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Capitulo 9
EVALUACIÓN DE INVERSIONES

ANTE INCERTIDUMBRE
La mayoría de las evaluaciones de proyectos se realiza en escenarios de certidumbre respecto de las variables que componen el flujo de caja. Sin embargo, en la mayoría de los procesos decisorios, el inversionista busca determinar la probabilidad de que el resultado real no sea el estimado y la posibilidad de que la inversión pudiera incluso resultar con rentabilidad negativa.

La tolerancia al riesgo, la posición financiera de la empresa, la diversificación de sus otras inversiones y el plazo de la recuperación de la inversión, entre otros factores, condicionan la toma de distintas decisiones entre diferentes potenciales inversionistas que evalúan un mismo proyecto. Un análisis equilibrado del riesgo con el rendimiento esperado de una inversión, evitará aceptar proyectos muy vulnerables si se asume mucho riesgo o perder oportunidades por ser poco agresivos en la decisión.

Muchas variables son las que condicionan el grado de tolerancia al riesgo: la personalidad del inversionista, el horizonte de tiempo de la inversión, la disponibilidad de recursos físicos o financieros e, incluso la edad de quien decide. Generalmente, los inversionistas jóvenes toman más riesgos justamente por trabajar con horizontes de tiempo más largos. Por lo mismo, la tolerancia al riesgo cambia con el tiempo, lo que obliga a reevaluar el riesgo al cambiar las circunstancias que lo determinaron en primera instancia.

En los capítulos anteriores se supuso comportamientos específicos respecto de cada una de las variables que condicionan la rentabilidad de una inversión, es decir, se asumió la estructura de un análisis que se conoce como decisiones bajo certidumbre. Sin embargo, siempre

existirán dudas en relación con el cumplimiento del escenario proyectado. Por esto, es frecuente incorporar distintos análisis complementarios para determinar la variabilidad máxima que resisten las estimaciones del proyecto.

En este capítulo se analizan los conceptos de riesgo, incertidumbre y sensibilidad, y se exponen los principales instrumentos para tratarlos.

9.1 Análisis de inversiones en condiciones de riesgo e incertidumbre

En evaluación de proyectos los conceptos de riesgo e incertidumbre se diferencian en que mientras el primero considera que los supuestos de la proyección se basan en probabilidades de ocurrencia que se pueden estimar, el segundo enfrenta una serie de eventos futuros a los que es imposible asignar una probabilidad. En otras palabras, existe riesgo cuando los posibles escenarios con sus resultados se conocen y existen antecedentes para estimar su distribución de frecuencia y hay incertidumbre cuando los escenarios o su distribución de frecuencia se desconocen.

Aun cuando existen distintos modelos para efectuar un análisis de las probabilidades en proyectos que tienen riesgos, éstas difícilmente se pueden validar en forma objetiva como sería, por ejemplo, el resultado de lanzar una moneda al aire. En este sentido, los análisis de probabilidades en los proyectos no modifican los niveles de riesgo ni de incertidumbre, sino que generan información para ayudar al proceso de toma de decisiones. Con más información del mercado, de las opciones tecnológicas o de los efectos de una u otra loca-lización, podría reducirse la incertidumbre.

La decisión de aceptar proyectos con mayor grado de riesgo se asocia, por lo general, con exigencias de mayor rentabilidad, aunque los inversionistas deseen lograr el retorno más alto posible sobre sus inversiones, simultáneamente con obtener el máximo de seguridad en alcanzarlos. Lo importante es reconocer que cada individuo manifiesta particulares preferencias de riesgo-recompensa.

La definición más común de riesgo es la de "la variabilidad relativa del retorno esperado" o la desviación estándar del retorno esperado respecto al retorno medio, en cuanto a la magnitud de la variación. Mientras más alta sea la desviación estándar, mayores serán la variabilidad del retorno y, por consiguiente, del riesgo.

Las probabilidades que no se pueden verificar en forma objetiva se denominan probabilidades subjetivas. La más observada en la práctica es la que supone una distribución normal, la que indica que en un

67,5% de los casos los retornos caerán dentro de un rango que está entre el valor promedio del retorno ± una desviación estándar. Si al promedio se suman y restan dos desviaciones estándar, el intervalo incluirá al 95% de los casos.

En una empresa en funcionamiento es muy posible encontrar información en sus registros de datos que posibiliten efectuar un análisis de riesgo de un proyecto nuevo pero sobre el que se tienen experiencias previas. El análisis del riesgo mediante la desviación estándar sigue procedimientos distintos según se trate de datos históricos o proyectados.

El procedimiento para calcular la desviación estándar en base histórica se aplica a diferentes elementos del proyecto: nivel de repuesta de la demanda a un proyecto que se amplía permanentemente a nuevos sectores geográficos, rentabilidad de una inversión replicable, etcétera. En estos casos, se busca estimar la variabilidad del resultado sobre la base de los comportamientos históricos observados, para lo cual se usa la expresión:

                                                                                   .     

                                                               n     

(9.1)                                  σ    =            ∑ (AJ  -  Ax)2
                                                             J=1                             .
                                                                     n -1

donde σ es la desviación estándar, AJ el rendimiento de cada observación j, Ax el rendimiento promedio de las observaciones y n el número de observaciones. La desviación estándar al cuadrado, σ2, se denomina varianza.

Ejemplo 9.1

Una empresa ha logrado las rentabilidades promedio anuales sobre inversiones repetitivas en seis locales de venta de hamburguesas, las que se muestran en la tabla 9.1.

Tabla 9.1 Cálculo de las desviaciones sobre observaciones históricas

	Observación (j)
	Rendimiento observ.(AJ)
	Rendimiento promed.(Ax)
	Desviación (AJ-Ax)
	Desviación cuadr
(Aj-Ax)2

	1
	0,12
	0,095
	0,025
	0,000625

	2
	0,13
	0,095
	0,035
	0,001225

	3
	0,08
	0,095
	-0,015
	0,000225

	4
	0,04
	0,095
	-0,055
	0,003025

	5
	0,08
	0,095
	-0,015
	0,000225

	6
	0,12
	0,095
	0,025
	0,000625

	Suma
	0,57
	0
	0,00
	0,006000


Sustituyendo estos valores en la ecuación 9.1 se obtiene:

                                                                        .     

              σ   =       0,0060        =   √ 0,00119   =   0,034496   =   3,45%              

                               5                                         .
lo que indica que existe un 67,5% de posibilidades de que la rentabilidad de un nuevo local de ventas se sitúe entre 9,5% ± 3,45% (o sea, entre el 6,05% y el 12,95%) y un 95% de que esté entre 9,5% ± 2 * 3,45% (o sea, entre el 2,6% y el 16,4%).

Cuando un resultado es de naturaleza aleatoria, la distribución normal sirve para calcular la probabilidad de que se sitúe en un determinado intervalo. El caso más común corresponde a los rendimientos de las inversiones que la empresa pudiera tener en acciones comunes de otras grandes empresas.

