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Fecha

19 al 22 de
Cctubre,
-23 de octubre

EVALUACION DE PROYECTOS Y ANALISIS DE RIESGO 1981.

Tema Horario
" Conceptos fundamentales., Qaldh
"Revisidn de conceptus econbmicos y financieros '

Fluju y generacion de fondos 9allaim

Andlisis de series de flujos de fondos
Metodos de analisis de inversiones
Revisidn critica de los diversos métodos
Costus de oportunidad y valor det capital
Clasiflcacidn y andlisis sistemdtico de
inversiones

Presupuesto de capital. Inversiones no
excluyentes

Andlisis crilico de los conceptos aplicados.
Casos singularcs ,

Tratamiento de los efectos inflacionarios,
Incidencia de las amortizaciones ¥y d¢ los
aspoctus fiscales

Consideracién de la incertidumbpre y el
riesgo

Revision de concepros de Cdleulo de Pro-
babilidades y Andlisis de Decisiones.
Andlisis de sensibilidad,

Utilizacion de Arboles de decision. Estra-
tegia bayesiana.

Anilisis de ricsgo., M¢todo de Montecarle.
Aplicacién a los proyectos mineros. Estu
divus de viabilidad. )

Profesor

Dr.José Maria Montes Villalsn
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A EVALUACION DE LA

SU EVALUACION SINCERA MNOS
AYUDARA A MEJORAR LOS
PROGRAMAS POSTERIQRES QUE
DISENAREMOS PARA USTED.

TEMA

ENSENANZA

DRGANIZACION Y DESARRCLLO

| DEL TEMA

Conceptos funda mental o5
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UTILIDAD PRACTICA DEL

TEMA

evisidn de conceptos econdmicos vy fi-
Nancieros.

{0 v generacidn de fondos.

Andlisis de series de flujos de fondos.

*MLtodos de andlisis de inversiones.

Revision critica de los diverses métodos.

rostos de oportunidad v valor del Capijial.

LClasificaciﬁn y andlisis sisteémdtico de,

besupuesm de capital. Inversiones no
xcluyentes.

'Andlisis critico de los concepms aplica

Ellﬂasas singulares. - 7l

ESCALA DE EVALUACION . | a 10

-
g ——— ey gt L



SU EVALUACION SINCERA NGS
AYUDARA A MEJORAR LOS5
PROGRAMAS POSTERIORES QUE
DISENAREMOS PARA USTED,

EVALUACION DE LA ENSENANZA - G

TEMA

Y DESARROLLO

ORGANIZACION
DEL TEMA

Tratamicnto de los cfectos inflacionarios.
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Incidencia de la s amortizaciones y de
lcg aspectos fiscales,

T

“ansideracién de la incertidumbre y el
3g0
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Revision de conceptos de Céilculo v Pro
babilidades v Andlisis de Decisiones. [

Andlisis sensibilidad.

Litilizacitén de drboles de decisitén, Es-
trategia bayesiana.

Andlisis riesgo. Método de Montecarlo;

Aplicacidn a los proyecios mineros.
Estudios de viabilidad,
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EVALUACION DEL CURSO

®

CONCEPTO

EVALUACION

APLICACION INMEDIATA DE LOS CONCEPTOS EXPUESTOS

CLARIDAD CON QUE SE EXPUSIERON LGS TEMAS

GRADQ DE ACTUALIZACION LOGRADO CON EL CURSO

CUMPLIMIENTD DE LOS OBSETIVOS DEL CURSD

CONTINUIDAD EN LOS TEMAS DOEL CURSO

CALIDAD DE LAS NOTAS DEL CURSOD

GRADO DE MOTIVACION LOGRADO CON EL CURSO

|
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1. IQué le parecib el ambiente en la Divisién de Educacifin Contima?

| ‘ AGRADABLE I DESAGRADABLE
| | |

2. Medio de cominicacién por el que se enterd del curso:

MUY AGRADABLE

PERTODICO EXCELSIOR PERIODICO NOVEDADES .
ANUNCIC TITULADG DI ANUNCIO TITULADD DI FOLLETO DEL CURSO
VISION DE EDUCACION ~ | VISION DE EPUCACION
CONTINUA CONTIMUA
CARTEL MENSUAL | RADIO UNIVERSIDAD COMUNICACION CARTA,
TELERONO, VERBAL,
ETC.
REVISTAS TECNICAS | FOLLETC AMUAL | CARTELERA UNAM '1LOS GACETA
UNIVERSITARIOS HOY" UNAM

3. Medio de transperte utilizade para venir al Palacio de Mineria:

I AUTOMOVIL METRO OTRO MEDIO
PART 1 CQULAR

4. 2Quf canbios harfa usted en el programa para tratar de perfeccionar el
curso?

5. i(Recomendaria el curso a otras personas?

Sl NO




6. iQué cursos le gustaria que ofrectera la Divisitn de Pducacién Contimuat

p— —

7. La coordinacifn académica fue:

EXCELENTE BUENA REGULAR _ MALA

B. Si estd interesado en tomar algﬁn nn-sn intmiw z,mﬁl es el horario
mis convelndente para usted? :

DE 9 A13H. Y VIERNES I'IE Y VIERNES' DE DB 18 A° 21 H. .
DE 14 A 18 H, 17 A 21 H. 18 A 21 H. ‘
(COM COMITAS) ]

VIERNES DE 17-A 21 H. VIERNES DB 17 OTRO"

A
SABADCS DE 9 A 14 H. | SABADOS DE S A
DE 14 a 18 H.

21 H.
13Y

9. (Quf& servicios adiciohales desearfa que tuviess la Divisifin de Bducacifn
Continua, para los asistentes?

10, Otras sugerencias:

-y







5\ DIVISION DE EDUCACION CONTINUA

.

M@/ FACULTAD DE INGENIERIA _UN.AM.
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Dr José& Maria Hontes Yillaldn

Octubre, f5h1

Palacia de Mineria Calle de Tacubae 8 peimer pltn México1,D. F.  Tel: 591-40-20 Mpdo, Postal M-2285



CONCEPTOS FUNDAMENTALES _ @

OBJETIVOS DE LA EMPRESA

o - SUPERYIVENCIA .
A cada urno de ellog correaponds
= DESARROLLO una parte del CASH-FLOW
= RENTABILIDAD

- ESTABILIDAD Capacidad para superar los ciclos econdmicos,
- FLEXIBILIDAD : Frente a lom cambiox tecnoldgicos., -
-'AUTuNDMIn H Permanencia gomo centro independisnte de dacleidn.

EL ARTE MILITAR Y LA EMPRESA &

— ESTRATEGIA

Datermina &l lugar y el momento de la batalla y las . -

fuerzas necesarias para librarla. . OBJETIVOS DE LA EMPRESA
{DONDE, CUANDO y CON QUE)

~ TACTICA

< .
?If n; la forma correcta de llevar a cabo &l cocmbace PLANES OPERAT[VOS

~ LOGISTICA

Petermina la forma de situar en el lugar ¥ en el Dooe N
te adecnadow law fuerzas y los recurses necesarfos pa-
ra librar la batalla,

(CoMa)



EL C1CLO ESTRATEGICO

@
. L YALORAC [ON .
r ESTRATEGICA| - 0T == 'Il
| , |
! 1 |
| | |
' o I ) \
] ENTORND SOCIC-ECQ :
: : VALORAC [ ON
NOMICO Y TECNOLD- —
I | erco | Tactica RESULTADOS
; ) ] | :
I = i : ] . 3
- g !
- f ' [
I I . .
L CBJETIVOS DE LA DECISIONES ESTRATEG [A DECISIONES FLANES
— v »  TACTICAS +——
~ EMPRESA ESTRATEGICAS _DE EMPRESA (GPERAT IvAS) OPERATIVOS
o - ] I
= |
- l
POTENCIAL DE LA |
EMPRE 54 |
|
3 C
.
PRIORIDAD DE LA FSTRATESIA -~ &

ES ﬁREFERIELE DESARROLLAR MAL LA BUENA
ESTRATEGIA QUE DESARROLLAR BIEW LA MALA

"IT'5 BETTER TO I THE RIGHT THING
WRONG THAK THE WRONMG THING RIGHT *



INVERSION

- DEEINM[CLON (MAYER) _
" DESEFBOLSD CUYO EFECTO SE EXTIEMDE KAS ALLA DEL EJERCICIO”

