beneficios Totales

En muchas ocasiones los inversionistas se encuentran en la situacion de que el
capital requerido para la ejecucion de todas las iniciativas identificadas, es
superior al capital real disponible. También puede ocurrir que ese capital maximo
aprobado para la inversion, o el que finalmente se pudo conseguir, no alcanza ni
siquiera para ejecutar la mejor iniciativa, o si alcanza para la primera, ya el
restante no alcanza para la segunda opcion sino para la tercera o la cuarta, o
cualquiera de las demas. En otras palabras, si el capital es limitado y se desea
usarlo completamente, no es posible elegir las iniciativas segun el orden de mejor
opcién de inversion descrito, sino que es necesario sacrificar algunas mejores por
otras peores, segun lo permita el monto restante. En ese contexto se requiere de
una metodologia que permita obtener la combinacion éptima de las iniciativas
disponibles, de tal forma que se maximice el uso del capital aprobado para la

inversion.

Para hallar el método buscado se puede comenzar por entender que la linea de
optimizacién y la posicion de las iniciativas sobre ella, constituyen una escala de
valorizacion asociada a las puntuaciones alcanzadas por estas, como resultado de
la confrontacion de sus capacidades de aportacion de valor, eficiencia en el uso
del capital e incertidumbre, optimizadas segun los criterios del inversionista,
respecto a la rentabilidad de cada una de ellas. Visto de esta manera, la
puntuacion asociada a las diferentes iniciativas sobre la linea es una medida de
valoracion individual sobre una escala, que se puede sumar a las demas
iniciativas, para conseguir puntuaciones mas altas. Mientras mas alta sea la
sumatoria de las puntuaciones de las iniciativas, es decir, la puntuacién colectiva,
que a partir de este momento se denominara en este documento Beneficio Total,

mejor sera esa combinacion de inversiones para el negocio.
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La conclusiébn importante de la reflexion del parrafo anterior, es que las
puntuaciones de las iniciativas sobre la Linea de Optimizacion pueden sumarse o
agregarse, para conseguir las combinaciones que mejoren los beneficios
colectivos de la inversion. Dicho de otra forma, para el negocio importa, mas que
el valor individual de una iniciativa, la combinacion de aquellas que maximicen el
beneficio. Este principio puede ser utilizado para maximizar el uso del capital
disponible, a la vez que se maximiza el Beneficio Total. Para ello debe encontrarse
el resultado de todas las combinaciones posibles con las diferentes iniciativas y
seleccionar aquella combinacion Ci tal que cumpla simultdneamente la condicion
de que el Beneficio Total BT; sea el mayor de todas, y que requiera un Capital

Total CT; menor o igual al Capital Disponible CD.

La mejor manera de visualizar la conclusién anterior, es dibujando un plano
cartesiano donde las ordenadas estan representadas por la variable Beneficio
Total, BT y las abscisas por la variable Capital Total, CT. Cada combinacion Ci
estara representada en el plano por un punto con el par de coordenadas (BT;, CT;).
El area de acotada por el eje de las ordenadas, es decir CT=0, y la vertical que
pasa por el punto (CD, 0) contendra aquellas combinaciones elegibles, porque su
Capital Total es menor al Disponible. En esa area la combinacién que tenga el
mayor BT es la mejor opcion.

Para hallar la cantidad maxima de combinaciones posibles, en un conjunto de M
iniciativas, se debe hacer uso de la formula que expresa la cantidad de

combinaciones posibles de M elementos en grupos de cantidad r %!

M!
CM = ——
" (M=r)n

Como se desea incluir cualquier combinacion desde una iniciativa individual hasta
todas las M existentes, entonces la Cantidad Total de Combinaciones Posibles,
CTCP sera:

Universidad Catolica Andrés Bello 49
Realizado por: Héctor De Alcantara



Modelo de Optimizacion de Inversiones en Condiciones de Incertidumbre

CTCP:i M

= (M —r)r!

(15)

Para ordenar los célculos se puede partir de una Tabla de Combinacion de

Iniciativas como se muestra a continuacion:

TABLA DE COMBINACION DE INICIATIVAS

Combinacién Beneficio Capital Total
Total BT; CTi
Ci O: Ci
C, O C,
Cs

Owm Cwm

0:+0, C1+Cy

0,+03 C1+C3

0,+0,+03 C1+C2+C3
01+0,+04 C1+Cr+Cy

Ccrep 01+05+...+0y | C1+Co+...+Cp

No puede haber ninguna combinacion que no esté representada en la tabla, de
forma que la combinacién que sume mas beneficios, es decir, cuyo Beneficio Total
sea mayor Yy cuyo Capital Total sea menor al Capital Disponible, sera elegida
como mejor opcion. El Capital disponible restante no se podra utilizar con las

iniciativas conocidas.
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En el siguiente diagrama, que se denominard en este documento Diagrama de

Combinaciones, se muestra un ejemplo con tres iniciativas para las cuales

existen, segun la ecuacion (15), siete combinaciones posibles. Se colocan en el
plano cartesiano todos los pares Beneficio-Capital, para observar que la

combinacidon numero cinco es la mejor opcion:

DIAGRAMA DE COMBINACIONES

BT a 1
| C
BT, R T 7%7 !
I E
| Cs !
BTe [~~~ """ C| """" S’A*? GE
BTs [-~7" """~ 7?( ° [ i E
L g
1 [ S R R
A R
BTs * S : :
SRR
BT |------- w Lo Lo : :
| A L
1 1 1 1 I: 1 1

CT, CTs CTs CTyJ CT, CTs CT; CT
CD

5.9 Ejemplo practico de aplicacion de la seleccion de la mejor
combinacion de iniciativas mediante la Optimizacion de
Beneficios Totales

Volviendo al ejemplo de los proyectos P1, P2 y P3, con la variante de que los
proyectos requieren diferentes capitales para su ejecucion, se obtiene, asumiendo
algunas posiciones del inversionista expresadas en la LPT, Efm y coeficientes de

relacion entre variables, lo siguiente:
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Pl P2 P3
VP Nmayor E2122 VPN 52122 52122 42122
LPT 40 o| AVPN 177 87 238 95 729,99
\}@0 IPi %) 34 33 78
S VPNR; (%) 54 100 B8
& i (VPNRiY | 7897 98,47 41,81
v2 (vador) 1 s | CAVigs) o0 0 20
vl {rentabilidad) 3 & Vi 85,92 104,36 70,65
Cxmayor 1100 @ Cii 1.000 900 1.100
Efn 0.4 & | CxRi (%) 91 a2 100
& Ei 47 54 67,27 27 81
v3 feficiencia) 2 &
v2 tvalor) 5 \ac,%@
v1 fincertidumbre) 2 P Oi 118,83 148,53 85,73

Se puede observar que el capital requerido por los proyectos P1, P2 y P3, es de 1;
0,9 y 1,1 millones de ddlares respectivamente, por lo cual sus puntuaciones O;
variaron sustancialmente con respecto a los ejemplos mostrados anteriormente.
También se puede observar que el inversionista tiene una tolerancia a la
incertidumbre relativamente alta, 40%, que le da bastante importancia a la
rentabilidad respecto al valor, tres a uno y finalmente que respecto a la eficiencia y
la incertidumbre le da mucho mas importancia al valor. Bajo las condiciones

mostradas P2 es la mejor opcién, seguido por P1y P3.

Ahora supdéngase que el inversionista posee restricciones de capital y no puede
ejecutar todos los proyectos, pero tiene posibilidades de ejecutar mas de uno.
Obsérvese a continuacion la Tabla de Combinacion de Iniciativas, construida para
este ejemplo:
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TABLA DE COMBINACION DE INICIATIVAS

Combinacién Ci|Beneficio] Capital

Total BT; | Total CT;
C1=P1 118,83 1.000
C2=P?2 145 53 a00
_3=P3 85,73 1.100
CA=P1+P2 267 36 1.900
CH=P1+P3 204 56 2100
CH=P2+P3 234 26 2000
C7=F1+P2+P3 | 353109 2000

De la tabla se desprende que P2 es la mejor opcion individual, pero a medida que

el inversionista logra obtener mas capital, las combinaciones pueden afiadir otros

proyectos, por ejemplo si alcanza los 1900 Millones (C4), puede incluir P1 y si

alcanza los tres millones (C7), puede incluir P3.