El gráfico 9.1 muestra la distribución normal basada en los rendimientos observados en el historial de la empresa para los resultados del ejemplo 9.1.

Gráfico 9.1 Resultados de la distribución normal
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Al usar una planilla Excel, la desviación estándar se obtiene directamente seleccionando fx en la opción Insertar de la Barra de Herramientas. En Pegar función se elige Estadísticas en la Categoría de Función y DESVEST en Nombre de la función. En el Cuadro de diálogo que aparece al pulsar Aceptar se anota en Número 1 el rango de resultados de los rendimientos observados. En la parte inferior del cuadro de diálogo aparece en Resultado de la fórmula la desviación estándar, tal como se muestra en la figura 9.1.

Figura 9.1 Uso de planilla de cálculo para determinar la desviación estándar
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Para calcular la variabilidad de los resultados de una inversión de acuerdo con posibles escenarios futuros a los cuales se les puede asignar una probabilidad de ocurrencia, el procedimiento para calcular la desviación estándar difiere del anterior, ocupando la siguiente ecuación:

                                                                                        .     

                                                           n     

(9.2)                                  σ    =        ∑ (Ak  -  Ay) * P (k)

                                                          k=1                             .
donde Ak es el resultado esperado para cada escenario k, Ay el resultado promedio ponderado de los distintos escenarios respecto de la probabilidad P(k) asignada a cada uno.

Ejemplo 9.2

Para una inversión de $20.000, una empresa identifica tres escenarios que condicionarían el valor actual de los flujos netos proyectados y a los cuales asigna la probabilidad de ocurrencia que se muestra en la tabla 9.2.

Tabla 9.2 Cálculo de las desviaciones sobre bases proyectadas

	Escenario

(k)
	Probabilidad

(Pk)
	Flujo caja

(Ak)
	Factor

(AkPk)
	Desviación

(Ak-Ay)
	Desv Cuad

(Ak-Ay)2
	Producto

(Pk)*(Ak-Ay)2

	Expansión
	40%
	26.000
	10.400
	 3.300
	10.890.000
	  4.356.000

	Normal
	45%
	22.000
	  9.900
	   -700
	     490.000
	     220.500

	Recesión
	15%
	16.000
	  2.400
	-6.700
	44.890.000
	  6.733.500

	
	
	Ay=
	22.700
	
	56.270.000
	11.310.000


La desviación estándar se calcula reemplazando los valores de la ecuación 9.2, de lo que resulta:

                                                                           .

                                        σ   =    √11.310.000   =   3.363

Igual que el caso anterior, se concluye que el valor actual del flujo de caja estaría con un 68% de posibilidades en el intervalo de 22.700 más 3.363 y 22.700 menos 3.363, o sea, entre 19.337 y 26.063. Con un 95% de confianza, el intervalo estará entre 15.974 y 29.426.

Observe cómo, en ambos casos, el límite inferior del intervalo muestra un valor actual del flujo menor a la inversión, con lo que se obtendría un VAN menor que cero.

Cuando se comparan proyectos con consideraciones de riesgo, existen algunos criterios que logran simplificar el proceso decisorio:

a. Dominancia: cuando en todos los escenarios el resultado esperado de una alternativa X es mejor que el de otra Y, se dice que la primera domina a la segunda y, por lo tanto, se descarta Y.

Ejemplo 9.3

Una empresa enfrenta cuatro opciones de inversión cuyos valores actuales netos se calcularon en función de cinco escenarios posibles a los que se asignó la probabilidad que muestra la tabla 9.3.

Tabla 9.3 Relaciones de VAN para escenarios probables

	Escenario
	Probabilidad
	Proyectos

	
	
	1
	2
	3
	4

	Recesivo
	5%
	-10.000
	0
	-15.000
	-3.000

	Pesimista
	15%
	-4.000
	6.000
	-8.000
	5.000

	Normal
	40%
	0
	7.000
	1.000
	11.000

	Optimista
	25%
	6.000
	9.000
	9.000
	14.000

	Expansivo
	15%
	9.000
	10.000
	18.000
	17.000


Como se puede observar, en todos los escenarios el proyecto 2 domina al proyecto 1, por lo que este último se elimina.

b. Nivel de aspiración: se define un nivel de aspiración y después se busca el proyecto que maximiza la probabilidad de alcanzarlo. Si, en el mismo ejemplo anterior, con un criterio muy conservador se plantea elegir el proyecto más seguro después de dar al inversionista el retorno exigido, se seleccionará el proyecto 2 por ser el único que cumple en todos los escenarios con esa condición.

c. Valor esperado: calcula el valor esperado de cada proyecto en función de la probabilidad asignada a cada escenario y al resultado proyectado. El valor esperado se calcula por: 

                                                           n

(9.3)                              E[VANx]   =   ∑ VANxk * P(k)

                                                           k=1

donde E[VANx] es el valor esperado del VAN de cada proyecto x y P(k) la probabilidad de que ocurra el escenario k. La tabla 9.4 resume el valor esperado del VAN para los proyectos 2, 3 y 4. Se excluye el proyecto 1 por haberse eliminado por el criterio de dominación.

Tabla 9.4 Valor esperado del VAN

	Proyecto
	E[VANx]

	2
	(0,05)(0)
	+
	(0,15)(6.000)
	+
	(0,40)(7.000)
	+
	(0,25)(9.000)
	+
	(0,15)(10.000)
	=
	7.450

	3
	(0,05)(-15.000)
	+
	(0,15)(-8.000)
	+
	(0,40)(1.000)
	+
	(0,25)(9.000)
	+
	(0,15)(18.000)
	=
	3.400

	4
	(0,05)(-3.000)
	+
	(0,15)(5.000)
	+
	(0,40)(11.000)
	+
	(0,25)(14.000)
	+
	(0,15)(17.000)
	=
	11.050


Con este criterio se elegiría el proyecto 4 por tener el mayor valor esperado de VAN.

d. Equivalencia de certeza: corrige el resultado del valor esperado por un coeficiente a de aversión al riesgo, mediante:

(9.4)                          EC   =   E[VANx] – α * σ [x]

donde EC es el equivalente de certeza, α es el coeficiente de aversión al riesgo y σ [x] la desviación estándar del resultado. Si

                                                                                          .

(9.5) σ [x]   =   √ ∑(VANx)2 P(x) - (E [x])2
la varianza de cada proyecto sería la que se determina con la tabla 9.5.