- POR TANTO:
. AUMENTA EL ACTIVO

1 AFECTA A LOS RESULTADOS

CLASES DE INVERSIOUES @

CLASIFICACION BASICA

1.~ INVERSIONES QUE PRODUCEN RENTA
2.~ INVERSIONES QUE PRODUCEN SERVICIO

CLASIFICACION DESCRIPTIVA

= INELUD1BLE
- AUMENTQ DE CAPACIDAD .
« NUEYQ PRODUCTD O MAYOR JNTEGRACION
- REDUCCION DE COSTES
~ REPOSICION O GRAN REPARACIGN
" = INVESTIGACION Y DESARROLLO



POLITICA DE INVERSIOGNES

ELEFMERTOS FUNDAHENTALES (DEAN)

«— BUSOUEDA CREADGCRA DE OPORTUNIDADES
«~ PLANES DE CAPITAL A LARGO PLAZD

«~ PRESUPUESTO FINHANCIERD A CORTO PLAZD
.~ EV¥ALUACION DE LOS PROYECTOS

5.- FILTRADD Y SELECCION DE LOS PROYECTOS

B.- CONTROL BE LOS DESEMBOLSDS AUTORIZADOS
o~ ANALIS1S DE INVERSIONES LIQUIDADAS
.= RETIRADA ¥ ELIMINACION '
.~ PROCEDIMIENTOS Y FORMULARIOS
.~ ECOMOMIA PRESUPUESTARIA DE CAPITAL

ANALISIS DE INYERSIONES (?)-

COMPONENTES

I.- AnaLISIS ECOMOMICO

= Rentabilidad

2.~ ANALISIS FINANCIERD

- Fuentes da fondos

3.- ANALISIS DE INTANGIRLES

- Factores no cuantificaklas

J

= CUALGUIERA DE ELLOS PUEDE SER PRICRITARIO EN UN CASD DADD



DECISIONES DE IMVERSION

- GENERALMENTE, PROBLEMA DE DECISION ENTRE VARIOS £URSOS DE ACCION.

1

=~ PREGUNTA FUNDAMENWTAL

& E5 PREFERTBLE INVERTIR EN ESTE PROYECTD, O SERIA MAS PROVECHOSO INVERTIR EN OTRO 7

= NO SE DEBE DECIDIR POR 4IMPLE TNTUICION ..,

= PERO TAMPOCO SE DEBE CUANTIFICAR EL PROBLEMA CON CRITERIOS SIMPLISTAS. COMFUSDS O AMBIGUOS.

- PGR TANTO!

. ES NECESARIO UTILIZAR METQDOS Y CRITERIDS CUANTITATIVOS., OBJETIVOS ¥ COHERENTES. QUE

PERMITAN UNA VALORACION RIGUROSA DE LOS PROYECTOS Y UNA COMUMICACION INEQUIYOCA ENTRE -

LOS IMPLICADOS EN EL PROCESO DE LA TOMA DE DECISION.
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EL PROCESO DE LA TOMA DE DECISION "(DRUCKER) :

"+ CINCO FASES BIEN DEFINIDAS:
1.- PLANTEAR EL PROBLEMA (DEFINICION)

2,- ALALIZAR E! PROZLEMA  (MoDELO)

3.- DESARROLLAR SOLUCIONES ALTERWATIVAS ( UNDAMENTAL: RIESGO DE RIGIDEZ O )

q,- : i {MODELQ * REGLAS DE DECISION)

S.- EDH?fETIH LA BECISIGN EN ACCIDNES EFECTIVAS  (IMPLANTACION)

FALLOS EN EL PLANTEARIENTO DE OPCIONES N,

= HD PLRNTEAR TODAS LAS POSIBLES
Sa pacgan por alteo optiones aceptables.

PREJUICLOS
Hay wna opcifin "favorita®, S55lo me le plantean Alternativas trivialas.

AFAN DE NOVEDAD
No sa consideran alternativas de mejora de 1o existents,

PERFECCTIONISMO TECHICO

Muchas veces son preferibles sintemzs mis cengillox, qua aplican técnicons
miny mlementalas,

FALTA DE ¥ISIOM DE CONJUKTOD

Bificultades para iptegrar =] provecto ©On okros sistamas del mismo ni
wel o superior. "

PARC[ALIDAD

Ho me presentan nl se consideran obkjetivamente los pros y contras de cada
epcisn. .

REVISION DE CONCEPTOS CONTABLES, ECONOMICOS Y FINANCIEROS @




TIPOS BASICOS DE CUENTAS

s .
ACTIVO: BJENES Y DERECHOS DE QUE DISFRUTA LA
EMPRESA © EN LOS QUE HA INVERTIDO =

- DE BALANCE (O DE SITUACTGH) SUS FOMDOS

« SITUACION DEL PATRIMONIC

: : ¥ 10N
¥ DE LDS RECURSQS | FASIVO: CONJUNTG DE OBLIGACIONES ¥ SITUACT

N PATRIMONIAL META O FUENTES DE DONDE
FROCEDEN LDS FONDOS INVERTIDOS

\L "
PRODUCTOS, REWTAS O [NGRESOS!:
=~ INCREMENTOS DEL PATRIMOHIO

- DE GESTION (0 DE RESULTADOS)

« ALTERACION DEL PATRIMOMIO -
GASTDS, COSTES D CARGAS:

« SE SINTETIZAM EN LA - Lo ]
- DISMINUCIONES DEL PATRIMONIG - -
CUENTA DE RESULTADOS ~

LA DUALIDAD ECONOIMICO-FINANCIERA 103
ASPECTO ECONOMICO ’ 7 ASPECTO FINANCIERQ
Estrucrtura acondmica -l Estructura financiera
' Medios ¥ bienes ) e Recursos
Efecto - — Cauga
Deatins . — Origen
Inver&idn -— Financiacidn
Inversisn ] = Capital invertido
Capital de funcicraniento = Fuentens de financiacifin
ACTIVO ' -

PASIVO EXIGIELE * CAPRITALES PROFIDS



CUENTAS DE BALANCE Q) 04

1.- DE ACTIVO (PATRIFONIQ)

- ACTIVD FIJO .
N
- INMOVIL1ZADO ' ]

. TERBRERDS
. EDIFICICS
» MAQUINARTA

. INSTALACIONES ACTIVO FIJO

. MOBILIARIO = RIENES ¥ DERECHOS ADQUIRIDOS FOR
. MATERIAL MOVIZ . . La EMPRESA ¥ DESTIHADOS A PFERMA
. INMOVILIZADD EN CORSO } NECER EN ELLA BAJO LA MISMA FOR

Ma ¥ DE UNA MANERA DURADERA

A DEDUCIR: AMORTIZACIONWES

- OTRAS INMOYILIZAC [ONES

" . CARTERA DE VALORES (PARTICIPACIOWES}
. DEPOSITDS Y FIANZAS
. GASTOS DE PRIMER ESTABLECIMIENTO

/

' ' 105
CUENTAS DE BALANCE (2)

I,- DE ACTIVD (PATRIMONIO)

ACTIVQ CiRCULANTE

"REAL1ZABLE DE EXPLOTACLON

. MATERIAS PRIMAS

- FABRRICACION EN CURSD - REALIZABLE: CONJUNTD DE VALORES RELACTOWADOS DIREC

«  FPRODUCTOS TERMINADOS r TAMENTE COR LA KCTIVIDAD DE LA EMPREEA
L Y SUJETOS A UN CONTINUO PROCESO DE RE

REAL[ZABLE A CORTO . ' " NOVACION, LIGADO CON 5U CICLO PRODUCTL

. CLIEWTES ' VO ¥ COMERCIAL

. EFECTOS A COBRAR

. DEUDORES VARIOS

. CARTERA FINANCIERA

DISPONIBLE - DISPONBLE: FONDOS LIQUIDOS DE QUE DISPONE LA EM ~
. CAJA . PRESA.

» BANCOS



CUENTAS DE BALANCE 3.