BT

BT,

BT,
BTs
BTs
BT>
BT,

BTs

. Zona de mejor

1 Zona de mejor ! Zona de mejor
+ combinacién i combinacion

1

1

1

1

1

1
R el it B

1

1
iy T,

1

1

1

=

combinacion
para C2 1 para C4 1 para C7
---------------------- e
! Cr 1
Cy!
______________________ | CG :
TR G
------ S 4 :
------ * .
""""" * C3 i i i i

CT,CT, CTzs CT4CTe CTs CTy
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6 Analisis comparativo del Modelo de Optimizacion de
Inversiones en Condiciones de Incertidumbre con otros
modelos

6.1 Diferencia entre Riesgo e Incertidumbre

El economista norteamericano Frank H. Knight en su libro “Riesgo, Incertidumbre y
Beneficio” hace la distincion entre riesgo e incertidumbre, entendido lo primero
como aleatoriedad con probabilidades conocidas, e incertidumbre como
aleatoriedad sin probabilidades conocidas. El autor considera que el beneficio
empresarial surge de la diferencia entre las previsiones y lo que realmente ocurre
[9.6].

Herbert A. Simon, premio Nébel de Economia 1978 por su investigacion pionera
en el procedimiento de toma de decisiones dentro de organizaciones econdmicas,
defiende la tesis de que las empresas actlan para alcanzar objetivos que no son
los Optimos desde el punto de vista de la racionalidad. Su conducta es mas
compleja y por tal razén no se fundamenta en el principio del beneficio maximo,
sino de elegir alternativas satisfactorias °°.

Daniel Kahneman recibe el Premio N6bel de Economia 2002 por haber integrado
los avances de la investigacion psicoldgica en la ciencia econémica especialmente
en lo que se refiere al juicio humano y a la adopcion de decisiones bajo
incertidumbre. A partir de la publicacidon en 1979 de sus articulo "Teoria de la
prospeccion” (7) D. Kahneman y Amos Tversky desarrollan la llamada “teoria
prospectiva”, segun la cual las decisiones en situacion de incertidumbre difieren de
los principios basicos de la teoria de la probabilidad. Por ejemplo, en esta teoria se
destaca que en el comportamiento humano normalmente se realiza una aversion a
la pérdida: un individuo prefiere no perder 100 délares antes que ganar 100
délares °°,

A pesar de que aparecen algunas diferencias en los detalles, en la mayoria de las

definiciones el riesgo empresarial se interpreta en el espacio de categorias como
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incertidumbre, probabilidades, alternativas, perdidas. El riesgo empresarial tiene
su fundamento en el caracter probabilistico de la actividad empresarial, asi como
en la relativa incertidumbre situacional en que se desarrolla esta actividad. De este
modo la actividad empresarial se acompafia necesariamente por una dosis de
incertidumbre que predetermina la necesidad de elegir entre diferentes alternativas

y de tomar decisiones en situacion de informacion incompleta.

El riesgo empresarial podria definirse como un fendmeno subjetivo-objetivo del
proceso de toma de decisidbn entre diferentes alternativas en situaciéon de
incertidumbre, con la probabilidad de ocasionar efectos negativos en los objetivos
de la empresa, produciendo después de realizarse la accion decidida un resultado
peor del previsto. De tal modo el riesgo se presenta como un fenémeno complejo,

de carécter objetivo y a la vez subjetivo que incluye 8

e La situacién de incertidumbre como contexto y condicion objetiva del riesgo
e El acto de tomar decisiones sobre la base de informacidon incompleta
e La vivencia de vacilacion motivada por la probabilidad de pérdidas o

fracasos como resultado de la realizacion de la alternativa privilegiada.

En parte el riesgo es “situacién”, porque no hay riesgos donde no hay
incertidumbre, pero no es sOlo la situacién incierta porque puede haber
incertidumbre sin riesgo. El riesgo es un proceso de toma de decisiones porgue no
hay riesgos donde no se presentan diferentes opciones y no se asigna la
preferencia a una de ellas. Los riesgos empresariales son principalmente
decisiones, eventos o0 procesos, ejecutados (u omitidos) en situaciéon de
incertidumbre, que potencialmente/probablemente originan resultados en forma de

pérdidas o de beneficios para la empresa.

6.2 Descripcion y analisis de los métodos de evaluacion de
proyectos de inversion en condiciones de riesgo

Es posible distinguir entre una inversion en riesgo o en incertidumbre en funcion

de la cantidad de informacién que se conoce sobre dicha inversion. En la practica,
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si se conocen los estados posibles y la probabilidad asociada a los mismos, se
estd en caso de inversidn en riesgo y si solo se conocen los estados de la
naturaleza pero no las probabilidades, entonces se estd ante un caso de

incertidumbre.

Si ante una decision de inversion la empresa se enfrenta con diferentes recursos
de accion alternativos, es decir, cada proyecto ofrece varios resultados posibles a
los que se puede asignar coeficientes de probabilidad, entonces en estas
condiciones de riesgo existen algunos métodos de evaluacion y decision que se

pueden aplicar, como los que se muestran a continuacién ©°71[°-81:9:

6.2.1 Método de la Distribucion de Probabilidad

Si se considera que el inversionista es capaz de plantear los distintos sucesos que
condicionan el resultado de su decisién, la adopcién de decisiones de inversion
exige la determinaciéon de la distribucion de probabilidad de los flujos de caja
generados por el proyecto. Asi, se define un proyecto de inversion por un
determinado conjunto de flujos de caja con unas determinadas distribuciones de

probabilidad, cada una de ellas con una media y una desviacion tipica.

Formalmente, el valor esperado de cada uno de los flujos de caja en cada

momento de tiempo, dados J estados, viene dado por:

El riesgo de una inversion esta asociado a la variabilidad de los distintos flujos de
caja que componen dicha inversion. Una medida adecuada del riesgo se obtiene a

través de la varianza o desviacion tipica de cada uno de los flujos de caja.
VAR(an ) = E[anj - E(an )]2 = Z I:)(anj )[anj - E(an )]2

Y el VPN que se espera obtener es
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Si bien el célculo del valor esperado del proyecto es directo, la medida del riesgo
es compleja en el caso de proyectos con una vida util de multiples periodos, dado
que el célculo de la varianza del proyecto depende de la correlacion existente

entre los distintos flujos de caja. La formula general es la siguiente:

2 (vPN) iilf) oa)

=k r) @+r)
Donde
0(a;) y o(ax) son las desviaciones tipicas de los flujos j y k
pik €s la correlacion entre los flujos de caja j y k

Una vez que se ha estimado el riesgo del proyecto se puede utilizar dicha cifra
directamente o calcular el coeficiente de variacion que es una medida de
dispersioén relativa que se obtiene dividiendo la desviacién tipica del proyecto entre

su valor esperado,

a(VPN)

CV =
E(VPN)

6.2.2 Método del Valor Esperado Maximo

Este método utiliza los resultados del Método de Distribucion de Probabilidad y
establece que un inversor racional elegira aquella inversion que le proporcione el
VPN esperado maximo, E(VPN), sin embargo tiene el inconveniente de que no

considera el riesgo.
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6.2.3 Meétodo del Ajuste de la Tasa de descuento

Este método también se basa en el Método de Distribucién de Probabilidad y
considera el riesgo de un proyecto de inversién ajustando la tasa de descuento
que se utiliza para la actualizacion de los flujos de caja. Cuanto mas riesgo tenga
la inversion mas se penalizara la tasa de descuento. De esta forma cada inversion
tendra una penalizaciéon distinta en funcibn de su riesgo, pero una vez
consideradas las penalizaciones a aplicar se pueden comparar directamente los

valores actuales netos de los distintos proyectos.
r=r+p

Donde p es la penalizacion de la tasa de descuento en funcion del proyecto y el

grado de aversion al riesgo del inversor. Asi el Valor Presente neto Esperado se

calcula como:

Una de las criticas que recibe este método es que penaliza los proyectos con
vencimientos mas prolongados. Un segundo problema se deriva de que la
determinacién de la penalizacién que se aplica a cada proyecto en funcion de su

riesgo es subjetiva y no sigue ningun procedimiento preestablecido.