Tabla 9.5 Cálculo de la varianza del VAN

	Proyecto
	E[VANx]

	2
	(0,05)(0)2
	+
	(0,15)(6.000) 2
	+
	(0,40)(7.000) 2
	+
	(0,25)(9.000) 2
	+
	(0,15)(10.000) 2
	=
	60.250.000

	3
	(0,05)(-15.000) 2
	+
	(0,15)(-8.000) 2
	+
	(0,40)(1.000) 2
	+
	(0,25)(9.000) 2
	+
	(0,15)(18.000) 2
	=
	90.100.000

	4
	(0,05)(-3.000) 2
	+
	(0,15)(5.000) 2
	+
	(0,40)(11.000) 2
	+
	(0,25)(14.000) 2
	+
	(0,15)(17.000) 2
	=
	144.950.000


Reemplazando con estos valores la ecuación 9.4, y suponiendo un coeficiente de aversión al riesgo de 0,7, se obtienen los siguientes factores de equivalencia a certeza para los tres proyectos que se comparan.

Tabla 9.6 Cálculo del equivalente certeza

	Proyecto
	E[VANx]
	-
	α√σ2[x]
	=
	Ec

	2
	7.450
	
	0,7      √60.250.000
	=
	2.017

	3
	3.400
	
	0,7      √90.100.000
	=
	-3.244

	4
	11.050
	
	0,7    √144.950.000
	=
	2.622


Según este criterio, el proyecto 4 sería elegido ya que presenta el mayor VAN en equivalencia de certeza.

El riesgo de invertir en un proyecto proviene de la imposibilidad de predecir los acontecimientos futuros. Cuando éstos se conocen o son predecibles, el proyecto se tipifica como libre de riesgo. Los acontecimientos inesperados dan origen a dos tipos de riesgo: sistemático y no sistemático.

El riesgo sistemático, o riesgo de mercado (m) es aquel que afecta a todo el mercado, mientras que el riesgo no sistemático (E) se asocia específicamente con un proyecto, empresa o pequeño grupo de empresas.

De acuerdo con esto, el rendimiento total de un proyecto se puede definir como

(9.6)                                       R   =   E(R)  +  ε  +  m

donde R es el rendimiento total, E(R) el rendimiento esperado y ε y m las partes no sistemática y sistemática, respectivamente, de la parte no esperada del rendimiento.

En una empresa, el riesgo no sistemático atribuible a un proyecto no está vinculado con los riesgos no sistemáticos de otros proyectos. Esto explica el argumento de que la empresa reduce su riesgo total mediante la diversificación de las inversiones, haciendo insignificante el riesgo no sistemático, e igualándolo prácticamente con el riesgo sistemático.

La forma de medir el nivel de riesgo sistemático es calculando el coeficiente beta (β), que indica la relación entre el riesgo sistemático de una inversión y el promedio del mercado. Un beta de 0,5 indica que la inversión tiene la mitad de riesgo sistemático que el promedio, mientras que un beta de 2,0 indica que es el doble.

El valor del beta de un sector determinado de la economía se calcula por la expresión:

(9.7)                                            βi   =   Cov(Ri,Rm)
                                                                Var(Rm)

donde Ri es la rentabilidad observada en el sector i y Rm la rentabilidad del mercado. Esta última se calcula generalmente como equivalente a la rentabilidad promedio del mercado bursátil. 

La covarianza se calcula por:

(9.8)                     Cov(Ri, Rm)   =   ∑ (Rit - Ri) (Rmt - Rm)

                                                         t=1                                                                .
                                                                           n

donde Rit es la rentabilidad del sector i en el período t, Rmt la rentabilidad del mercado en el período t y n el número de observaciones. 

La varianza, por otra parte, se calcula por:

                                                          n

(9.9)                         VAR (Rm)   =   ∑  (Rmt - Rm)2
                                                         t=1                                          .
                                                                  n - 1

Ejemplo 9.4

Con la información histórica recogida de los últimos ocho años, tanto de la industria como del mercado, se busca calcular el coeficiente beta de la industria donde se inserta la empresa. La rentabilidad promedio del sector y global del mercado se muestran en las dos primeras columnas de la tabla 9.7. Las siguientes se utilizan como hoja de cálculo para determinar tanto la Cov(Ri,Rm) como la Var(Rm)

Tabla 9.7  Cálculo de la covarianza y varianza

	Año
	Rit
	Rmt
	Rit-Ri
	Rmt-Rm
	(Rit-Ri)(Rmt-Rm)
	(Rmt-Rm)2

	1993
	0,04300
	0,07850
	-0,04244
	-0,03095
	0,001313
	0,00096

	1994
	0,06010
	0,06930
	-0,02534
	-0,04015
	0,001017
	0,00161

	1995
	0,07410
	0,07990
	-0,01134
	-0,02955
	0,000335
	0,00087

	1996
	0,09810
	0,11610
	0,01266
	0,00665
	0,000084
	0,00004

	1997
	0,08890
	0,14020
	0,00346
	0,03075
	0,000106
	0,00095

	1998
	0,09640
	0,13320
	0,01096
	0,02375
	0,000260
	0,00056

	1999
	0,11320
	0,12830
	0,02776
	0,01885
	0,000523
	0,00036

	2000
	0,10970
	0,13010
	0,02426
	0,02065
	0,000501
	0,00043

	Suma
	0,68350
	0,87560
	
	
	0,004141
	0,005779

	Ri
	0,08544
	
	
	
	
	

	Rm
	
	0,10945
	
	
	
	

	Cov(Ri,Rm)
	
	
	
	
	0,000518
	

	Var(Rm)
	
	
	
	
	
	0,00082553


Sustituyendo con esta información la ecuación 9.7 se obtiene el siguiente coeficiente beta para el sector:

                                          β   =   0,000518   =   0,627

                                                    0,000825

En este ejemplo, el riesgo sistemático del sector equivale a un 62,7% del riesgo promedio del mercado.1
Una aplicación de este coeficiente se trata en el capítulo siguiente.

9.2 Análisis de sensibilidad

Los resultados que se obtienen al aplicar los criterios de evaluación no miden exactamente la rentabilidad del proyecto, sino sólo la de uno de los tantos escenarios futuros posibles. Los cambios que casi con certeza se producirán en el comportamiento de las variables del entorno harán

1. En una planilla electrónica como Excel, la covarianza y varianza se calculan directamente mediante la opción Función del menú Insertar. En el cuadro de diálogo Pegar función se selecciona Estadísticas (en Categoría de la función] y COVAR (en Nombre de la función). Pulsando Aceptar aparece el cuadro de diálogo COVAR, donde se anota en Matriz 1 el rango de datos Rit y en Matriz 2 el rango Rmt. La covarianza aparece al final del cuadro en Resultado de la Fórmula.

Para calcular la varianza se sigue igual procedimiento. En el cuadro de dialogo VAR, se anota en Número 1 el rango de datos Rmt, para obtener directamente la varianza.

que sea prácticamente imposible esperar que la rentabilidad calculada sea la que efectivamente tenga el proyecto implementado. Por ello, la decisión sobre la aceptación o rechazo de un proyecto debe basarse más en la comprensión del origen de la rentabilidad de la inversión y del impacto de la no ocurrencia de algún parámetro considerado en el cálculo del resultado que en el VAN positivo o negativo.