Ii.- DE PASIVD (RECURSOS)

CAPITALES PERMANENTES

(06

INCLUYE REMAKENTES DE BENEFICIOS
NQ REPARTIDOS

PAS{VD CIRCULANTE

/ ™
iy ‘= ND EX1GI5LE
RECURSOS PROPIOS < . CAPITAL N
. HREEERVAS
Y
,
- EXIGIBLE A LARGD
OBLIGACIONES
OTROS p
3\
RECURSOS AJENOS < - EXIGIBLE A CORTOD
(DEUDAS) »  PROVEEDORES
+ ANTICIPOS DE CLIEMTES
. ACREEDORES VARIOS >
PROVISIONES
. CEREDITOS BANCARIOS
. x

= RESULTADRQS BEMEFICIO (PERDIDR)

DEL EJERCICIO

LA CUENTA DE RESULTADDS

- EJENPLD

" VENTAS

. Coste de lam Ventas

BENEF1CIO BRUTO EN VENTAS
Gasgtos Ganeralem

-Amartizaciones
Gantos Financiarcs

RESULTADC DE EXPLOTACION
RESULTADGS EXTRADRD [NARIQS

BENEFICID BRUTO ANTES DE IMPUESTOS
Impussto de Sociedades

BENEF]LI0 METO DE EJERCICIO.
Remanente del Ajo Anterfier

SALDS TOTAt LISPOM1BLE

1+

LR NN

FEAIRR

[ R NN

107



FUENTES DE FINANCIATION . 100

- CAPITAL
- Ampliacionas ¥y aportaciones

PRDP]&S < - AUTUE]E&?CIAE]DH -
- Re vas
Primas da emisiln
Fondo de previsisn pars inversicnas
Amortizacjiones
Begularizacién
Qtroa

- CRED]ITO OFICIAL
. BCI, BCC, BCA, BHE, -..

- CREOITO PRIVADD
. Bancos Cgmerciales & Industrialas
Cajags de Ahorros
Financjeras
compafifas de Leasing i
Froveedores, Tlientesa y Orros .

AJENAS S

= MERCADY) DE VALORES
- Obligaciones

EQUILIBRIQ FINANCIERQ

07

ANALISIS

Hedisnte Comparacidn de la estructura Econdmica y la Fipanciera

SITUACION ESTABLE

: . [KMOYILIZADD +
CAPITALES PERMANENTES >

REAL1ZABLE DE EXPLOTACION MINIMO (STOCK UTIL)

PASI?GICIRCULhHTE T ACTIVD CIRCULANTE RESTANTYE

REPRESENTACION GRAFICA

ACTIVG FASIVYO
CAPTTALES
INMOV LT ZADO - PERMANENTES
ACTIVO
CIRCULANTE ;]Egﬁfzﬂlﬁ




.;.*f.}

FONBO DE HAN{OBRA

ACTIYO PASIYO
CONCEPTO DINAMICO:
ACTIVE CIRCULANTE - PASIVO CIRCULANTE INMOV1LIZADO PE%:LLEEEES
: 4l age__
CONCEPTD ESTATICO: C1RCULANTE PASIVO
CIRCULANTE

CAPITALES PERMANENTES - IMMOVILIZADD

EN EMPRESA ESTABILIZADA: FONDD DE MANIOBRA > D
{DEBE CUBRIA EL STGCK LTIL}

fi!
CAUSAS DE VARIACIONES DEL FONDO DE MANIGBRA )
INCREHENTOS ' REDUCCIONES
- APORTACIONES DE CAPITALES FROPIDS - INYERSIONES EN INMOVILIZADO X
- AUTOFINANCIACION - REEMBOLSO (AMORTIZACION) DE OBLIGACIONES
- EMISIONES DF pBLtGACloNES (EXIGI- - - DIVIDENDOS
BLE A4 LARGQ)
- CES[ONES n; IMMOVILTZADO (DEsmov
LIZACIOKES
i ESENCIAL ! : ToDAS LAS OPERACIOMES DE GESTION A LARGC PLAZO. 0 QUE MODIFICAN LA ESTRUCTLU

RA FINANCIERA DE LA EMPRESA. "PASAH” POR EL FONDO DE MANIOBRA
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DE LA EMPRESA

EL FLUJO DE FGKDDS A TRAVES
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EL “CASH-FLON® O FLUJD PE FONDOS

DEFINICIONES BASICAS

ENTRADAS DE FONDOS = FLUJO PDSITIVO
SALIDAS DE FONDOS ™ FLYJO NEGATIVD
EMTRADAS - SALIDAS = FLUJO NETO

AUTGGERERACION DE FONDOS

« CONCEPTO MAS UTILIZADO:

LASH-FLOW NETO = AMORTIZACIONES + BENEFICIO NETO (DESPUES DE IMPUESTOS)

= REPRESENTA LOS FONDOS GENERADDS POR LA PROPLA EMPRESA DURANTE EL EJERCICIO, UHA
VEZ ATENDIDOS TODOS SUS COSTES, GASTOS E IMPUESTOS,

= PDR TANTO, ES UTILIZABLE PARA EL PAGO DE SU5 DEUDAS ¥ PARA INVERTIR EN NUEVDS =
PROYECTOS,

« OTROS CONCEPTOS:

CASH-FLOW ERUTO = AMORTIZACIOMES + BENEFICIO (ANTES DE [MPUESTOS)

oF W = CASH-FLOW NETO - BIVIDENDOS



T0.06=1279~114

- EL FLUJO DE FONDOS A TRAVES DE LA EMPRESA

. DE DONDE SALE Y A DONDE vA EL_DINERO ? ,- £5 éste un tm

ma que ng suele estar suficientemente claro para los que
ocupan puostos fuera del frea financiera. Hay una serie -
de preguntas gue precigan una respuesta clara y perfecta~
menta comprenzible para el no financiero:

- {De d&nde proceden lge Fendos? ) r

= LC&me evelucienan los actives con el progresc
do las operacionogy

= ¢COmo ge contrela el flujo de los fondos pro-
cedentes de la venta de bienes o gerviciosy

En la ilustracidn anexa se represehta esguendtica -
mente el flujo de fondos en la empresa. Los fondos proce-
cen de la venta de hienes o servicios y de las fueptes dao
financiacidén propla ¢ ajena. Todos e5tos Fondos se utili-
zan &n la compra de activos fijom, en la compra de mate -
riales para su transformacidn y an el pago de remuneracio

nea de permonal ¥y Qbtros gastos.

Los fondos salen de la empresa, pero deéjan tras ellos
unps valoros egulvalentos en instalacicones, equipos y pro
ductog. Cuando se venden estos dliimos, se produce el re-
torno de fondos a la emPresa. Estos han de ser mayoreg -
gue los codtes originales, ya que loa precics de venta =
han Je auperar a aquéllos, )

veamos toda egtd Con mie detalla.

FUENTES DE FOHDOS,~- L& primerza fuente de fondos PAra una

4

¥orw ¥

0, =1279=-115%

FEpresa Bon sus accionlstax. Otra fuente de fondop la - -
eonstituyen todes los que prestan dinero a la ochpresa. -
Las aportaciones de lop sccionistas y los préastamos a lag
go plazo se¢ dastinan”a la inversifin en activos fiios y en
realizable de explotacisn. Los crfditos a corto plazoe ayu
dan a la emprepa a cubrir las demandaa estacionales y -—-
otras necesidades transjtorias, Los cr&ditos a corto rla-
o suslen ser proporclonados por los bancos comergiales,
Log proveedoros de la emprosa tambisin muelen conatituir -
una fuente da fondog A corto plaze, ya que suministran agp
ticules cuyd pago se dilata en plazom convenidos.

La tercera fuente de fondos es la venta de bilenes o
pervicicos. En una empresa en operacidn normal, ca &ste e}
origen de la mayor patrte de los fondos que fluyen por --
ella. Cuando me produce un beneficio, no gflo se atlenden
los costes y gastos, sino que ponedan autefinanciarse acty
vos y mejorar la solvoncia de la emprosa ante gue inversop
ras y acreedores.

8] Ii ,~ El fwncicnamionto de la émpresa ha-
cé circular los fondos. E1 cogte dircecto de los bienes o
servicios producidos suele eer el principal conaumidor da
fondos, tanko en concepro de remuneraciones y cargas 5o -
cigles, como para el pago de maiarialnn, energfa, otroa -
puministron y sarvicios a Iimpuestos indirectos.