6.2.4 Metodo del Equivalente Cierto

Este método también se basa en el Método de Distribucién de Probabilidad y
consiste en el ajuste de los flujos netos de caja esperados en funcién del riesgo. El

flujo neto de caja esperado de cada periodo N se multiplica por un coeficiente A,
gue depende del grado de riesgo del flujo de caja, de tal forma que al inversor le
resulte indiferente percibir el flujo esperado a, en condiciones de riesgo, que su
equivalente cierto A,a,. El coeficiente puede variar entre cero y uno, lo cual

implica que el flujo cierto es menor o igual que el flujo incierto. Cuanto menor sea
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el riesgo, mayor sera el valor del coeficiente de ajuste. En el caso en que sea 1 el
flujo de caja es cierto y se aproximara a cero para flujos de caja con un riesgo muy

elevado.

Para estimar el coeficiente A, el punto de partida consiste en la estimacion de las

distintas combinaciones entre valor esperado y riesgo que resulten ser indiferentes
al inversor y que se representan mediante una curva de indiferencia. En segundo
lugar, se estimaran unos coeficientes de ajuste para cada nivel de riesgo y
finalmente se evalGa el proyecto de inversion sustituyendo los flujos de caja
esperados en cada periodo por sus equivalentes ciertos y descontando dichos
equivalentes ciertos a la tasa libre de riesgo.

El principal inconveniente que presenta este criterio se debe a la dificultad de
estimar los coeficientes de ajuste, cuya determinacion es subjetiva en funcién del

grado de aversion del inversionista al riesgo.

6.2.5 Método de Analisis de Sensibilidad o Diagrama
Binomial

El andlisis de sensibilidad de las decisiones de inversion investiga la variabilidad
del resultado obtenido, teniendo en cuenta posibles errores en la estimacion de las
distintas variables que definen la inversién, ya sean flujos de caja o tasas de
descuento, con el fin de obtener una medida del grado de confianza de la decision
tomada. De esta forma, en ocasiones se encontrara que pequefias variaciones en
la estimacion de algunos parametros suponen un cambio en la decision de aceptar
o rechazar un proyecto. En estos casos se considera que el proyecto presenta un
riesgo elevado, sin embargo, si una variaciéon amplia de los parametros no afecta
de forma significativa al resultado obtenido, entonces el proyecto presenta un
riesgo menor, por lo que pueden admitirse ciertas desviaciones al estimar sus

variables.

El andlisis de sensibilidad, aunque no constituye por si mismo un criterio de

decision, es de gran utilidad para la evaluacion de proyectos de inversion en
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condiciones de riesgo e incertidumbre, ya que permite centrarse en aquellas
variables criticas a las que el proyecto es més sensible. El inconveniente de este
método es que requiere que se realice un calculo individual para cada variable
cuyo impacto en el resultado del Valor Presente Neto se desea conocer, para cada
uno de sus extremos y compararlo con la sensibilidad a las demas variables para
realizar una decision final. Este método resulta largo y engorroso, ademas que es

imposible considerar todas las variables a la vez.

6.2.6 Meétodo de Simulacion de Montecarlo

Es un método de simulacion asistido por computadora, que constituye una
extension del método de analisis de sensibilidad. Simultineamente toma en
cuenta las diferentes distribuciones de probabilidades y los diferentes rangos de
los valores para las variables claves del proyecto, generando una distribucion de
probabilidad de los resultados del proyecto (VPN) y permitiendo la correlaciéon

entre variables.

Este método permite experimentar con las variables del modelo y en funcién del
analisis del comportamiento de las variables significativas del modelo estocéastico
(con asignacion de probabilidades), se obtiene la curva de la respuesta completa,
no solo el valor esperado, lo que permite precisar el factor de riesgo asociado
(Coeficiente de Variacion o la relacion entre la desviacion estandar versus el valor

esperado).

Dado que la técnica requiere la obtencion de distribuciones de probabilidad sobre
cierto numero de variables (desembolsos de inversion, precios de productos,
precios de insumos, vida de los activos, etc.), implica una buena cantidad de
costos de programacién y tiempos de maquina, ademas de que la mayoria de las
veces la asignacion de probabilidades a todas estas variables no deja de ser una
actividad sin soportes objetivos. Todo esto hace que la aplicacion de este método

a escala completa no suela ser factible.
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6.3 Descripcion y analisis de los criterios de toma de
decisiones en condiciones de incertidumbre

En algunas ocasiones el futuro de una decision se plantea tan incierto que no es
posible medir la probabilidad asociada a cada uno de los estados posibles. En los
procesos de decision bajo incertidumbre, el decisor conoce cuales son los posibles
estados, aunque no dispone de informacion alguna sobre cuél de ellos ocurrird. No
s6lo es incapaz de predecir el estado real que se presentara, sino que ademas no
puede cuantificar de ninguna forma esta incertidumbre. En particular, esto excluye
el conocimiento de informacién de tipo probabilistico sobre las posibilidades de
ocurrencia de cada estado. En estos casos las empresas necesitan también
disponer de distintos meétodos que les permitan evaluar y seleccionar las

inversiones. A continuacion los mas utilizados 81199

6.3.1 Criterio de Bayes-Laplace

Este criterio, propuesto por Laplace en 1825, esta basado en el principio de razén
insuficiente: como a priori no existe ninguna razon para suponer que un estado se
puede presentar antes que los demas, podemos considerar que todos los estados
tienen la misma probabilidad de ocurrencia, es decir, la ausencia de conocimiento
sobre el estado, equivale a afirmar que todos los estados son equiprobables. El
criterio Bayes-Laplace considera que si no existe informacién acerca de la
probabilidad de ocurrencia de los distintos acontecimientos que afectan al futuro
de una inversion, se deberia asignar un mismo coeficiente de probabilidad a cada
estado y utilizarlos para estimar el valor esperado de cada proyecto de inversion.
La principal deficiencia que presenta este método se deriva del hecho de que
generalmente el inversor no conoce todos los acontecimientos posibles que
afectan a los resultados futuros de cada proyecto de inversion, lo que dificulta
considerablemente la asignacion de probabilidades.
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6.3.2 Criterio de Wald, Maximin o Pesimista

En 1950, Wald sugiere que el decisor debe elegir aquella alternativa que le
proporcione el mayor nivel de seguridad posible. Este criterio indica que el
encargado de tomar las decisiones debe escoger la alternativa que proporcione el
mejor de los peores resultados posibles. Esto se hace determinando lo peor
posible, o lo minimo, para cada alternativa y, a continuacion, escogiendo aquella
cuyo resultado peor proporcione el resultado maximo o mas elevado. Por ende,

este criterio indica que es preciso maximizar el resultado minimo posible.

Se trata de un método conservador adecuado solo si el inversor tiene una actitud
de alta aversion al riesgo. En los momentos en que las decisiones alternativas
posibles incluyen resultados que ponen en peligro la supervivencia de la
organizacion, este criterio constituye una tactica apropiada para la toma de

decisiones.

6.3.3 Criterio Maximax

El criterio Maximax consiste en elegir aquella alternativa que proporcione el mayor
nivel de optimismo posible. Este criterio corresponde a un pensamiento optimista,
ya que el decisor supone que la naturaleza siempre estara de su parte, por lo que
siempre se presentara el estado mas favorable.

Al utilizar el criterio Maximax las pérdidas pueden ser elevadas si no se presenta
el estado de la naturaleza elegido. Ademas, en ocasiones puede conducir a
decisiones pobres 0 poco convenientes.

6.3.4 Criterio de Hurwicz

Se trata de un criterio intermedio entre el criterio de Wald y el criterio Maximax.
Dado que muy pocas personas son tan extremadamente pesimistas u optimistas
como sugieren dichos criterios, Hurwicz (1951) considera que el decisor debe
ordenar las alternativas de acuerdo con una media ponderada de los niveles de
seguridad y optimismo. Propone un método de decision en incertidumbre que se
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encuentra entre los dos extremos, pesimista y optimista. El inversor elige un
coeficiente X que utiliza para hallar el valor esperado de los flujos de caja segun la
siguiente ecuacion:

E(an): Xan[pesimista] + (1_ x)an[optimista]

De esta forma el inversor pondera los flujos de caja de cada alternativa mediante
unos coeficientes que dependen de su actitud frente al riesgo. Si es optimista

asignara un mayor peso al flujo mas alto de cada proyecto y si es pesimista la

ponderacion mas alta correspondera al flujo de caja mas bajo.