Como señala Patricio del Sol,2 un buen proyecto siempre es vulnerable a la reacción que tendrán los competidores que intentarán imitar u ofrecer sustitutos al producto exitoso, los proveedores que tratarán de participar de este éxito subiendo los precios de los insumes, e, incluso, de los propios trabajadores que presionarán por mejoras salariales ante los positivos resultados del negocio. La posibilidad de estas reacciones debe preverse con el análisis de sensibilización de la rentabilidad a cambios, dentro de rangos probables, en los supuestos que determinaron las estructuras de costos y beneficios.

Anticipar estas variaciones permite a la empresa no sólo medir el impacto que podrían ocasionar en sus resultados sino también reaccionar adecuadamente creando, por ejemplo, las barreras a la entrada de nuevos competidores o tomar medidas para enfrentar la presión de proveedores y trabajadores, como la opción de internalizar procesos provistos por terceros o hacer outsourcing de tareas internas cuando su costo sea superior al contrato externo.

El principal problema de los modelos de riesgo para enfrentar esta situación radica en que básicamente consideran información histórica para suponer, por ejemplo, probabilidades de ocurrencia que le asignarán a los flujos de caja proyectados.

A pesar de lo señalado, los métodos que incorporan el riesgo no son malos, sino insuficientes para agregarlos por sí solos a una evaluación. Por ello surgen los modelos de sensibilización como una alternativa interesante de considerar para agregar información que posibilite decidir más adecuadamente respecto de una inversión.

Dos son los principales métodos de sensibilidad, que, si bien en ciertos casos reemplazarán a los de riesgo, se proponen como un complemento de aquéllos, siempre con la finalidad de mejorar la información que se le proporcionará al inversionista para ayudarlo en su toma de decisión. Ambos métodos muestran el grado de variabilidad que puede exhibir o, dependiendo del modelo utilizado, resistir, la proyección del flujo de caja. Esto permite identificar cuáles son las variables más críticas y los puntos más débiles sobre los que se debe

2. DEL SOL, P. Evaluación de decisiones estratégicas. McGraw-Hill Interamericana, Santiago de Chile, 1999.

concentrar la búsqueda de más información para determinar las posibilidades de que se alcancen esos puntos críticos.

El método más tradicional y común se conoce como el modelo de sensibilización de Hertz, o análisis multidimensional, y analiza qué pasa con el VAN cuando se modifica el valor de una o más variables que se consideran susceptibles de cambiar durante el período de evaluación. El procedimiento, propone que se confeccionen tantos flujos de caja como posibles combinaciones se identifiquen entre las variables que componen el flujo de caja.

La aplicación de este modelo, por su simplicidad, conduce a veces a elaborar tal cantidad de flujos de caja sensibilizados que, más que convertirse en una ayuda, constituyen una limitación al proceso decisorio.

Una simplificación de este modelo plantea que se debe sensibilizar el proyecto a sólo dos escenarios: uno optimista y otro pesimista. La definición de las variables en estos escenarios tiende a ser sesgada por las expectativas que se tengan sobre el resultado de la inversión, entre otras variables. La principal ventaja que se le asigna es que permite trabajar con cambios en más de una variable a la vez.

Un modelo opcional, denominado análisis unidimensional, plantea que, en vez de analizar qué pasa con el VAN cuando se modifica el valor de una o más variables, se determine la variación máxima que puede resistir el valor de una variable relevante para que el proyecto siga siendo atractivo para el inversionista.

Por ejemplo, si con la cantidad a producir y vender estimada en el flujo de caja original el VAN del proyecto es positivo, la sensibilización estimará la cantidad mínima que hace que el proyecto siga siendo elegible. Esto es, hasta dónde puede bajar la cantidad para que el VAN se haga igual a cero.

Una planilla electrónica, como Excel, por ejemplo, permite resolver ambos modelos de sensibilización con mucha rapidez. El siguiente ejemplo muestra el procedimiento de solución de los dos modelos y se usará más adelante para mostrar la aplicación del Crystal Ball.

Ejemplo 9.5

Para la evaluación de un proyecto de expansión se estima poder vender mil unidades el primer año de operación y crecer en un 10% el segundo, tras posicionarse en el mercado. A partir del tercer año se considera un crecimiento constante del 2% anual, por lo menos hasta el final del horizonte de evaluación definido en ocho años.

Para materializar la expansión, la empresa deberá invertir $300.000 en maquinaria a la que se le estima una vida útil de cinco años, aunque contablemente se deprecian en diez años. La inversión

en capital de trabajo se calcula como un estándar equivalente al 18% de la inversión fija. Se estima el valor de salvamento de las máquinas en un 40% de su valor de adquisición.

El plan comercial establece un precio de $200 por unidad durante los tres primeros años, para luego estabilizarse en $230. Los costos variables de fabricación y ventas ascienden a $80 y los costos fijos de administración, fabricación y ventas a $50.000 anuales los primeros tres años y, a partir del cuarto, a $46.000, en consideración a que se reduce el costo de la campaña promocional.

El valor de desecho del proyecto se calcula por el método contable, siguiendo un criterio conservador. La tasa de impuesto a las utilidades es del 15% y la de retorno exigida a la inversión del 12%.

Para facilitar la sensibilización, se incluirán al inicio de la hoja de trabajo tantas filas como variables afecten a los valores que se sensibilizarán. En este caso, se seleccionan la cantidad, precio y costo variable. Sólo en las celdas C1, C2 y C3 se anotarán valores. El resto de las celdas se expresarán como una función de ellas. Por ejemplo, en la celda D1 se anotará =C1 * 1,1 para reflejar el incremento del 10% proyectado en el nivel de producción y ventas. En D2 se anotará +C2 para copiar el valor de esa celda.

La figura 9.2 muestra la hoja de trabajo con las fórmulas correspondientes a cada celda en el flujo de caja terminado. En su preparación, todos los valores deben estar vinculados de la forma que se muestra, para que al modificar el valor de una celda se vean automáticamente modificadas todas las que están en función de ella. La excepción la constituye un valor que no se va a sensibilizar como, por ejemplo, el costo fijo a partir del cuarto año. Como se aprecia en la figura 9.2, se anotó un valor absoluto de $46.000 entre el cuarto y octavo momento. Esto permite sensibilizar hasta dónde se puede, por ejemplo, incrementar el gasto en publicidad durante los tres primeros años.

El resultado del flujo de caja, incluyendo el VAN del proyecto, se muestra en la figura 9.3.

Para aplicar el modelo de sensibilización de Hertz bastará modificar la celda C1, C2 o C3, o una combinación de ellas, para ver cómo impacta este cambio al resultado de la evaluación.

Alternativamente, se podrá recurrir a la función Datos del menú Herramientas, para obtener los VAN de distintas combinatorias de variación en dos componentes simultáneos de la estructura del flujo de caja. Si, en el ejemplo anterior, se quisiera medir el impacto de cambios en el precio y la cantidad para variaciones negativas del 3% en ambas variables, se deberá construir una tabla vinculada al flujo de caja, como se muestra en la figura 9.4.