Tambidn sa conmunirdn fondos para la remuneracidn del
poarscnal no productive directaments, OLros gastos gensra-
las ¥y las cargam financieras por las capitales ajoenos utf
lizados,



b

Finalmente, se producen salidas de fondom para su -
inversidn en agtivos Fijos.

AMORTIZACIOHES.~ Lok activos fijos van experimentando --
una deqradacifn progresiva ¥ su valor econfmice disminu-
ye. Esto se refleja coro un coste ¥ ha de inclulrge en -
el coste total de la produccidn, junto con lus de mate -
riales y manc do obra. En el grifico anexo so representé
la incidencia de lag amortjizacicnes medianta una 1lfnea -
de trazos, ya qua constituyen un Coskes pero ng producen
desemboleos. )

En rigor, las amortizaciones han de mer considera - -

das copo fuentes de fondos, ya que, cuando se produce la
venta de un preducte, la parte de su precic gue correspon
de a la amertizagifn no ha de ser desembolsada inmediata
mente. Mientras qua, por ejemplo, lag remuneraciones del
personal han de gor pagadas ineludiblemente, los Fapdes

representadog por la amortizacidn se fnvertirdo en acti -
vwog fijos cuando le deeids la dircccidn. Mientras no  ge
inviertan, dichps fondos pueden ser aplicados & otros fi
nes, Ko obstante, habrd que ir renavande en su moments -
los diversos elementos del inmovilizado ¢ o8 responsabi-
lidad de la direccidn tener disponibles los recursos ne-
cesarios en el momento oportuno. Agquf apareca, una vezr -
nds, la primgrdial importancia de la geatidn del fondo -
de manicbra.

al

BEMEFICIO.-* Ademis del coste directa, los gagtom genera
les ¥ la amortizacidn, loa precics da venta incluyen un
margen da hensficio bruto. For tanto, los ingresos por =

ventas han de ser mayores gue el importe total de los cos
teg Y gastos, gue a pu vez oxcede a los depembolszos tota-
las por dichas copceptos en el valor de las amortizacio -
nes, tal como se aprecia en el grifico anexo.

La diferencia entre los ingreeos y desembol gos repre
Eenta la autnéaneracidn bruta de fondoe o cash-flow hruto.
Al detraer las amortizacionesa, rosulta el boeneficio an =--

ks de impuestos, De dlcho beneficio hay que restar el =

impuesto de sociedades, guae ha d=a ser desembolgado. E1 -

cash-flow Lruto mengg ] impuesto de mpocledades represen-
ta la autogeneracidn neta de fondos, o cash-flow neto.

En el grifico ga va gue el cash-flow neto es igual -
al beneficio neto duipuﬁs de impuestos mis las amortiza -

ciones. Una parte del benefiedo neto ee deskina al paga - -
da dividendas. El resto pasd & engrosar la autofipancia -
cifn, en forma de resorvas.

Cuande el beneficic dieminuye, ocurre lo proplo  con
los dividendos, el impuesgkto da sociedades y la dotacidn a
resgrvas. La situacidn limite se presenta cuando te anula
el beneficio antes de inpuostos, de foriva guae el cash-flow
iquals a las amortizacionog. En tales circunstanciam la -7

"autofinanciacidn ge reduco al minimo estricto y ee debill

ta la pogicifin de la smprema ante sus fusntes de financia
cidn.

51 el beneficic se hace negutivg. en tantg qua ol -
cagh-Flow permanczeca pogsitivo. Ba inicia una descapiltali-
gacidn de la Empraaa ¥ |&n probables dificulcades de tesa
rorfa. 5i el caph-flow llaga a mer negativo, ses ayravan -
répidamente lag dificultades de tesoraria y pUQ?l llegar—
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EL EFECTO DE PALANHCA

PARA UN CIERTO NIVEL DE RENTABILIDAD ECONOMICA. UN AUMENTO
DE LOS CAPITALES AJENOS PERMITE AUMENTAR LA RENTABILIDAD -
DE LOS CAPITALES PROPIOS (RENTABILIDAD FINANCIERA). SIEM -

PRE QUE EL COSTE DE LOS CAPITALES AJEWOS SEA INFERIOR A LA

RENTABILIDAD ECOHUMICA, .
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DEMANDA Y OFERTA DE CAPITAL

A2
INTERES © ¥
KEWTAEILIDAD DEMANDA IDEPENDE DE LA CAPACIDAD CREADORA|
/ EXCEOENTE
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. 1,- LA EVALUACION ECONDMICA HA DE REALIZARSE NORMALMENTE CON Un MISMO

METODO, UNICA GARANTIA DE UNA BASE COMUN PARA LA TOMA DE DEC[SIO-
HES : ’

2.- EL METOD® UTILIZADO Ha DE SER SUFICIENTEMENTE RIGUROSO0, AUNDUE 50
UTILTZACTON NGO SEA LA MAS FACIL



INCERTIDUFBRE Y RIESGO

1.- ¢oMO EN TODA DECISION BASADA EN PROYECCIQHES FUTURAS., WAN DE TQ
MARSE EN CONSIDERACION LA [NCERTIDUMERE Y EL RIESGO.-

v

2,- ES PDSIBLE CONVERTIR LA INCERTIDUMBRE €N RIESGO MEDIANTE LA =-
ASIGNACION DE PROBABILIDADES SUBJETIVAS A LAS DIVERSAS POSIBILI

DADES EXISTENTES.

3.~ HAY QUE APLICAR UN METODD PROBABILISTICO UNICO Y LO SUFICIENTE-

MENTE RIGURDED,

PROCESQ

INTROBUCCION DEL
RIESGO

-

ERESENTACIDN ¥ DESARROLLO
DE METODOS
EN CONTEXTO DETERMINISTICD

|

CONYERSICON EN MODELOS

PROBABILISTICOS

S R T mm R g R ——
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ACTUALTIZACTION ' A6

® EL VALOR ECORCMICO DE UNA CANTIDAD MONETARIA DEPEMDE DE §U IMPORTE Y DE LA FECHA DE
. 50 VEHCIMIENTD " .

- EFECTO DEL TIEMPO SOBRE UNA CANTIDAD DE DINERO “p* :

e L L e — e ANIOS
P P{l+i) DP(I+1)° F(led)

Unza suma F depositada el anc 0, tomari el vyalor P + PL = P{1+1] al final del afic 1, -

ol valor P(1+i) + P{l+i)l = P(1+117 al £inal del afio 2 y el B(1+1)™ al final del afo
. '

n
= VALOR FUTURD DE P ! F = P(l+i)

Razonando A la invers=a, una cantidad F depositada dentro d& 1 afos tiene ahora el -
valor actual F/(1+410

n
= VALOR ACTUAL DE F : P = P/{1+1)

2107
FACTORES DE ACTUALIZACION

1,2 PARA CANTIDADES AISLADAS

* WALOR FUTURO F DE-UNA SUMA ACTUAL # DENTRO DE D OARDS AL TIPO Lt

Fmrae)® ; Eunegps, F/B o @ (L+1)7

Luega F . .
=9 -F Ffpi.-h

e e e—

= VALOR ACTUAL E DE UNA SUMA FUTURA F QUE VENCE DENTRO DE o AROS AL TIPO L :