El problema que presenta este método, al igual que los dos métodos anteriores, es

que olvida los valores intermedios generados por los proyectos.

6.3.5 Criterio de Savage o Minimax

Se trata de una aproximacion centrada en el calculo de los costos de oportunidad
en los que incurriria el inversor si no tomase la decisibn mas adecuada en cada
caso. Su objetivo es la minimizacion de los costos de oportunidad. El primer paso
en la aplicacion de este criterio consiste en determinar una tabla de costos de
oportunidad, luego se determina el costo de oportunidad mas alto de cada
proyecto y se selecciona aquel proyecto con un menor costo de oportunidad. En
1951 Savage propone seleccionar la alternativa que proporcione la menor de las
mayores pérdidas relativas.

6.4 Analisis practico comparativo del Modelo de Optimizacién
de Inversiones en Condiciones de Incertidumbre, con los
diferentes criterios de decision

Con el objetivo de exponer las diferencias entre los criterios mencionados en la
seccion anterior y la complementariedad de estos con el Modelo de Optimizacion
presentado en este documento, se mostraran en la siguientes secciones casos de

borde o extremos, que permitan resaltar estas diferencias.
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6.4.1 Proyectos con VPN alto e incertidumbre baja vs.
Proyecto con VPN bajo e incertidumbre alta

Considérense los siguientes proyectos:

Pl P2
AVPN 100,00 90,00
VPN 1.000,00 100,00
VPN mex 1.100,00 190,00
VPN min 800,00 10,00

Puede notarse que el Proyecto P1 tiene un VPN alto y una incertidumbre baja, de
un 10% de su VPN, sin embargo el proyecto P2 tiene un VPN bajo en
comparacion con P1, con una incertidumbre muy alta, de un 90% de su VPN. En
estas condiciones, si no se incluyen en el analisis otros criterios como
disponibilidad de capital, eficiencia de uso de capital, valor agregado, etc.,
entonces es razonable concluir que el proyecto P1 es mejor opcion que P2.
Obsérvese entonces el resultado de la aplicacidon de los diferentes criterios vistos
en la siguiente tabla:

Variacion de | Puntuacion |Puntuacion Mejor Meior Opcidn

Criterio Proyecto 1 | Proyecto 2| puntuacidn 1 P
Criterio de Bayes-Laplace [ 100000 100,00 100000 Proyecta 1
Criterio Maximin MIA, 200,00 10,00 Q00 00 Froyecto 1
Criterio Mazimax MAA, 1100,00 190,00 110000 Froyecto 1
Criterio de Hurwicz a 110000 150,00 1100,00 Proyecta 1
1 900,00 10,00 Q00 0o Proyecta 1
Criterio de Savage MIA, 0,00 910,00 0,00 Froyecto 1
Diagrama de Incertidumhre a 90,00 1,00 90,00 Froyecto 1
=101,11% a.a9 a.e9 Cafgais] Proyecta 2

La conclusion principal es que todos los criterios coinciden en que el Proyecto P1
es la mejor opcidn. En cuanto al Diagrama de Incertidumbre, indica que a partir de
una LPT mayor a 101,11% el proyecto P2 pasa a ser la mejor opcion para el
inversionista. Esto se explica porque el inversionista en este caso esta dispuesto a

arriesgar y perder toda la rentabilidad del proyecto, es decir, si esta dispuesto a
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arriesgar hasta mas de la totalidad de la rentabilidad del proyecto, entonces lo

puede lograr primero con P2 y de ahi en adelante arriesga mas veces P2 que P1.

Es conveniente aclarar que en las tablas mostradas las puntuaciones de los

proyectos segun el Diagrama de Incertidumbre, se colocan mostrando Unicamente

las cifras correspondientes a la cota inferior al valor del criterio, es decir, la

puntuacion parte desde alli y no se colocan los distintos valores que tomarian de

acuerdo a las variaciones de la LPT. Esto se vera de igual manera reflejado en las

sucesivas tablas del mismo tipo.

6.4.2 Proyectos con igual VPN y distintas Incertidumbres

Considérense los siguientes proyectos:

Pl P2 P3
AVEPN 300,00 50000 700,00
VPN 1.000,00 1.000,00 1.000,00
VPN mueex 1.300,00 1.500,00 1.700,00
VPN min 7000 500,00 300,00

Notese que tienen igual VPN pero distintas incertidumbres. Intuitivamente, sin

considerar otros factores, el proyecto P1 constituye la mejor opcion por tener la

menor incertidumbre, seguido por el P2 y el P3. A continuacion el resultado de la

aplicacién de los criterios:

Variacion de

Puntuacidn

Puntuacion

Puntuacion

Mejor

Criterio Proyecto 1 | Proyecto 2 | Proyecto 3|  puntuacidn Mejor Opcion

Criterio de Bayes-Laplace A, 100000 100000 1000,00 100000 Mo distingue
Criterio Maximin M, 700,00 500,00 300,00 700,00 Proyecto 1
Criterio Maxzimax M, 130000 1500,00 1700,00 1700,00 Proyecto 3
Criterio de Hurwicz 1 130000 1500,00 1700,00 1700,00 Proyecto 3
0A 100000 1000,00 100000 1000,00 Mo distingue
1 700,00 500000 300,00 700,00 Provecto |
Criterio de Savage A, 400,00 200,00 400,00 200,00 Proyecto 2
Diagrama de incertidumbre 0adl foon s000 000 7000 Froyecto 1
A0 a k0 90,00 80,00 7000 80,00 Frovecto 2
B0 100 70,00 a0 00 8000 a0 00 Provecto 3
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Puede observarse a primera vista que los resultados son contradictorios entre los
criterios, excluyendo el del Diagrama de Incertidumbre, pero adn asi, este se
complementa con los demas. Algunos criterios no llegan ni siquiera a distinguir
cual es la mejor opcién. En el Diagrama de Incertidumbre la mejor decision
depende del grado de cautela que tenga el inversionista y le permite conocer
cuanto esta arriesgando en cada momento y en cada decision. A medida que va
avanzando en su disposicion a subir la tolerancia a la incertidumbre, los proyectos
se van alternando en sus posiciones hasta llegar al que mas incertidumbre tiene.
Es importante recordar en este momento que a medida que se baja la LPT, el
inversionista es mas cauteloso y desea asegurar mas la rentabilidad. En cambio, a
medida que se sube, también lo hace en la tolerancia a la incertidumbre y el
inversionista acepta los proyectos que mas incertidumbre poseen a aquellos que
son méas seguros. En condiciones extremas, mientras mas rentabilidad tenga

comprometida, mejor opcién representa el proyecto.

6.4.3 Proyectos con distintos VPN e iguales Incertidumbres

Considérense los siguientes proyectos:

Pi P2 F3
AVPN 500,00 500,00 500,00
VPN 100,00 50000 800,00
VPN i kOO ,00 1.000,00 1.400 00
VPN min -400,00 0,00 400,00

Los proyectos tienen distintos VPN, pero todos tienen igual incertidumbre. Claro
esta que porcentualmente son distintas las incertidumbres, pero en valor absoluto
es la misma. En este caso, de forma intuitiva, el proyecto P3 constituye la mejor
opcion, seguido por P2 y P3. A continuacioén los resultados de la aplicaciéon de los

distintos criterios:
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Vfariacion de | Puntuacion |Puntuacion | Puntuacidn Mejor Meior Oncid

criterio Proyecto 1 | Proyecto 2 | Proyecto 3|  puntuacidn ejorpcion
Criterio de Bayes-Laplace MAA, 10000 50000 800 00 900,00 Proyectn 3
Criterio Maximim MAA, -400,00 0o 400 00 40000 Proyectn 3
Criterio Maximax MAA, /00 00 1000,00 140000 140000 Proyectn 3
Criterio de Hurwicz n (00 00 1000,00 140000 140000 Proyectn 3
1 (00 00 1000,00 140000 140000 Proyecto 3
Criterio de Savage MAA, 50000 40000 n,an 0,00 Proyectn 3
Diagrama de incertidumhbre Oa100 -44 44 00 44 44 44 44 Proyectn 3
100 2 233,34 -33.33 etagial ata gl ata gl Proyectn 2
mayora 23344  -1B52 -18 52 1778 -18 52 Proyectn 1

De la tabla se desprende que todos los criterios coinciden con que la mejor opcion
es P3, no obstante, el Diagrama de Incertidumbre permite conjeturar acerca del
resultado que arrojaria una altisima aceptacion de la incertidumbre por parte del
inversionista. En este caso hipotético el proyecto P3 cederia su posicidon a P2 y
luego a P1 a medida de que el inversionista sube el valor de la LPT. Si decidiera
arriesgar el 100% de la rentabilidad del proyecto, el primero que lo satisfacerla

seria P2y luego P1.