Figura 9.2 Fórmulas de la hoja de trabajo
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Figura 9.3 Flujo de caja a sensibilizar
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Figura 9.4 Sensibilización del VAN frente a cambios combinados en precio y cantidad
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En la celda B23 se anota el resultado del VAN (+B21). En la fila 23 el precio inicial de $200 y los precios en el rango a sensibilizar. En este caso, se asoció a escenarios con reducciones de $3 (1,5%), lo que se anota en cada celda siguiente. En la columna 2 se escribe primero la cantidad de 1.000 unidades y después el volumen de operación con una reducción de 30 unidades (3%), hasta un rango considerado como relevante para el análisis. Para ver el VAN de cada combinatoria de precio y cantidad, se resalta el rango de celdas que contengan los datos y los resultados a determinar (B23:I30). Ejecutando el mandato Datos/ Tabla, aparece el cuadro de diálogo Tabla, donde se anota la celda C2 en Celda de entrada (fila) y la C1 en Celda de entrada (columna). Pulsando Aceptar aparecen todos los VAN para cada combinatoria de precio y cantidad, tal como se muestra en la tabla 9.8.

Tabla 9.8 Resultados del VAN ante cambios en el precio y la cantidad

	122.904
	200
	197
	194
	191
	188
	185
	182

	1.000
	122.904
	107.432
	91.960
	76.489
	61.017
	45.545
	30.073

	970
	103.407
	88.399
	73.391
	58.384
	43.376
	28.368
	13.361

	940
	83.910
	69.366
	54.822
	40.279
	25.735
	11.192
	-3.352

	910
	64.412
	50.333
	36.253
	22.174
	8.095
	-5.985
	-20.064

	880
	44.915
	31.300
	17.685
	4.069
	-9.546
	-23.161
	-36.776

	850
	25.418
	12.267
	-884
	-14.035
	-27.187
	-40.338
	-53.489

	820
	5.920
	-6.766
	-19.453
	-32.140
	-44.827
	-57.514
	-70.201


Con esta información se deduce que el proyecto no es sensible a un cambio en la cantidad si el precio no varía y no es sensible al precio aunque la cantidad cambie en un 3%. Con una caída del 6% en la estimación de la cantidad, el proyecto pasa a ser sensible a la variación del precio si este baja de $185. Obviamente, al rango de variabilidad de cada elemento lo define el analista del proyecto.

El modelo unidimensional, por otra parte, busca determinar hasta dónde puede bajar el precio o el nivel de operación y hasta dónde subir el costo variable o fijo, para que el proyecto siga siendo atractivo. Para ello se selecciona el comando Buscar objetivo del menú Herramientas y en el cuadro de diálogo desplegado se anota en Definir la celda aquélla donde aparece el resultado del VAN (celda B21), en con el valor se anota el número cero para indicar que es el valor que se busca asignar en el límite al VAN y en para cambiar la celda se anota C1 si se desea determinar la cantidad que hace al VAN cero.
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Pulsando Aceptar aparece el valor 811 en la celda C1, lo que representa el menor nivel de producción que resiste el proyecto para seguir siendo elegible.

Como se puede observar en el flujo sensibilizado de la figura 9.5, toda la función de la fila 1 se desplazó en un 18,9% hacia abajo, en cada uno de los ocho años proyectados o, lo que es lo mismo, el proyecto resiste un nivel de operación mínimo equivalente al 81,1% de lo estimado.

Figura 9.5 Sensibilización de la cantidad
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El mismo procedimiento se puede hacer para el precio y el costo variable, siempre sensibilizando una variable por vez. (Compruebe que el precio mínimo puede caer en un 10,5% y que el costo variable unitario puede subir hasta $106.)

Cuando se evalúa un proyecto en una empresa en marcha surge la dificultad de que lo que se desea es calcular la condición que se debe cumplir para que la opción elegida siga siendo la más conveniente si llega a cambiar el valor de una variable. Por ejemplo, si se evalúa el transporte por camiones en comparación con uno por una correa transportadora, lo más probable es que para movilizar grandes volúmenes la correa sea más conveniente, y si el volumen es pequeño, parezcan más convenientes los camiones.

En este caso, no tiene sentido calcular la cantidad para transportar que hace a cada proyecto tener un VAN de cero, ya que lo que se busca es determinar la cantidad que hace indiferente optar por una u otra alternativa. Es decir, la cantidad sobre la cual convendrá la correa transportadora y bajo la cual convendrán los camiones. Esto se determina buscando la cantidad que haga iguales los VAN de ambas alternativas, lo que corresponde a encontrar el VAN incremental igual a cero.3
Si el proyecto se evalúa por comparación de los valores actuales netos se tendría una situación como la expuesta en el gráfico 9.2.

Gráfico 9.2 VAN de cada alternativa y VAN incremental en distintos niveles de operación
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3. Cuando los dos VAN son iguales, la diferencia entre ambos es cero. Por lo tanto, la sensibilización se hará sobre la misma base indicada, pero respecto de la información contenida en un flujo incremental.

Pero si se comparan los valores actuales de costos4 (VAC), la situación sería como la presentada en el gráfico 9.3.

Gráfico 9.3 VAC de cada alternativa y VAN incremental en distintos niveles de operación
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En ambos casos, la curva incremental entre las alternativas que se comparan es igual, por cuanto el sistema de transporte que se utilice no influirá, supuestamente, sobre los volúmenes de operación o sobre los precios de venta del producto final, por lo que la comparación por costos da idéntico resultado que la comparación por beneficios netos, ya que los ingresos serían irrelevantes para la decisión.

Como se puede observar, el nivel de indiferencia se produce cuando el VAN incremental entre ambas opciones es cero, por lo que se podría fácilmente calcular para la cantidad de equilibrio que las hace indiferentes por el procedimiento explicado en las páginas anteriores.

Por tal motivo, al comparar proyectos excluyentes se deberá construir el flujo de caja incremental entre ambos y sensibilizarlo buscando el valor límite de la variable que se desea investigar. Esto es,

4. El valor actual de costos se calcula de manera idéntica al valor actual neto y se denomina así cuando los flujos de caja se elaboraron sobre la base de costos por tener beneficios irrelevantes. La diferente denominación es sólo para señalar que un VAC negativo se puede aceptar, mientras que un VAN negativo, por considerar los beneficios del proyecto, no cumple con la condición de aceptación. Por ejemplo, para evaluar qué ambulancia comprar entre dos alternativas, no se necesita saber el ingreso de la clínica, ya que es igual para ambas, por lo que las distintas opciones se compararán sólo por costos ante características técnicas iguales.

aquella que haga a ambas alternativas iguales de atractivas o, lo que es lo mismo, que señale el punto donde el VAN incremental sea cero.