-7 P - - -
Pow F{leg} 0 Fooeph PAF, L m (Len)TR
[

Lu [n] - . ; -
eq F F. PKFI;I‘E r ¥ Pf?j_'n - {Fﬁi‘n] 1

e — e
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TABLAS DE FACTORES DE ACTUAL IZACION ()
1 = 24
?fpi,n BFn r;aifn AIFI*n “fpi,n
1,010 o, 9004 1,000 10008 1,4280
1,080 D, eh12 2,040 G,4951 Q,5151
1,061 0,9423 1,060 0,268 0,463
1,082 O0,%1)E 4,122 0,248 0,1626
1,104 o.905% ENET T 9,193 0,212
1,126 p,&880 &, 108 0,159%" 0,1783
1,14% D, B706 7,434 0,1345 0,1545
1,173 B, B5)5 4,%83 b,1165 0,1365
1;115 D.Glﬁl ’r155 O;IDZS ‘u;l::i
1.219 o,B2102 10,95 B,0911] 0.11113
1,213 a, 8041 17,17 B,08714° 0,022
1,268 o, 7885 11,41 0,.074%% 0,09458%
1,294 o,7730 14,68 D, 05812 0,08012
1,119 o,757% 15,97 0, 06260 0,082460
1,346 0,7430 17,29 O,45783 - 0,07748)
1= 1k
PRy on PPN r;alin Afri'n LIPI'n'
1,030 R,597109 1,005 1,0000 1.0340
1,061 0, 9418 1,010 0, 4924 4.5128
1,091 0,915%1 3091 0,315 0,1535%
1,126 Q,8885% 4,184 Q, 23540 B, 2690
1,1%9 0,8626 5,09 0,1884 0,2144
1,194 0,8375% 6,463 0. 1546 3N P14
1,130 0,813 T. 062 0.1305% 0,160%
1,267 o, 78%4 &,892 09,1125 0,142%
1,305 0, 7064 10,158 0,0%84% F.1284
1,344 .74l 11,48 Q,08733 B,l172
1,104 b,7234 12,81 0,076804 a,10m
1,426 0,7014 14,19 0, 07046 0, 1005
1,469 p,eRl0 15,62 0,06403 - 0,0540)
1,511 0,8El1 17,6% 44,0585} 0,0685]
1,551 0,64159 10,40 Q,053717 0,08177

P/A

b,%EQ
1,542
1,004
1,808
‘{?13

£, 601
6,472
1,125
.;152
§.983

9,787
10,58
11,15
13,11

13,85

F/a

i,n

0,271
1,911
7,829
3-11?
4,584

5,111
&,230
¥,020
T.7885
§,53d

9,251

9,954
10,64
11,30
11,94

-
)T I R, ST A

et et el
A g L b

TD.0&=1279=211

te
P '
fpi.n Pfri.n r!ailn h!Filn “!pl.n
1,040 0,94615 1,000 1,0000 1,0400
1,082 0. 9246 1,040 0,49n% 0.5102
1,125 G,8g00 1.122 o,3z204 0,504
1,170 0, 1548 W, M6 - Q,2315% a,.17%%
1,217 o, 2219 3,416 0,1846 a6
1,255 0,.7903 $,E6311] B,1504 0,1908
1,316 0,759% 7,690 B,1266 0, 1666
1,369 60,7307 9,214 0.108% 0,140%
1,423 0,7026 10,58 B.9449 0,1345
1,480 06756 12,01 0.08329 0.1233
1,51% O,E49% 11.49 Q,0741% g,1142
1,601 QLEIdR 15,03 T.0665%  D,1866
1,656% Q,EQ08 16,63 0,060L4 o,1001
1,732 0.5775 18,19 0.0S467  0,05457
1,001 0,558 20,02 0.01594  0.0B934
1= 5t

TSRy on B/?) n P/ n ME L APy on
1,050 0,5524 1,000 1,5000 1,0500
1,10} 6,9070 2,050 D,4878 0.5379
1,15& 0,89613 1,151 " 0,172 e,1672
1,216 0,217 l,alﬂ 0,210 0,819
L, 276 0, 7435 5,816 ' 0,110 B,33110
I,.0p a,7462 6,802 D,1470 D,1970
1,407 0,117 8,142 h,1228 o,1728
10477 0.4768 9,543 06,1047 0.1547
1,541 o, 6446 11,03 i, 39069 ﬂ,l‘ﬂ?
1,628 90,6109 17,58 B,07950  0,1385
1,714 0,5847 1,21 4, 07T01% L1204
1,796 0,556 15,42 0,04287 0,1128
1,806 0,534 17,71 Q,05648 Q1083
1,960 0.5651 19,60 6.85102  ©.1018
2,079 04610  Zi.5# 0,04634

P/A
/ i.n

0,962
1,846
2,775
1,610
4,452

5,242
"E.002
%, 713
7,435
8,111

8, VED
9,185
9,985
10,56
11,132

rf*i,n

0,452
1,059
2,721
Y, 548
4.329

5.076
5,784
£,463
7,108
7,121

8,306
8,86)
9,194
1,49y

D,09634 L&, 00
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TABLAS DE FACTORES DF ACTUALIZACION (4)
i = 6%
Ffpi,n l:"ﬁ'i.n rf“i,n hfri,n 'hfpi.n
1,060 0,944 1.000 1,0000 1.0600
1.124 0,8%900 2,060 0,4654 0,5454
1,191 0,8396 1,104 0,3141 Q,31741
1,262 0,792l 4,375 0,286 0,2BB&
1,333 0,747 5,637 u,l??d 0,2374
1,410 0,7050 &,575 0,1434 0,2034
1,504 0,6651 8,354 0,119l Q,1791
1,594 0.6274 9,897 0,1010 0,1610
1,689 0,5919 11,409 0, 08702 J,1470
1,751 D,5584 13,18 2.07%@7 90,1359
1,898 G,5268 14,97 0,06679 G,1258
2,012 G,4970 le,B7 0,05928 0,1193
i,133 a.4688 lg.08 0,0%298 Q,11349
2,28l g,4423 21,02 0,04758 q,1076
2,397 Q,4173 21,24 0,04296 Q,1030
i » BR -
1
FfPi’n PfFi,n thirn hf?irn nJPirn
1,080 0,925% 1,u0dad 1,04000 1,0800
1,188 D,B571 2,080 0,4808 Q.56CHB
1,260 0,7934 3,246 0,30870 @,I830
1,380 0,7350 4,506 Q,221% 0,301%9
1,489 0,6605 5,867 0,170% 0,2505
1,587 0,6302 7,338 0,1363 0,21&3
1,714 0,3833 8,923 Q,1121 g,.1921
1,851 0,54013 10,64 0,09:91 g.1740
1,599 0,5002 12,48 0,08008 0,164G1
2,159 0,4632 14,49 o,0690) 0,14499
2,332 0,4289 16,65 0,06008 Q,1401
2,518 0,3971 lg,.98 £.,05270 a,1327
2,720 0,3677 21,50 0,04652 Q,1265
2:937 0,3405 24,22 0,04130 @,1213
1,172 40,3153 21,18 9,1168

0,038083

Pjhi'n

0,943
1,83}
2,671
3,465
4,212

4,917
5,582
6,210
6 802
7,360

7,667
8,104
8,853
5,295
9,712

Pfhl,n

0,926
1]?5]
4,597
3,12
3,833

4,623
3,208
5.731
6,247
6,710

7,139
7,536
7,504
8,244
U,.555%

[ RS

(=R - R N ]

13
13
14
15

(=R RC -, L R Pl

-

e T
A L R R

i = 1D%
FIPI.n PIFi.n. rfﬂi.n Afri,n lrpi.n
1,100 0,2091 1,000 1,0000 1,1000
1,210 0,B264 7,140 0,4762 0,5762
1,111 0,75%13 3,110 06,3021 .0,4021
1,464 0,6R10 4,641 0,215% 0,315%5
1,611 0,6i09 6,105 0,1638 0,2638
1,772 0,564% 7,716 D,1256 0,2296
1,949 0,5132 9,487 0,1054 0,2054
2,144 0,46465 11,44 0,08744 0,1874
2,154 0,4241 13,58 D,07364 0,1736
2,594 g, 3855 15,94 0,06275 0,1528
2,853 " ,3505 18,51 0,05196 0,1540
3,114 0,3186 21,38 0,04676 0,1459
3,452 0,2097 24,52 o,04070 0,1408
1,797 0,2633 27,96 0,03575 G,135%
4,177 n,2394 31,77 0,03147 - 0,1315
{ = I12%
rxpi rn PfPi;n thi;n AKPi A ,"fpi.n'
1,120 0,892% 1,000 1,0000 1,1200
1,254 n,71972 z,120 n,4717 -b,5917
1,405 o,7114 3,374 0,2964 0,4164
1,574 0, 6355 4,779 o,2092 0,3292
1,762 0,567 6,353 0,154 06,2774
1,974 D,5066 8,115 0,1212 D,2432
2,211 D,4523 10,0% 0,059]% 0,2191
2,476 0,409 12,30 0,08130 0,2013
2,173 &,31606 14,78 0,06768 0,1877
1,106 0,3220 17,55 0,05698 n,L770
3,479 0,2875 20,66 D,04042 0,1684
3,096 0, 2567 24,13 0,04144 0,1614
4,163 D, 2252 20,03 0, 01568  0,1557
4,887 0,2046 12,39 ¢,01007 0,1509
5,474 0,1827 17,18 0,02602 0,1458