/ Conclusiones

El modelo descrito en este documento de andlisis y toma de decisiones en
condiciones de incertidumbre, es aplicable para aquellos casos en que no se
conocen las probabilidades de ocurrencia de los diferentes estados de cada una
de las variables. Es compatible con los conceptos emitidos a lo largo de la
literatura mencionada, ya que atribuye al Valor Presente Neto una Incertidumbre o
aleatoriedad propia de la falta de certeza de las variables involucradas, que se
propaga en el célculo al resultado final. La propuesta consiste es que se realice
esta propagacion a través del método de propagacion de errores en funciones. La
incertidumbre es algo que existe y que puede tener una medida maxima estimada
con un relativo conocimiento de las variables que intervienen en el desarrollo de la
iniciativa. Esa medida puede ser obtenida sin conocer las probabilidades de que

ocurra cada una de las posibilidades o valores que puedan obtener esas variables.
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En la literatura analizada el riesgo es afrontado tomando la incertidumbre como
punto de partida y aceptando que existe. De ese modo se trata de darle
probabilidad de ocurrencia a escenarios posibles y se hallan las varianzas y
desviaciones estandar de estas posibilidades. Esto ultimo le afiade a los métodos
vistos un grado de error adicional al existente, porgue el inversionista debe estimar
estas probabilidades muchas veces sin informacion. No es lo mismo predecir los
valores maximo y minimo de una variable, que asignarle probabilidades de
ocurrencia. Los primeros se pueden obtener con calculos partiendo de otras
variables, los segundos son subjetivos u obedecen a corazonadas que no

necesariamente se cumplen.

La aversion al riesgo es normalmente conectada con la desviacion estandar para
elegir entre las diferentes opciones posibles segun los escenarios y sus
probabilidades y segun la capacidad o disposicion del inversionista a asumir esa
desviacion. Dos casos caracteristicos y muy utilizados son el Diagrama Binomial y
el Método de Montecarlo, pero ninguno de los dos permite conocer en forma
simple el error total del célculo del VPN, en una sola ecuacion y sin necesidad de
conocer las posibilidades intermedias y combinadas de las variables que lo
conforman. En el modelo propuesto se afronta esta decision a través de la
eleccion de la Linea de Posicion de Tolerancia a la Incertidumbre, LPTI, la cual
consiste también en una eleccién del inversionista donde pone en una balanza su
aversion al riesgo versus su avidez de ganancias, sin conocer en detalles todos
los escenarios posibles, sino puramente el conocimiento de las variables
involucradas y la propia disposicion a tolerar la incertidumbre. Una caracteristica
importante del modelo propuesto es que parte del valor extremo de las
desviaciones estimadas de cada variable y utiliza el principio de la sumatoria de
los errores absolutos individuales de la teoria de errores, para propagarlos en la
funcién del VPN. De esta manera se proporciona en una sola ecuacion un método
practico para el célculo del error maximo asociado al VPN que puede ser utilizado
para tener una vision cierta del rango extremo de variacion de este resultado, sin
hacer consideraciones particulares sobre los valores intermedios. Para muchos

inversionistas es muy valioso este conocimiento porque acota el margen de
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incertidumbre y permite tomar decisiones con seguridad dentro de esta
incertidumbre, es decir, permite manejar con certidumbre la propia incertidumbre.
El Diagrama de Incertidumbre permite comparar las diferentes iniciativas sin
proponer un criterio de seleccion especifico. En este sentido el modelo no compite
con ninguno de los criterios estudiados sino que mas bien se complementa, ya
gue segun la posicion de la linea de Tolerancia a la Incertidumbre, la cual
depende del criterio del Inversionista de acuerdo a su aversion al riesgo, se van
transitando por los resultados de los diferentes criterios, como se demuestra en los
ejemplos vistos En otras palabras, el modelo propone un método, mas no un
criterio en particular. En este sentido el modelo llena un vacio, ya que segun la
literatura estudiada se han propuesto métodos de analisis y toma de decisiones
para las condiciones de riesgo y diferentes criterios para las condiciones de
incertidumbre, pero no se ha propuesto un modelo integral de toma de decisiones

en condiciones de incertidumbre.

Otra caracteristica importante del modelo es que complementa el analisis de la
incertidumbre con otras variables de gran interés, tales como la eficiencia en el
uso del capital y la aportacion del valor de la iniciativa al negocio, las cuales son
maximizadas en funcion de la rentabilidad, proporcionando asi una puntuacion de
cada iniciativa sobre una escala y permitiendo su seleccion en funcion de la
puntuacion mas alta. Cuando el capital es limitado y no alcanza para ejecutar
todas las iniciativas, la puntuacion mencionada permite adicionarse y hallar la
mejor combinacion de las iniciativas en funcion también de la maxima puntuacion
lograda por cada combinacion. De esta forma el modelo presenta una metodologia
completa que permite llegar al final de la decisiébn sobre las mejores opciones
disponibles, segun los criterios empiricos del inversionista, analizando las
variables mas importantes y considerando las limitaciones existentes de capital.
Esta caracteristica lo hace un modelo completo que se complementa con los

criterios y teorias de decision.
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8 Demostraciones

8.1 Obtencion de la formula del Valor Presente Neto para
procesos continuos de descuento

Esta establecido en la literatura &4

, que para hallar el valor presente de una
serie de flujos de caja en periodos semianuales compuestos, partiendo de la

tasa anual, se usa la siguiente ecuacion

Donde n es el periodo anual y m la cantidad de periodos semianuales.

Multiplicando y dividiendo el exponente del denominador por r se tiene

Pero se quiere hacer particiones infinitas del periodo, por lo tanto mientras m

tiende a infinito, el limite de la expresion del denominador tiende al nUmero
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8.2

e, n se hace continua reemplazandose por el tiempo t, y la tasa compuesta

del periodo se hace r; obteniéndose

VP, =a e "

Equivalencia entre las tasas discreta y continua

(8.1]

Nuevamente usando la literatura , Se puede asociar una funcion

exponencial continua a una discreta de la siguiente forma

Como se esta evaluando en el periodo, n es igual al instante t,
(Lr)" =€

Tomando los logaritmos de ambos lados y cancelando los términos comunes

se obtiene

r.=In{l+r)
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8.3 Obtencion de la férmula de propagacion del error en el
Valor Presente Neto a partir de las Series de Taylor

Partiendo de la serie de Taylor para funciones multivariables 510!

F (X s X s X ) = F (Kga s Xoas 1y X ) +
+ay, (X — X)) +a, (% — Xla)2 +ays (X — Xla)3 +-e-
+ 8 (Xyr — Xp0) + 8y (X — Xza)2 + A (Xy — X2a)3 e

+ aml(Xm - Xma) + amz(xmt - Xma)2 + a'm:‘}(xmt - Xma)3 +--

Donde

104t |
a, :Eax-k , evaluada en Xi,

Y haciendo

€, (%) = (X = X,)

& (Y) = F (s Xor 0 Xy ) = £ (Xpas Xaa 72 X))
Pero tomando de la definicion

6. ()| < £a (%)

|aik|5ak (%) <e,(y)

29) = Y e (y)
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8.4

Entonces, tomando los términos K de primer orden

£a(X)

0
&f(xl,xz,...,xm)

5=

Y aplicando a la ecuacion del VP

o VR L|OVR +|aVF>n AL,
aan | or | ‘ N
Haciendo
N
AVPN = Zgan
n=1
Entonces
AVPN = i(AaJaVP” AN Atn|aVP” j
=i oa, | or | ot

Obtencién de la formula de AVPN para la funcién
continua

Partiendo de la ecuacion del VPN para la funcion continua
VPN, =a,e""