9.3 Simulación de MonteCarlo: uso del Crystal Ball

El modelo de MonteCarlo simula los resultados que puede asumir el VAN del proyecto, mediante la asignación aleatoria de un valor a cada variable pertinente del flujo de caja. La selección de valores aleatorios5 otorga la posibilidad de que, al aplicarlos repetidas veces a las variables relevantes, se obtengan suficientes resultados de prueba para que se aproxime a la forma de distribución estimada.

Cada variable asume individualmente valores aleatorios concordantes con una distribución de probabilidades propia para cada una de ellas.

El modelo de simulación de MonteCarlo se diferencia del análisis de sensibilidad de Hertz en que mientras en este último los valores de las variables son definidos sobre la base del criterio del evaluador y de acuerdo con lo que él estima pesimista u optimista, en el primero se asignan en función a la distribución de probabilidades que se estime para cada una y dentro de un intervalo determinado por el evaluador. En otras palabras, la simulación permite experimentar para observar los resultados que va mostrando el VAN, especialmente cuando existen dudas del comportamiento de más de una variables a la vez, pero no es un instrumento que busca su optimización.

Para aplicar el Crystal Ball a la simulación de MonteCarlo se deben seguir los siguientes seis pasos:

a. Construir el flujo de caja referenciando las celdas a aquéllas sobre las cuales se aplicará la simulación.

b. Elegir la distribución de probabilidades para cada una de las variables a iterar, indicando los valores límites, cuando corresponda, con la opción Define Assumption de la barra de herramientas del Crystal Ball.

c. Definir el nombre de la función a pronosticar (VAN) y la unidad de medida ($, M$, US$, etc.) con la opción Define Forecast de la barra de herramientas.

d. Seleccionar las tareas a desarrollar con la simulación (análisis de correlación, sensibilización, número de iteraciones, nivel de confianza con el que se desea trabajar, entre otros, con la opción Run Preferens.

5. Un número aleatorio es aquel que se genera de manera tal que la probabilidad de que aparezca es siempre la misma e independiente de los resultados previamente generados.

e. Iterar las variables indicadas mediante la opción Start Simulation.

f. Ver y analizar la información gráfica y numérica en el cuadro de diálogo resultante (Forecast:VAN), eligiendo en la opción View los antecedentes que se desea rescatar como, por ejemplo, las estadísticas de la media, mediana, desviación estándar, varianza, etcétera.

Cada variable a iterar puede tener formas diferentes de distribución de probabilidades. Para aplicar la simulación de MonteCarlo, es fundamental asignar una determinada distribución a cada una de ellas. En la tabla 9.9 se describen las principales distribuciones de probabilidades que se aplican al estudio de proyectos. Las formas gráficas aparecen en la figura 9.6.

Tabla 9.9 Distribuciones de probabilidades

	Distribución
	Descripción
	Uso

	Normal
	Da un valor con una media μ y una desviación estándar
	Análisis de valores de resultados de prueba

	Triangular
	Da un valor con parámetros optimista, normal y pesimista
	Cuando no se conoce la forma de la distribución pero se puede estimar los escenarios

	Uniforme
	Da un valor con parámetros mínimo y máximo
	Cuando dentro de un rango conocido todos los valores tienen la misma posibilidad de ocurrir

	Poisson
	Da un valor con una media λ
	Describir comportamientos que ocurrieron en un período de tiempo dado


Utilizando los antecedentes del proyecto sensibilizado en el ejemplo 9.5, se hará una aplicación del Crystal Ball para la simulación de MonteCarlo.

a. Construcción del flujo de caja

Tal como aparece en las figuras 9.2 y 9.3, el flujo de caja está construido en referencia a las celdas de las tres variables determinantes en el éxito o fracaso del proyecto: cantidad a producir y vender, precio y costo variable, las mismas que se iterarán en la simulación de su impacto en el resultado del VAN.

b. Elección de las distribuciones de probabilidades

Para asignar una distribución de probabilidades a cada una de las tres variables, se debe ubicar el cursor en la celda donde esté el valor de la primera de ellas. En el ejemplo, se colocará el cursor en la celda C1, donde está anotada la cantidad a producir y vender. Luego se seleccionará Define Assump en la barra de herramientas de Crystal Ball (primer botón) y se elige el tipo de distribución de probabilidades. En este caso se optará por una distribución normal, haciendo doble clic en la opción "Normal" del cuadro de diálogo Cell C1: Distribution Gallery, que se muestra en la figura 9.6.

Figura 9.6 Distribución de probabilidades
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Pulsando OK aparece el nuevo cuadro de diálogo Cell C1: Normal Distribution para la distribución de probabilidades asignada a la ocurrencia de la variable "cantidad", que se muestra en la figura 9.7. Marcando la opción OK la distribución queda almacenada (lo que se confirma si cambia el color del fondo de la celda).

El mismo procedimiento se sigue para el precio, donde en este ejemplo se optará también por una distribución normal suponiendo como condición adicional que éste no puede ser inferior a $ 170 (ver figura 9.8) y para el costo variable, donde se definirá un intervalo de ± $10 sobre el valor original estimado (ver figura 9.9).

Figura 9.7 Distribución de probabilidades de la cantidad
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Figura 9.8 Distribución de probabilidades del precio
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Figura 9.9 Distribución de probabilidades del costo variable
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c. Función a pronosticar

Para que el modelo funcione se debe indicar la variable a pronosticar, es decir, el VAN del proyecto, para lo cual se ubica el cursor en la celda B21 de la hoja de trabajo. En la barra de herramientas del Crystal Ball se selecciona Define Forecast (segundo botón) y, en el cuadro de diálogo Cell B21: Define Forecast que se desplegará, y que se muestra en la figura 9.10, se define el nombre de la función y la unidad de medida. Para confirmar que la información fue almacenada, la celda B21 cambia el color de fondo.

Figura 9.10 Cuadro de diálogo Define Forecast
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d. Selección de tareas de la simulación

La opción Run Preferens de la barra de herramientas ofrece la posibilidad de definir la cantidad de veces que se desea ejecutar la simulación, 1.000 en este ejemplo (figura 9.11), así como las tareas que se desea ejecutar. Pulsando ≥≥ aparecen varios cuadros de diálogo con el mismo nombre para definir las características de la iteración (figura 9.12).

Figura 9.11 Selección de número de iteraciones

                     [image: image16.jpg]Maximum Number of Trials: [1.000

I~ Stop il Specitied Precisi

# Stop if Calculstion Exror Occurs

Sampling

Speed

Macros

fEEEL

otions

e
[

Gancel Hetp




Figura 9.12 Selección de preferencias
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e. Iteración del valor de las variables

Pulsando la opción Start Simulation de la barra de herramientas, el Crystal Ball ejecutará los mil ensayos de simulación indicados en el cuadro de diálogo Run Preferences.

f. Estadísticas de la simulación

Al finalizar las mil iteraciones, el Crystal Ball indicará que se alcanzó el maximun number of triáis reached. Pulsando la opción OK se desplegará el histograma correspondiente a la simulación en el cuadro de diálogo Forecast:VAN, para un nivel de certeza del 100%, tal como se muestra en la figura 9.13.