T0.06-1179-211

Pfkl'n

0,90% ¢
1,736
2,407
3,170
3,791

4,355
4,868
5,335
5,759
5,144

6,405
6,814
7,101
1,367
7,606

P;hi,n

0,893
1,690
2,402
1,037
1,60%

4,111
4,564
4,566
5,328
5,650,

5,938
6,194
B.424
b,628
6,811



[T I T R

-
=3 RN

11
12
13

i3

rfpijn

1,150
1,172
1,521
1,749
2,011

7,311
2:660
1,059
1,514
4,045

4,652
3,250
5,153
7,076
8,137

FfPirn

1,200
1,440
P |
Z,074
2,488

7,908
1,58)
4,300
5, 160
6,192

7,420
). 916
10,699
12,419
15,407

P/F

0,8596
o,7561"
0,657%"
00,5718
0, 4972

0,432]
0,3755
b,1259
0,2843
0,2472

o,214%
o,1869
0,142%
0,1413
0,1229

Pffi*n

0,831
D.6544
Q.5787
0,482)
90,4019

0,149
a,2791
0,2324
0,19238
0.1615

0,148
b,1122
0,093%
o,017%
D, 064%

i = jga

Fin

1,404
2,150
3,47
1,953
c B TH2

B.154
11,07
13,73
16, 7%,
20,30

24,15
29,00
34, 3%
40,51
47,58

Lo 20y

ani,n

1,000
1,200
3,640
5,368
T A

9,930
12,51
16,50
20, B0
25,56

32,13
33,58
48,40
59,310
13,04

lf?i'n

1,0000
O, 4651
0,i8a¢
0,100]
Q.14B1

g,1142

Q,0%03¢
0,074
0,0%957
0,04925

0,04107
O,0)448
O, 02921
O,014k9

0,02102

Mrrt.n

1.q000
0,4548
Q. 2H7
4,1861
00,1344

T g, 007

0,07742
@, 06061
¢, 0ABGH
G,03852

2.07110
9,02326
Q,02063
0, 0Ll68%
0, 41)d8

0. 06-1379-2_

LEBLAS 0 FACIORES TF ACTUAL (ZACIGH (6

LI

1,1500
0,5151
0,1389
0,3502
b,2783

b,2642
G,2404
a,3212%
0, 2086
0,19%)

0,141l
0,1845
0,1791
0,1747
0,1710

1,000
0,654%
0,4747
0,3862
9, 3044

8,107
0,2774
0,608
9, 2481
G,2385

08,2311
0,2253
0,2206
9,216%
0,213%

]

Fih

2,670
1.62¢
2,481
7.05%
1.1%12

3,784
4,160
4,187
1,772
5,019

5,204
5,421
5,583
5,724
5,547

Pfll'n

a,831
1,528
2,106
2,581
2,991

3,314
3,605
3.817
4,011
§,192

4,117
£, 639
1.53]
4,511
4,473

L R

[
(- LR

1l
11

11°

ke
1%

O o o ek B WY e P ) e

70.06~

TABLAS DF FACTORFS DF ACTUALIZACION C7)

TIFLJH

1,250
1,562
1,953
.44l
3,052

), 815
4,768
5,960
1.451
9,313

11,64
14,55
18,19
12,7}
29,42

rfri o

£

1,100
1,690
7,197
2,854
1,713

4,827
§,175
B, 157

10,60

11,19

17,92
73,30
10,29
19,37
51,19

PIFirn

d.8000
0,6800
g,5120
D, 40986
b,3217

0,362
0,057
G.1678
0,1341
o.1074

B, 0859
. 6437
B,0550
9,0440
0,8152

PPy

0,TeB2
g, 5917
o, 4552
O.3501
0,2691

0,2072
0,15%4
0,1228
0,0%43
0,073

D, 0554
0,042%
o, 6330
0,054
0, 0198

L = 1%%

Ffli'n

1,000
1,250
3,812
5,766
g, 207

11,16
15,07
19, 84
25,00
31,23

12,57
54,21
£8,76
H6,95 .
109,7

1= 0%

P{Ai‘n

1,000
2, 108
3,590
6,187
9,043

12,76
17,58
23,86
32,012
§2,62

56,41

4,3

97,63
127,%
147,3

n;ri'n

1,0000
0,4444
G,2623
o174

. g1

0,08882
0,06634
0, 05040
603076
9.0p3007

0.02349
D, 0LELS
0,01454
o,01L50

0,00912

A L

1,0000,
0, 4148
0, 2506
0,1816
89,1106

o,07TE)}S
D,05687
0,041%2
g,03124
0,02)486

0,01172
0,01245
0,01024
0,001832
G.00%38

AjE

i.n

1.2500
0,6544
0,5121
n,4214
0, 3719

fn,334A
0,311
8, 1004
b,2a488
0,2801

a,271%
01,2604
0, 2645
0,215
q,25491

*Iri,n

1,3000
0,7348
0, 5506
04616
B,41086

0, 3784
0,31569
0,3419
0,33112
©,121%

0,1177
0,311%8
49,1102
4,307

&, 3060

F L)

e 00

1,440
1,952
2,162
2. p8%

2,901
1,161
1,519
3,481
1,471

3,656
3.712%
1,100
3.824
3.593%9

i

.76%
1,361
1,81%
2,166
2,438

2,641
2,002
2,925
lole
1,092

3. 147
3159
¥ 313
1,349
3,163
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IALAS DF FACTORES DF ACTUALIZACION (8)

FfPi‘n

1,400
1,960
2,744
3,841
3,378

7,520
10,54
14,76
20,466
28,93

40,50
56,69
79,37

111,1

155,86

F/P5n

1,508
2,290
3,175
5,062
T,294

11,33
17,08
25,62
1B, 44
57,66

BE, 4%
129,7
194,46
2%1,9
37,8

PIFi;n

0,7143
0,5102
0,3644
0,2603
n,1959

40,1328
0,0%49
0,0078
0,0484
0,045

0,0247
84,0176
p,0i26
85,0050
0,0064

Ff?i,n

0,.6667
0,4444
0,29613
0,1975
Q1317

0,078
0,0585
0,039D0
0,0260
Q,0L73

0,0116
0,0077
0,005
0,004
0,0023

L = 40%

thi,n

1,000
2,400
4360
7,104
lg,9s

lg,32
21,85
34,490
49,15
69,81

98,74
130,32
195,%
275,13
iBG,4

i=50%

thirn

1,000
. 2,500
4,750
8,125
13,18

20,78
32,17
49,125
74,88
113,13

17a,9
257,14
87,2
581,.8

73,7

AfFi’n

1,0008
G.4167
0,22%4
0,1408
6,001

b,06126
0,04192
0,02907
U,02034
G,0L432

0,01a13
D,06718
§,00510
n,00353
D,80259

lt'I’Irili.r“

1,0000
B,4000
0,210%
0,1230
Q,8758

0,04812
0,03108
0,02010
0,0111%
0,00B882

q,00585
0,00388
0,00258
§,00172
Q,00114d

hf?irn

1,4090
g.,8187
0,6294
0,5408

T @,4914

0,4613
0,4419
p,4201
0,4201
0,4143

0,4101
TR
0,.4051
0, 4036
Q,4926

ARy o

1,5000
o,5000
0,785
G,5220

0,5%53 °

0,5481
0,5310
q,5203
90,5133
0,5084d

0,5058
0,503
0,5025
0,5017
o,5011

PSR

0,714
1,224
1,589
1,84%
2,035

2,164
2,261
2,331
Z,179
2,114

2,438
2,456
2,463
2,470
2,404

PfAirn

0,667

i,111.,

1,407
1;6“5
1,732

1,824
1.883

“1,922

1,918
1,96%

1,877
1,985
1,9%0
1,991}
1,995
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ACTUALTZACTION DE FLUJOS DE FONDOS

ACTUALIZAC|ON DE C, ) valor actual {afo 0)

Valor futura {afo H)

ACTUALIZACION DEL FLUJO DE FONDOS ACUMULADO TOTAL o

N Cn = F.F del afin gendirice "n®

+ - u
: C a ‘L‘n.f[lﬂl

n

N Cn{1+1]"!'“ :

nf

valor actual : FP = ]ij l'-'nf“"i}n
valor futuro : F, = g (.‘nufi'_in_n - Fp{l-ujH
\ 2%
DIAGRAMA TIE FLUJO DE FONDOS ACTUALIZADD .