Se aplica la ecuacién del teorema de Valor Medio aplicado al VPN y se deriva

respecto a cada variable
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8.5

oVP,

3

+ Ar,

+At,

AVPN = i(AaJaa\;

n=1

6r

n C n

ctn )

N
AVPN = Z(
n=1

Ordenando y sacando factor comun se obtiene la ecuacion definitiva

Aa,
a

n

_rctn

+[At,r |+ |Arctn|]

Transformacion entre AVPN de la funcion continua y
discreta

Partiendo de la ecuacion (2) y sustituyendo la tasa de descuento continua

por su equivalente discretar, =In(l+r) y t, por n se obtiene:

22 ]

| +

Se obtiene

—nin(l+r)

(|An|n(1+ r)+ Aaa”

n

+|AlIn(@+ r)]n|J

Derivando el dltimo término de la sumatoria respecto a r se hace
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Alln(@+r)]= ar

@+r)

De modo que

Ar
Ar. =
" (@+r

N—"

Obteniendo la ecuacion

nAr
@+r)

+

|

El método se puede comprobar experimentalmente, como se muestra en la

(|An In(L+r)| + ‘—
an

siguiente tabla:

w 0,0953
Are 00051
Pr
VPNV 52122 | AVPN 17787
n An an Aan VP{nr) AVP{n) | VPec{tn) AVPe(tn)
0 0,00 -1000 0 -1000,00 000 -1000,00 0,00
1 0,10 200 0 181 82 339 181 82 339
2 0,20 200 0 165,29 6,16 165 29 616
3 0,30 200 0 150,26 839 150 25 839
4 0,40 200 0 136 60 10,18 136 B0 10,18
5 050 200 0 124,18 11 56 124,18 11 56
B 050 200 0 112,89 12 51 112,89 12 51
7 0,70 200 0 102 B3 13,38 102 B3 1338
g 0,80 200 0 93 30 1380 93 30 1380
g 0,40 200 0 84 82 1422 84 82 1422
10 1,00 200 0 77 11 1436 7711 14 36
11 1,10 200 0 70,10 1436 70,10 14 36
12 1,20 200 0 5373 1424 5373 1424
13 1,30 200 0 57 03 1402 57 03 1402
14 1,40 200 0 52 7 1373 52 57 1373
18 1 A0 200 0 47 B8 1337 47 88 1337
r o410 iy 001 521,22 177,87
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8.6

Se puede observar que la tasa r de valor 0,1 tiene una tasa equivalente
continua rc de valor 0,0953. Aplicando ambas a las ecuaciones
correspondientes para la forma discreta y continua, respectivamente, se
observa que los VPN y sus errores son iguales, adoptando los valores 521,22

y 177,87 respectivamente.

Consideraciones acerca de la aplicacion del Teorema del
Valor Medio al VPN

Para comprobar que la aproximacion del teorema del valor medio es
aplicable a cada sumando, se puede analizar la segunda derivada parcial de
ese sumando respecto a cada variable por separado. Si el resultado es cero
0 se aproxima a cero, entonces la primera derivada parcial es casi constante
y si es posible aproximar f'(x;)=f"(c). De este modo, en el caso de la variable
tn, la ecuacion de la segunda derivada parcial es la siguiente:

0°VPN
ot 2

n

— 2 ~Teln ~
=a.lr, ~0

El factor r.” aproxima a cero porque los valores que puede tomar re son

cercanos a cero, lo cual significa que la segunda derivada se aproxima cero.

En el caso de la variable a, se puede observar que la segunda derivada

parcial de VPN respecto a esta variable es igual a cero.

0°VPN _
oa,’

n

0

En el caso de la variable r, la ecuacion de la segunda derivada parcial es la

siguiente:
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0°VPN _ n(1+n)a,
or? (L+r)™?

Se puede observar que el denominador se aproxima a uno pero el
numerador puede ser un nimero real cualquiera. Este resultado significa que
el Teorema del Valor Medio solo puede aplicarse si r es pequefia y si su
variacion también lo es, de tal manera gque la aproximacién de c a x; pueda
usarse. Esto no representa una limitacion para el uso de la metodologia
planteada porque precisamente la tasa de descuento es una variable con
valores pequefios, que se elige con cierta precision y su rango de valores no

es amplio. Un 10% de variacibn como maximo podria ser tomado.
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8.7 Consideraciones acerca de la aplicacion del calculo de
propagacion de errores sobre la ecuacion del VPN en el
caso discreto:

a. La ecuaciéon esta conformada por una sumatoria de términos de la forma
an
@+r)"

. Por la ecuacion (1), el error absoluto de la suma es igual a la suma

de los errores absolutos de los sumandos, de modo tal que es posible
trabajar en cada uno de los sumandos independientemente, para hallar los

errores parciales y luego sumar estos para hallar el error total.

b. Cada uno de los sumandos esta conformado por una funcién continua y
diferenciable en cada una de las variables a,, y r. La diferenciaciéon con
respecto a nrequiere un analisis particular porque su condicion de indice de
la sumatoria permite dudar respecto a su diferenciabilidad. En realidad es
una variable que representa el tiempo y la sumatoria lo toma como indice
Gnicamente para denotar los sucesivos periodos del tiempo en que la tasa
de descuento esta definida, pero puede asumir valores no enteros o
fracciones de numeros de forma continua. Lo que se denota con la
sumatoria es Unicamente que los Valores Presentes de cada flujo de caja
se pueden sumar para hallar el Valor Presente Neto, pero no es
estrictamente necesario que los exponentes del denominador de cada
sumando sean enteros iguales a los indices de la sumatoria. Para
demostrar esto obsérvese primero la equivalencia en el Valor Presente del

mismo flujo de caja medido segun tasas de periodos distintos:

wpo YF __VF ;
@+r) @+r)
De alli:
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r=@+r)" -1
O

1
r=0@Q+r)m-1

Donde VF es el valor futuro, VP es el valor presente, r es la tasa del periodo
mas largo T, r; es la tasa del periodo corto, al cual denominaremos to y m
es un entero que representa el nimero de periodos cortos en que se divide
el mas largo. Definido de esta manera, to puede ser cualquier intervalo de

tiempo cuya multiplicacién por msea igual a T, es decir:
T =mt,

Ahora supongase que se desea conocer el valor presente de un flujo de
caja acaecido en un periodo largo mas una cantidad cualquiera k de
periodos cortos, siendo k un entero cualquiera menor que m. Entonces se

puede escribir:

VF VF
VP = -
@+r)™  @+r)"@+r)™

Sustituyendo r;

VF VF
VP = 1 m N Tk :(1+r)(1+r)ik/m
(1+ @+r)m —1) (1+ @+r)m —1)
O sea:
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_F
(1+ r_)hk/m

VP =
El resultado anterior indica que el exponente del denominador puede ser
un numero real positivo entre cero y dos, cuando se trata del primer periodo
como aqui se ha estudiado, dependiendo de los valores que puedan tomar

ky m, es decir:
O<1i£<2.

En los sucesivos periodos se utiliza por lo tanto la cantidad de periodos

mas la fraccion, de la siguiente forma:

n+

k
“m
Dado que no se ha hecho en el analisis ninguna suposicién a priori sobre la
cantidad de periodos cortos ni la longitud de estos, en que puede dividirse
el periodo largo, se puede elegir m como cualquier numero entero entre
cero e infinito y k como cualquier nimero entero menor que m. Si se define
la variable tiempo t como kty y se hacen los intervalos tq infinitesimales o

muy pequenos se tiene entonces:
t=kt,, T =mt,

Si ademas multiplicamos el numerador y el denominador por toentonces

K, _t
o T
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Y entonces el exponente del denominador puede escribirse como

Este hallazgo es importante porque indica que el exponente del
denominador puede considerarse un continuo en el intervalo estudiado, es
decir no es un valor discreto. En otras palabras es una variable para ese
intervalo y la funcién VPN es diferenciable con respecto a esa variable en

ese intervalo, donde esta esta acotada.
c. Partiendo del resultado de la seccion anterior se puede considerar n como
una variable en el entorno del valor discreto del periodo a evaluar y VPN

como una funcién continua en este entorno, por lo tanto se puede

diferenciar obteniéndose

Pero
(l+ r)ﬂ _ enln(1+r)
Por lo que

oVP, —a,In(l+r)

n

on @+r)

También
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ovh, 1
oa, (L+r)