Figura 9.13 Histograma del VAN
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Si en la celda que indica -Infinity se anota el número cero, el histograma mostrará en color oscuro los resultados de las pruebas con VAN igual o mayor que cero e indicará el grado de certeza (87,9% en el ejemplo), como se aprecia en la figura 9.14.

Marcando la opción View del cuadro de diálogo, se pueden ver el reporte de una serie de datos como, por ejemplo, las estadísticas que se muestran en la figura 9.15.

La simulación de MonteCarlo aporta claramente una mejor estimación del VAN esperado mientras mayor sea el número de pruebas que se realice. Sin embargo, el resultado del promedio simulado puede ser muy diferente al que se observe con su implementación. Esto

Figura 9.14 Análisis del histograma del VAN
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es así ya que los resultados de la simulación dependen de las condiciones que se asignaron a los parámetros de entrada al modelo: forma de la distribución de probabilidades, supuestos de límites al rango de valores, etcétera.

Figura 9.15 Estadísticas de la simulación
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Preguntas y problemas

9.1 ¿Qué variables condicionan que las personas tomen distintas decisiones con la misma información?

9.2 Explique en qué se diferencian riesgo e incertidumbre y enuncie las variables que condicionan el grado de tolerancia al riesgo de los inversionistas. 

9.2 Una empresa propietaria de una cadena de cines, considera que el nivel de ventas promedio de entradas observado históricamente en sus salas de exhibición explica el rango en que podría situarse la demanda futura, información que requiere para evaluar proyectos de inversión en modernización de las salas existentes e, incluso, en ampliación de su cadena a otras comunas de la ciudad. Con la siguiente información determine el rango de ventas de entradas que podría esperarse para tener un 67,5% y un 95% de posibilidades de que así ocurra.

	Año
	2000
	1999
	1998
	1997
	1996
	1995
	1994
	1993
	1992

	Ventas (miles)
	43,2
	37,9
	39,8
	42,1
	42,9
	38,8
	40,2
	41,3
	38,1


9.4 Determine el intervalo que otorga un 95% de posibilidades de que el flujo de caja del primer año de operación de un proyecto esté dentro de ese rango, si la empresa asigna las siguientes probabilidades de ocurrencia a los escenarios siguientes.

	Escenario
	Probabilidad
	Flujo esperado

	Expansivo
	10%
	204.000

	Bueno
	29%
	181.000

	Normal
	41%
	163.000

	Malo
	16%
	150.000

	Recesivo
	4%
	119.000


9.5 ¿Qué diferencia los cálculos de la desviación estándar sobre bases de información histórica y de escenarios proyectados?

9.6 Enuncie los cuatro criterios que permiten simplificar el proceso decisorio cuando se comparan proyectos con consideraciones de riesgo y explique muy brevemente cada uno de ellos.

9.7 Una empresa debe elegir uno de los cinco proyectos siguientes, para los cuales se identificó el VAN esperado en tres escenarios posibles.

	Escenario
	Probabilidad
	VAN Proyectos

	
	
	1
	2
	3
	4
	5

	Optimista
	33%
	18.000
	32.000
	16.000
	21.000
	12.000

	Normal
	44%
	11.000
	6.000
	10.000
	12.000
	10.000

	Pesimista
	23%
	0
	-7.000
	-1.000
	-2.000
	0


Con el criterio de dominancia, determine qué proyectos no son eliminados para un análisis más profundo. 

9.8 Con los antecedentes del ejercicio anterior, señale qué proyectos cumplen con el criterio del nivel de aspiración, de no aprobar proyectos cuyos VAN sean negativos en cualquiera de los escenarios proyectados. 

9.9   Bajo el criterio del valor esperado y con los antecedentes del ejercicio 9.7, indique qué proyecto debe ser seleccionado.

9.10 Agregando a los antecedentes del ejercicio 9.7 un coeficiente 0,8 de aversión al riesgo, elija el proyecto que mejor cumple con el criterio equivalencia a certeza.

9.11 Elabore una escala de prioridades en la selección de los cuatro proyectos siguientes que se evalúan bajo condiciones de riesgo, según los criterios del valor esperado y de la equivalencia a certeza.

	Escenario
	Probabilidad
	VAN Proyectos

	
	
	A
	B
	C
	D

	1
	0,06
	300
	180
	290
	240

	2
	0,18
	250
	160
	260
	160

	3
	0,40
	150
	120
	160
	   20

	4
	0,26
	  80
	  10
	    0
	-100

	5
	0,10
	 -60
	 -20
	 -90
	-180


9.12 Explique los conceptos de riesgo sistemático, riesgo no sistemático y coeficiente beta.

9.13 Determine el coeficiente beta para la industria en base a las siguientes rentabilidades promedios para el sector y el mercado.

	Año
	Rentabilidad de la industria
	Rentabilidad del mercado

	1990
	5,3%
	6,1%

	1991
	7,1%
	6,9%

	1992
	7,6%
	8,0%

	1993
	8,4%
	8,2%

	1994
	8,8%
	9,0%

	1995
	8,1%
	8,5%

	1996
	7,9%
	8,0%

	1997
	8,6%
	8,0%

	1998
	10,4%
	9,6%

	1999
	8,2%
	9,3%

	2000
	9,0%
	9,7%


9.14 Explique el concepto de análisis de sensibilidad y enuncie los métodos que existen para realizarlos.

9.15 Analice las dificultades y limitaciones del modelo de sensibilización de Hertz.

9.16 Comente la siguiente afirmación: "Evaluar el proyecto en tres escenarios es una forma eficiente de simplificar el modelo de sensibilización multidimensional".

9.17 "Como todas las variables del flujo de caja de un proyecto tienen un comportamiento futuro incierto, la sensibilización puede conducir a generar tal cantidad de combinatorias, que la información resultante se transforma en una limitación más que en una ayuda para el proceso de toma de decisiones." Comente.

9.18 Explique cómo se pueden utilizar los modelos de sensibilización para tarifar un proyecto.

9.19 ¿En qué se diferencian los modelos de sensibilización de los modelos de punto de equilibrio y de valor económico agregado?

9.20 Explique la diferencia en el procedimiento de una sensibilización unidimensional de un proyecto de creación de una empresa respecto de uno en una empresa en marcha.

9.21 "Cuando se comparan dos proyectos sobre la base de costos, la sensibilización debe buscar el nivel de operación que haga el VAC incremental igual a cero". Comente.