FLUOS BE
FONDOS
¥iDA DE EERAVICID TCONOMICA
MOMENTO
FPRESENTE
c
la & o I R L
_— 1 lc 2 l c, 3 4 5 ¥ R & | ARDS
1 1 )
g 1
et FJINTO DE CORTE
1
L i [
-.._“-1 i
H . ]
! bl FLUID DE FONDOS
. F ACTUALIZADD ACUMULADD
'ﬁ.“.. 1
Il h"‘h !
. j o
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CONSTRUCCION DEL DIAGRAMA DE FLUJO DE FUHHﬂS ACTUALTZADOD

Al final de cada afio se suama algehrazicamente el Iinterés deven
gade por el capital pendiente de amortizar {si es pegativo) o
por el capital acwrulado [51 es positivo). Se obtiene asl vha
cankidacgd Bn' que ho 3 oktra cosa que el flujo de fondos asumu
lade al final del afic gendrico n, incluyendo loa interesas de

vengadosa:
Bu - Cu ) -
Bl - Bu (1+1)+ Cl - Cu[1+1} oy
2
By » By{l+1)+ €, = Cpllsd)™ C (141} + C,

"""""";"""'";:{""""""""'
Bn - CD{1+1} + c1[1+i] + serraa En

AP F LAk kom o momop ok opom g BFTEEET A Ak kR A AT

N N-1 HN-n
B w cu{1+1} * c1(1+il ¥ iaea ¥ Cnt1+1} ¥raaa +CN .

H

0 seas

¢ por tantn, ¢con el dimgrama se realiza una actualissasifn grifi

ca al ehio N.

soped (2
so0pvd (T
£0pEg

b
2

2

u
u

ey =
()3 =

I

T
@ H
(e3r1ensaz ex)

H IeUTwIa3ap * g4 A
I IeuTuwIagap ‘g & § ()3 =
T

d IvuTuisgep *

-

SOUNO4 3¢ SOMNTd 30 SA1d3S N0 SIWNSA SKAETEidd

(ugrowiodiaur @ scajuel Ind IsaTownz uatans as) SUBHIAN! SVHITROED

LH¥A) O30 [ERISY JOTRA TAP CpPOIW [# UW ®IITTIn 25

{I5A) wvoTwpuUoII o1oTAIss SF PPTA ¥l Ip QpOigH T2 ua PIfTTIn A5

(18l) ®UzasUT pEDTIIqRauag 9P ¥Sel ¢ Jp GPO3IFW T2 Ua RZFTy3n =%




EFECTO DEL TIEMPO SOBRE LOS FLUJOS DE FOKDOS 527
L[] a "
b
. l . VAN de a Yy b el afien s Pn-a+TE—f
n - o+l ’
a
" |
. . - a
ki [N vﬁ" dEE}rE El ﬁnﬂﬂ * P;‘_ h"“m
n n+l
P -P' =a-b-LB.ah, 5, 1 b
. n " fp" % I~T " 141 a Az
- EL VALCOR ACTUAL AUMENKTA SiEHPRE CUE LOS FLUJOS MAYDRES SE ADELANTAN EN EL TIEMPOD,
= PDR TAWTO INTERESA OBTENKER LOS FLUJOS DE FONDOS MAYORES LD ANTES FOSIALE.
223

* " IRFLUENCIA DE LA VIDA BE LA THVERSION

CON LAS TASAS DE ACTUALIZACION NORMALES. LOS FLUJOS DE FOWDOS PaSADDS 10 ARDS TIENEN MUCHA
MENDS IMPORTANCIA QUE LDS QUE SE PRODUCEN LOS PRIMEROS 5 AFIOS DE LA VIDA DE LA THVERSIOM.

51 LA VIDA DE UNA [NVERSION ES =10 AfiDS ¥ SU RENTABILIDAD Es =202 , ARADIRLE Afi0S DE ¥1
DA MEJORARIA MUY POCO SU RENTABILIDAD,

§1 LA viDA DE UNA InvERSION ES<210 afios v su RENTABILIDAD ES ==10& , ESTA MEJORARIA CONSI-
DERABLEMENTE AL FROLONGAR SU ViDA,

PARA CUALDUIER RENTABILIDAD ==10% . UNA REDUCCION DE LA VIDA POR DEBAJD DE 10 AROS DISHINY
YE FUERTEMENTE LA REKTABILIDAD.



EJEMPLO DESARROLLADG (1}

La imnversifin en una nave induatrial para su alquiler producirfs una ranta anual neta de
2.000.000 PTA durante 10 afhos y tendria un valor en venta de 25.000.000 PTA al fin de
los 10 afios. ¢fufinto se podris pagar por ella para obténer una rentabilidad del 124 7.

2,000 2.000 2.000+25,000 KPTA

.1 3 R R 10 afins 1 = 12%

N )

VAN en el tiempa 0 :

P=2.000 P/A

12,10 +  25.000D Pfrl!,lu = 2.000 x 5 650 + 35,000 x 0,3220 =

= 15,350 ¥PTA

Este o8 €l precio que pucde pagarse el afo O para obtensr una rentabilidad del 128

EJEHPLO DESARROLLADO  (2)

251 se pagamen 20.000.000 PTA, quf rentakilidad se obtendria?

2,000 2.000 : Z.000+25.000 KITA Py

i

1 2 10 ahcs 2i? 21

P = 20.000 KPTA 1+
20.000 = 2,000 P/A; ;o + 25.000 B/F; . . L) B "

+
t

. | i
- 1

i

1

Erccedamos por tanteos, para interpolar después, Le n

Para 4 = 12% t P= 2.000 x 5,650 + 25,000 x 0,3220 = 19.350 KPTA
1 :- T H F- " 20.000 FPTA
Dara 1 = 10% r P o= 2,000 x 6,145 + 23.000 x 00,3855 21.9310 KPTA

Ir

Interpolemos finalments .



METODOS DE ARNALISIS

FETOE0S DE AXLISIS DE PROYVECTIS

nté

+ | SIN ACTUALTZACION

CUALITATIVOS

GRADD IE
URGENCTA

FRICRIDAD
ESTRATEGICA

POSICION EM
£l MERCADO

CUATTITATIVES

TIEMPO [E REEH

BoLso (SIMPLE) = RS

RENTAB1LIDAD
SIMPLE

|

COH ALTUAL1Z5CHON

- T ITATIVOS

VALDR ACTUAL

e -

TASA DE RENTABL

- N
LIEB&D INTERHA TR

Al TTWAD LN FORME
EQUIVALENTE .

vIDA DE SERVICIO -
ECCRICMICA

WI
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= GRADD DE URGENCIA Y SIMILARES

' - Adecundaos cuando prevalecen factores intangibles.

+ Ho valoran la rentabilidad,

» Ho permitpq una orderacidn racicnal de lag PIOYECLOS,

= TIEMPO DE REEMBOLSO (SIMPLE)

+ Moy ficil de aplicar.

» hdecuado en situaciones de i{ncertidumbre o de limita

cicnes financieras.

proyecto ni lo gue ocurre -

pasades el tiempo de reembolso.
+ Ho valora rigurosamente la rentabilidad,

+» Ho considera la vida del

- Ho valora adecuadamente la influencia del tiempo.

= RENTARILIDAD SIMPLE

. Ficiles de aplicar.

« Demasiadan variantes e interpretaciones (equivocos].,

- Ho tienan en cuenta la Iinfluencia del tiempo.



gre la inversidn realizada, osto @8 gl tiempo necesario

para que los ingrescg acunllados ga hagan f{gualas a losg

desenbolgados acumolados.

"Bl emplec de este méctodo estd muy extendido y es -
muy fdcil da comprender y aplicar. La regla de decisisn
g muy simple; Eptré varios proyectos muotyamente axclu -

yenkes, £a olige el de menor tiempo de reembolse.

Hay gue notar que los flujos da fondos pﬂétnrinres al
buntn de earte no jdegan papel alguno. Egto as razonable,

va gue las estimaciones de flujom de fondos dél fukuro -
priéxime son gencralmente nds precisas vy fiables qua laa
da]l futuro lejanag.