Y

oVP na

n n

or (1+ r)n+l

Por lo que aplicando

AVPN = ZN:[AaJaa\;P“ +

n=1

Ar|6VPn|+ An|8VPn|
lor | ] on |

n

Se obtiene
N A

AVPN =3[ Anin(+ [+ (22 4| DAY
=l@+r)" a, @+r)

A continuacidn se presentan algunos ejemplos practicos de la aplicacion de
la ecuacion y su comparacion con el método manual, para ilustrar las

caracteristicas particulares del método y su aplicacion:
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Comparacion entre el calculo manual p el méfodo de propagacion de error, con incerfidumbre en n
1t it # ommax  Ar anmin  on anmax  Aen VP(@m)min VP(n) VP(n) max AVP(n)
0 0 0 0,0 900 400 500 0,00 000 G000 90000 0,00
0g 1 11 0,10 2165 265 2165 00 198,70 19632 19495 188
18 2 22 0,20 2165 265 2165 00 18237 178543 17556 i
27 3 33 030 2165 265 2165 00 167 38 162 A6 15807 455
36 4 44 040 N65 266 65 0,00 16362 WTE 1423 5,54
45 5 55 050 N65 266 65 0,00 14099 13443 1817 B 41
54 ] bh 00 2165 265 2165 00 12940 1222 11542 g
B3 7 77 0,70 2165 265 2165 00 1876 M0 10353 i
72 g a8 080 2165 265 2165 00 109,00 1m0 9358 7,70
81 9 89 090 NG5 265 265 0,10 100,04 91 82 8,27 788
9 10 11 100 N65 266 65 0,00 9152 8347 75,38 79
85 1 121 1,10 2165 265 2165 00 8427 75,88 B3,33 796
108 12 132 120 2165 265 2165 00 7734 B398 b1 53 759
ni 13 43 130 2165 265 2165 00 7098 6211 55,40 7.7
126 14 154 140 NG5 2165 265 0,10 B5,15 &7 01 1989 751
138 15 165 150 N65 266 65 0,00 59,79 5183 1432 741
10,00% 000% 84962 T2 6534 9855
r 0,10 Ar 0 800%

e 10,0953 Lre 0,0000

VPN 746,72

AVPN por metodo de propagacion 98,55

AVPN por cdiculo manual 98,69
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Comparacion enire el cilculo manual y el méfodo de propagacion de error, con incerfidumbre en r
1 min n wmax  Ar anmin oan anmax  Aan VP@m)min VP{@) VP(n)max AVP(n)
0 0 0 il 900 40 400 il R v S 1 0,00
1 1 1 0a0 2165 2165 2165 00 193,62 19 82 19505 179
2 2 2 0a0 2165 2165 2165 00 18222 17893 175,72 35
3 3 3 0a0 2165 2165 2165 00 167,18 162 66 15830 444
4 4 4 il 2165 NG5 2165 il 153,37 wWeE 2R 538
5 5 5 il 2165 NG5 2165 il 140,71 13443 1B B,
b b b 0a0 2165 2165 2165 00 12909 12221 115,75 1y
7 7 7 0a0 2165 2165 2165 00 1843 M0 104,28 i
] ] g 0a0 2165 2165 2165 00 10865 1m0 9395 73
9 9 3 0 2165 pil:33 2165 0m o83 9182 Ba Gl 751
10 10 10 il 2165 NG5 2165 il 9145 8347 7526 759
11 1 1 0a0 2165 2165 2165 00 8330 75,08 b8 .69 759
12 12 12 0a0 2165 2165 2165 00 wy 08,93 01,88 7h3
13 13 13 0a0 2165 2165 2165 00 7052 62,71 BaT5 741
14 14 i 0 2165 pil:33 2165 0m B4 79 &1t 5023 7%
15 15 15 il 2165 NG5 2165 il £5 44 5183 1525 77
0,00% 000% 8514 T2 65682 9400
r 010 Ar oM 16,00%
n 00953 Lo 0,0091
VPN 746,72
AVPN por metodo de propagacion 94,00
AVPN por cdiculo manual 9416
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Comparacion enire el calculo manual y el mélodo de propagacion de error, con incerfidumbre en an
1t it # ommax  Ar anmin  on anmax  Aen VP(@m)min VP(n) VP(n) max AVP(n)
0 0 0 0,0 900 400 500 0,00 000 G000 90000 0,00
1 1 1 00 194 85 265 23815 2155 17714 19632 216 A0 1958
2 2 2 00 194,85 265 2815 2155 161,03 178543 196 52 1789
3 3 3 00 194,85 265 2815 2155 14639 162 A6 178543 164
4 4 4 0,00 19485 2165 3,15 26 1309 WIE 16266 1479
5 5 5 0,00 19485 2165 3,15 26 1209 13448 WTE 1344
b ] b 00 194 85 265 23815 2155 10993 1222 13443 124
7 7 7 00 194 85 265 23815 2155 Cizhe ] M0 1222 1N
g g ] 00 194,85 265 2815 2155 5090 1m0 M0 10,10
9 9 9 0,10 19485 2185 118 256 82,54 9182 1010 9,18
10 10 10 0,00 19485 2165 3,15 26 75,12 8347 9152 835
11 1 1 00 194 85 265 23815 2155 B3.29 75,88 8347 759
12 12 12 00 194 85 265 23815 2155 B209 B398 75,88 640
13 13 13 00 194,85 265 2815 2155 5644 6211 53,98 627
14 14 14 0,10 19485 2185 115 255 51,31 &7 01 B2.71 570
15 15 16 0,00 19485 2165 3,15 26 4555 5183 57 01 5,18
0,00% 1000% 8204 MGT2 91139 16467
r 0,10 Ar 0 800%
e 10,0953 Lre 0,0000
VEN 010

AVPN por metods de propagacién 164,67

AVPN por cdiculo manual 164,67
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Comparacion enire el cilculo manual y el méfodo de propagacion de error, con incerfidumbre en fodas las variabies
1t it # ommax  Ar anmin  on anmax  Aen VP(@m)min VP(n) VP(n) max AVP(n)

0 0 0 oo 900 800 400 oo -500,00 -900,00 -900,00 0,00
09 1 1 000 M5 255 M5 g5 13 1m ML DE
18 2 22 00 Mg 2185 ZBA5 215 (B 178 18930 M4
27 3 13 03 Mg 2185 RIS 2B 1S40 IR MB8TT BE
ah 4 44 040 194 85 2165 23815 2165 142 8 147 &7 150 46 2580
45 g 85 0A0 194 85 2165 23815 2165 13222 134 43 134 14 2550
54 6 66 0D Mg 255 M5 g ¥ A 195 B
63 7 77 070 M5 255 M5 2 13 A0 18R 55
72 g 88 0B Mg 2185 ZBAS 2 T WM B B8
a1 9 99 a0 19485 265 23815 2169 9695 M2 a4 79 praTh
9 10 11 100 194 85 2165 23815 2165 89 71 8347 75 56 2389
99 1 24 10 1w 285 2BIE N mm mE §F B0
08 2 M2 10 1B 285 29I 2 R 6% 6K 23
17 3 W3 13 1% 285 2BIE A M@ RN 8% N4
12k 14 154 140 19485 165 23813 2169 B5.78 LT 774 056
1358 18 165 150 194 85 2165 23815 2165 f0 48 51,83 12 56 19 A6
16,00% W0 76125 62 TON86 35722
Fd 010 Jivy oot 10,00%

r 00953 hre 0,009

VPN 746,72
AVPN por metodo de propagacion 35722
AVPN por cdiculo manual 26,69

En las dos primeras tablas se puede observar que el método de
propagacion de errores tiene una precision excelente, ya que presenta una
variacion de 0,15% con respecto al calculo manual, para el calculo con

error en Ny del 0,17% para el célculo con error en r. En la tercera tabla se

muestra que para el calculo de a, el error es 0%, o la precision es 100%, tal

como se demostrd en esta seccion.