9.22 Una empresa que elabora productos derivados de la leche está evaluando la posibilidad de procesar y vender el suero que hoy es desechado. Se han calculado todos los costos y estudiado todos los elementos técnicos. Sin embargo, no se ha realizado un estudio de mercado por cuanto la totalidad de la producción será vendida a un agricultor cercano que lo empleará en la alimentación de su ganado.

Con la siguiente información, determine el precio mínimo sobre el cual se deberá realizar la negociación.

	Inversión en equipos
	$162.000.000

	Compra de vehículo
	$7.000.000

	Suero producido anualmente
	3.000.000 litros

	Pérdida en la recuperación de suero
	3% por manipulación

	Costo en mano de obra
	$10 el litro procesado

	Costo de manejo de suero
	$3 el litro procesado

	Costos fijos increméntales
	$22.000.000 anuales


El 50% de los equipos debe ser sustituido cada ocho años, aunque todos los activos se pueden depreciar en diez años. El valor de salvamento esperado es de un 10% del valor de adquisición. El resto de los equipos tiene una vida útil real de 10 años y se consideran sin valor de venta. 

El vehículo será remplazado cada seis años, estimándose un valor de salvamente de $2.800.000.

La inversión en capital de trabajo se estima en el equivalente al 45% del costo variable anual.

La tasa de impuesto a las utilidades es del 15% y la de descuento del 18%. 

9.23 Una empresa está estudiando la viabilidad de elaborar un nuevo producto cuyo principal insumo es importado. Si sube el precio de la materia prima o el tipo de cambio, ese incremento no se podrá trasladar al precio, por cuanto existen en el mercado local otros sustitutos que usan insumas nacionales que no se verían afectados por el cambio en los precios internacionales. Por esta razón, determine el costo máximo que puede alcanzar el insumo importado para que el VAN siga siendo atractivo. La información recogida para evaluar el proyecto es la siguiente:

	Inversión fija
	$10.000.000

	Costo variable (sin insumo importado)
	$180/unidad

	Costo variable del insumo importado
	$90/unidad

	Costo fijo de producción
	$3.000.000

	Precio de venta
	$800


Por tratarse de un producto con características muy particulares, se asocian a las ventas dos componentes, que permiten proyectar un componente fijo (demanda de flujo) y uno variable (demanda de stock), en consideración a que es muy posible que personas que tengan el producto, deseen cambiarlo por efectos de imagen. La gran mayoría de la población, sin embargo, no debiera sustituir el que hoy tiene. La siguiente es la proyección de ventas para los próximos 10 años.

	Demanda
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	Flujo
	1.000
	12.000
	14.000
	14.000
	14.000
	14.000
	14.000
	14.000
	14.000
	14.000

	Stock
	1.000
	2.500
	5.000
	3.000
	500
	
	
	
	
	


La inversión fija tiene una vida útil de 10 años, aunque se deprecia en sólo ocho años. La tasa de impuestos es del 15% y la de costo de capital de 16%. El valor de desecho se calcula por el método contable para seguir un criterio más conservador.

9.24 Una empresa recibe un pedido especial para atender la demanda de insumas de una empresa constructora que edificará varios conjuntos habitacionales, demorándose tres años en cada uno y en un terreno muy cercano. 

Por no tener carácter permanente, la empresa evalúa las opciones de pagar horas extras o contratar un segundo turno para atender el pedido, evitándose la inversión en un crecimiento sobre la que no existe seguridad de lograr una desinversión conveniente al cabo de los tres años. 

Los antecedentes conocidos son los siguientes:

	Costo mano de obra horario normal
	$20/hora

	Costo adicional por horas extra
	$15/hora

	Costo mano de obra en segundo turno
	$28/hora

	Tasa de producción
	10 unidades/hora

	Demanda estimada para el 1er año
	120.000 unidades

	Demanda estimada para el 2° año
	170.000 unidades

	Demanda estimada para el 3er año
	110.000 unidades


Si se opta por un segundo turno se deberá contratar, además, un supervisor cuyo costo anual asciende a $50.000.

El proyecto de la empresa constructora es edificar cada conjunto en función de las ventas que logre y no sabe exactamente cuántos conjuntos se adjudicará en el sector, por lo que no puede garantizar esas cantidades anuales, las que podrán ser mayores o menores, según sea su propia demanda de mercado. Lo que sí asegura es que la estructura de compra que hará a la empresa se mantendrá en la proporción indicada; es decir, 30% el primer año, 42,5% el segundo y 27,5% el tercero. 

Si la tasa de impuestos es el 15% y la de costo de capital el 12%, determine en qué porcentaje se pueden modificar las compras de la constructora para que empiece a convenir la opción de horas extra en vez de segundo turno.

9.25 En la evaluación de un nuevo proyecto, una empresa duda del comportamiento futuro del precio del transporte y de la cantidad de producción. El proyecto consiste en invertir $12.000.000 en una máquina que aumentará la producción y ventas en 10.000 unidades. Como no existe mucha capacidad disponible de transporte, es posible que los dueños de los vehículos presionen las tarifas al alza.

Por otra parte, no es seguro que quienes manifestaron su intención de compra lo hagan efectivamente, por lo que se busca elaborar una tabla de VAN para cambios proporcionales en 2%, 4%, 6%, 8% y 10% para la demanda

y de 8%, 15% y 20% en el costo del transporte, ambos en sentido pesimista para el proyecto. La información disponible es la siguiente:

	Precio
	$1.100/unidad

	Costo flete
	$190/unidad

	Costo variable producción
	$450/unidad

	Costo fijo incremental
	$1.800.000/año


El proyecto se evalúa a cinco años, la tasa de impuestos es el 15% y la de descuento el 10%. Al cabo de cinco años, la inversión tendrá un valor de liquidación de $5.000.000. Toda la inversión se deprecia en cinco años.

9.26 Explique en qué consiste y cuándo se aplica el modelo de simulación de MonteCarlo.

9.27 ¿En qué se diferencian los modelos de sensibilización de Hertz con el de simulación de MonteCarlo?

9.28 Explique el concepto de variable aleatoria y enuncie algunos ejemplos aplicables al flujo de caja de un proyecto.

9.29 Enuncie las principales distribuciones de probabilidades y explíquelas brevemente.

9.30 Con los antecedentes del ejercicio 9.22 y con el precio calculado al resolverlo, aplique el modelo de MonteCarlo bajo los siguientes supuestos:

	Variable a iterar
	Distribución de probabilidades
	Límites

	Producción
	Normal
	Infinitos

	Costo de manejo
	Uniforme
	± $0,50

	Inversión en equipos
	Triangular
	± 10%

	Precio
	Normal
	-20% +10%


9.31 Con la información del ejercicio 9.23 ejecute una simulación de MonteCarlo bajo los siguientes supuestos:

	Variable a iterar
	Distribución de probabilidades
	Límites

	Tasa de descuento
	Uniforme
	-15% +17%

	Valor de desecho
	Triangular
	±10%

	Costo insumo importado
	Normal
	-$80 + infinito
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