En la cuarta tabla se muestra que el célculo manual no puede ejecutarse
con todas las variaciones a la vez, ya que el resultado es completamente
erroneo. El calculo manual se iguala al método de propagacién unicamente
haciendo por separado los célculos respecto a los minimos y maximos de

cada variable, dejando las demas fijas en el valor esperado y luego
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sumando todas las desviaciones obtenidas. Esto se puede comprobar

facilmente sumando las cifras

98,55+94+164,67=357,22

Cuyo resultado coincide con el método de propagacién. Ahora obsérvese

los siguientes ejemplos con variaciones asimétricas de las variables:

Comparacion enire el cilculo manual p el méfodo de propagacion de error, con variacion asiméfrica de n
1 min n wmax  Ar anmin oan anmax  Aan VP@m)min VP{@) VP(n)max AVP(n)
0 0 0 il 900 40 400 il R v S 1 0,00
0 1 1 00 2165 2165 2165 00 206 42 19 82 19 82 938
2 2 25 0D 2165 2165 2165 00 17893 17893 17060 853
3 3 3 0a0 2165 2165 2165 00 162 66 162 66 162 66 000
4 4 4 il 2165 NG5 2165 il 14787 we o wE 0,00
45 5 5 040 2165 NG5 2165 il 140,99 13443 134 B Al
b b bh 00 2165 2165 2165 00 1221 12221 11652 582
7 7 7 0a0 2165 2165 2165 00 11,10 M0 M0 000
] ] Bh 0D 2165 2165 2165 00 101,00 1m0 96,30 481
9 9 3 0 2165 pil:33 2165 0m 9182 9182 9182 0,10
10 10 10 il 2165 NG5 2165 il 8347 8347 8347 0,00
0 1 1 00 2165 2165 2165 00 7959 75,08 75,08 32
125 12 12 00 2165 2165 2165 00 Ba,77 08,93 08,93 3249
13 13 13 0a0 2165 2165 2165 00 52,71 62,71 62,71 000
14 14 i 0 2165 pil:33 2165 0m ] &1t &1t 0,10
15 15 155 040 2165 NG5 2165 il 5143 5183 1942 247
000% B8 T2 72559 4432
r 010 Ar om 8.00%
n 00953 Lo 0,000
VPN 746,72
AVPN por metodo de propagacion 4432
AVPN por cdiculo manual 1889

Universidad Catolica Andrés Bello 87
Realizado por: Héctor De Alcantara



Modelo de Optimizacion de Inversiones en Condiciones de Incertidumbre

Comparacion entre el cdlculo manual y el método de propagacion de error, con variucion asimélrica de an
1t it # ommax  Ar anmin e anmax  Aen VP()min VP() VP(n) max AVP(n)
0 0 0 0,00 900 900 900 0,00 SO0 90000 90000 0,00
1 1 1 0,00 211 2185 2165 550 19182 1%® 1% 5,0
2 2 2 onm 2165 2154 2165 anm 17693 17653 17653 0,00
3 3 3 onm 214 2154 2165 2480 160,78 162 5 162 5 146
4 4 4 onm 2165 2155 2165 anm 14757 g g 0,00
] ] ] onm 2165 2155 2165 anm 13443 134 43 134 43 0,00
B B B 0,00 212 2185 0 1350 1967 1220 18@ 752
7 7 7 0,00 2165 2185 2165 0,00 feie ma o 0,00
B B B 0,00 210 2185 218 BA0 97 97 mo 303
9 ] ] 0,10 265 2165 219 250 91 52 91 52 9 88 106
1 1 1 onm 2165 2154 2165 anm g347 B B 0,00
1 il 1 onm 215 2154 2 5480 75,36 7o 50 [l 153
12 12 12 onm 2165 2155 2165 anm B8 58 B3 38 B3 38 0,00
13 13 13 onm 2165 2155 219 20 B2.71 2.1 B3.44 0,72
14 14 14 0,0 2165 2185 2165 0,00 5111 5701 5701 0,00
15 15 15 0,00 213 2185 2165 380 50,99 5183 5183 084
0,00% 290 MET? TSRS 2208
r 010 Ap onm 0,00%
e 0,053 Lre 0,0000
VPN 746,72
AVEN por metods de propagacion 22,08
AVEN por cdlculo manual 1292
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Comparacion entre el cilculo manual y el méfodo de propagacion de error, con variacion asimétrica de any n
1 i B ommax  An anmin an anmax  Aan VP@min VP(n) VP(n) max AVP(n)
0 0 0 000 500 500 500 000 9000 G000 8000 0o
a5 1 1 00 M 2165 265 54 LN 196,52 196 52 4.3
2 2 25 a0 2165 265 265 o 17893 17893 170 50 853
3 3 3 o 214 265 265 28 160,78 162 68 162 & 188
4 4 4 000 N6E BB 265 000 WE W e 00
45 5 5 050 N6E BB 265 000 (LRI 7 R KV B A1
] ] 65 00 212 2165 30 1350 1967 12221 12379 1344
7 7 7 o 2165 2165 265 o i 11,10 1110 o
g g g5 a0 210 265 218 50 g7 97 101,00 997 75
9 9 9 0.0 265 2BE 218 280 91 82 9152 92,8 106
li li li 000 N6E BB 265 000 8347 8347 8347 00
105 1 1 00 215 2165 r2 54 79013 7530 kil 554
125 12 12 00 2165 2165 265 o B577 B9 35 68,98 14
13 13 13 o 2165 265 219 28 6271 B2 .71 B34 072
14 14 14 0.0 N85 2BE 265 000 5701 5701 5701 000
16 16 165 050 23 pll 265 380 ik 5183 4942 331
0,00% % THET? MM 6640
r 0,10 Ar 00 860%
i 00953 Are 0,0000
VPN 74672
AVPN pormetodo de propagacién 6640
AVPN por cdleulo manual 6,03

De las tablas anteriores se desprende que el método de propagacion de
errores arroja un resultado mayor para la incertidumbre del VPN, cuando las
variaciones de cada una de las variables son asimétricas, en comparacion
con el método manual. La explicacion de esto es que el método utiliza los
extremos de los estimados de cada una de las variables porque propaga el
mayor error. Esto se realiza de esta forma porque no se hacen
consideraciones a priori sobre la correlacion de las variables que
intervienen en el célculo, sino que se considera que no tienen correlacion
alguna, es decir, que unas variables no influyen en las demas. Esto
naturalmente castiga el resultado final, pero también evita calculos
complicados, estimaciones imprecisas y permite incluir en el analisis todas
las variaciones, las peores situaciones, evita el efecto de “neteo” de errores

y todo en una sola ecuacion.
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8.8 Obtencion de las ecuaciones de propagacion de errores
para las operaciones aritméticas

Para todas las demostraciones siguientes ®® x; y x, son los valores
verdaderos, Xia Y Xoa SON las aproximaciones, ¢, son los errores absolutos y &,

son los errores relativos

a. Suma
Xl + X2 = Xla + X2a + ga(xl) + ga(XZ): (X:La + X2a)+ ga(xl) +ga(X2)
Por lo cual

Ea(X + %) = &,(%) +&,(X,)

b. Resta

De una manera semejante y tomando el valor absoluto

£a(X = X%;) = &,(%) +&,(X;)

c. Multiplicaciéon
X X, = (Xla + 5a(x1))(xza + ga(xz )) = X2 %50 T Xlaga(xz)+ Xzag(x1)+ £a(X)€,(X%,)

Ignorando el producto de los errores entonces
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Xy Xy = XpaXoq t+ Xlaga(X2)+ X2ag(xl)
De modo que
8a(X1X2); Xlaga(x2)+ Xzag(x1)
Dividiendo ambos términos entre Xi1aX25 Se obtiene

£ (% X)) =g (%) +& (%)

d. Division

X (Xla + ga(xl))

% (v 2a(0,)

Sacando factor comun Xz, en el denominador y reacomodando términos se

obtiene

X (X1a+ga(xl)) (X1a+ga(xl)) 1

a
% Xza (1+ za(%, )] Xaa 14 fal%2) )

X,

a

Pero el factor entre paréntesis se puede desarrollar en una serie

X, X,

% <x1a+ea<x1>>[1ea<x2>+(ea<x2>f...}

a
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Efectuando la multiplicacién y despreciando todos los términos de error que

tengan potencias de orden superior al primero

X ~ Xla ga (Xl) Xlaga (XZ)

el + Tl
X2 XZ X2a X2a

- 2
X2a X2a

g[X_j L 2a00) %2, (%)

Dividiendo ambos términos entre xi1a/X2a Y aplicando el valor absoluto

A ETACORTACH
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