En el aspecto finmanciero, este método proporcicna -
una excelente herramienta de andlisils. Muchas empresas,-
sobre todo las medianas y pequefias, no tienen capacidad
financiera puficiente para guperar un periodo de reembol
50 largo de gus proycctos, auwngle dstos gean lotrinseca-
menta muy rentables. Desde ol punto de vista f£ipanciers
se prefieren loa proyectos que se reembolsan en un mixi-
me do tres o cuatrd afes. 54 und parte importante de los
proyectos de una empresa sa reembolsan en mis de olincg -
afies, la carga financiera es puy fuerte y puede darse la
paradoja de gue guiebre una omhprega implicada en proyec-
tos de gran Lnter&a econfmico antas de llevarlos a buen
fin.

No obatante esto, este m&todo tiene puy serias limi
taciones. No valora adecuadarante la rentabllidad de Ia

inversifin nf la influencia del tiempo sobre lesz flujosz -
de fondos, llegando al extremo de no congiderar lo gue
ogurre pasado’el punto de corte. 5u aplicacidn indimcri-
minada puedas conducir a decisgiones arrdneas, ya gue un
proyecto de larga vida y tiempo de reembolro relativamen
te elevadec puede ser muchso mids rentable que otro da vi-
da mis corta y menor tiemps de reembolso. Eh general, no
girva para ordehar adecuadamente log proyectos, pero de-
be ser apligeda con los giguientes fines)

1) Comg criterio do valoracidn preliminnr-purn ali-
minar proyectos qua no wezecen un Andlisis mde -
detallado, sobre todo en pituvaciones da ipcerti-
dumbre,

1] Cong recerso de apnilisis financlero, cue permita
un filtrado de los proyectom en fencifin de  las
pravipiones financlerns del mohenta.

UETODOS DE RENTABILIRAD SIMPLE.- Se suelen caracterizar

porque son da aplicacifn bastante eimple, poro tlenen =
el primer inconvenlante de gue ¢ada uha de EUE numarc -
a8 variantos proporciona on valor diferente de la ren-
tabilidad a un mismo proyecto. Las principales divergen

ciae ma producan en los piguientes appectol!

1} Segln que se consider® comd inverslidn el desem-
boleso inicial a el total a lo largoe de la vida
del proyecto.

) Segdn gue el beneficio consldarado &ea con o -
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HETODOS COH ACTUALIZACION

1.- VALORAN EL PROYECTD UT{LIZANDO EL CONJUNTO COMPLETO TE FLUJDS DE FONDOS ¥ HO DATOS
CONTABLES SUJETOS A COHVERCIQNES.

2.~ TOMAN EN CONSIDERACION LA VIDA COMPLETA UEL PROYECTO.

3.~ YIENEN EN CUENTA EL EFECTD DEL TIEMPO SOBRE LOS VALORES MONETARIOS.

§,~ KO SUELEN DAR LUGAR A RESULTADOS CONTRADICTORIOS

pin amortizaciéin, antea o deapufis de Impuestos,-

an valer medic o del primer ade, ...

= Los flujos ?E fondos de los primercs anos pegan ma3s gue leod posterioras.

= Ina vez fijada la Rentabilidad Minima Aceptable (FMA)J, el Andlisis Econfmi-
o con cualquiera de losp mEtoexdos conduce a 1A misma decizxidn, =1 se Tazona
correctamente, )

utilizads.
Por otra parte, todos eston métodoa tienen la 1imi-

3] Segtn gue se conaidera o no el coste del capital
tacisn bisica de su insensibilidad & la influencia del -

tiempo en el valor del dinero, ya que aplican el interés

aimple.



RETODOS CON ACTUALIZACIO i

CLASIFICACION ¥ REGLAS DE DECISION BASICAS

1. VALOR ACTUAL JEYD (yaM®) . . . S

- SE DETERMIMA EL VALOR ACTUhL (0 €L FUTURD} DEL CONJUNTO DE FLUJOS DE FONDOS APLL
CANGO UM TiPD DE DESCUENTD MINIMD ACEFTABLE LRMA),

~ SE PREFIERE EL PROYECTO DE MAYOR “VAN",
2,- TASA_DE RENTABILIDAD JHTERRA (“TRIT)

- SE DETERMINA EL TIPO DE DESCUENTD (TRI) QUE HACE KULD EL VALOR ACTUAL HWETO DEL -
CONJUNTO DE FLUJOS DE FONDOS,

~.SE PREFIERE EL PROYECTO DE MAYOR "TRI
~ ANDALIDAD UNIFORAE EQUIVALENTE

- SE DETERMINA LA ANUALIDAL UN!FORME EQUIVALEHTE AL COMJUNTO DE FLUJOS DE FQHDUS -
APLICANDD UN YIPD DE DESCUENTO [GUAL & LA "RMa",

- 5E PREFIERE EL PROYECTO CON EL MAYOR VALOR.

4.~ RY HORICA (TYSE"

=~ SE DETERMINA LA ¥I1DA& MIN|HA EUE DEBERA TENER EL PROYECTOD PARA QUE RESULTE HULD -
EL VALOR ACTUAL NETQ DEL CONJUNTO'DE FLUJOS DE FONDOS APLICANDD UN TIPO DE DES -
CUENTD IGUAL A LA "RMA". .

- SE PREFIERE EL PFROYECTO DE HMEMOR VWIDA DE SERYIC!D.

.-'
r

. - &
EFEULI&RIDADES BASICAS LE LOS KETODOS >

~ VALOR ACTHAL &
~ DOS DIFICULTADES BASICAS:

v DETERMINACION DE LA RMA.
v DRODENACIOH DE LOS PROYECTOS SEGUN SU RENTABILIDAD.

- T HT Al I

~ DOS CUALIDADES BASICAS:

« FROPORCIONA UNA TASA DE RENTAB[LIDAD FACIL DE COMPRENDER v
JUZGAR {MARGEH DE RIESGO}.

+ FERMITE ORDENAR LOS FROYECTOS SEGUM SU RENTARILIDAD,
- Rentebilidad de corte [RMA}

- Capital limitado

3.- AN AL URTENREE EOUIVALEN . ’
= TIENE LAS MISMAS DIFICULTADES QUE EL "van™.
= UTIL EN iWVERSIDHES QUE PRODUCEN SERVICIO : CDSTE ANUAL EQU|VALENTE.

4,- VIDA DF SERVICIO ECONOMICA
- TIENE LAS MISMAS DIFICULTADES QUE EL "van™,
= UTIL EN CIERTAS APLICACIONES (P.E. REPOSICION DE EQUIFOS)
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LOS COSTES DE OPGRTUNIDAD EN LAS [NVERSIONES

‘ 237
LOS COSTES DE OPORTUNIDAD

- La eleccifn de un curso de aAccifn implica el sacrificio de lom ingrexos gque e hebieran po
dido obtener on ctras aplicaciones de los misMos recursos. EL COSTE DE OPORTUNIDAD ES EL MA
YOR BENEFICIO SACRIFICAIN. -

- Loa bilenex que carecen de valor para la empresa tienen un coste de opartunidad nuloc. En ge
neral, el conte de oportunidad representa el wvalor del bien para la empresi. -

- Cuando se puede adguirdir wn bien en un Bercado abierto, el coste de oportunidad coingide -
con el precisa pagado. L1 dinero sirve de patrén comdn para la medida del valor de blienes y ~
serviclos disponibles de e¢sza forma.

= Cuando lu‘cfnrta ey limitada, el coste de oportunidad puede no tener nada que ver con el -

‘procic de mercado,

L
UTILIZACION DE L0S COSTES DE OPORTUNIDAD

LOS UNILOS COSTES APLICABLES EN EL ANAL1S!S ECONOMICO SON 105 COSTES DE OPORTUNIDAD.

. ! : '
LOS COSTES CONTABLES ¥ LOS COSTES HISTORICOS WD SON LOS APROPIADOS PARA EL ANALI =
S15 ECONOMICO, ) . : )

LDS COSTES IRRECUPERABLES WO TIENWEN SIGNIFICACTON ALGUWA EN EL ANALISIS ECONOMICO,

LO5 COSTES DE OPCRTUNLDAD ESTAN ORIENTADOS HACIA EL FUTURD. POR ELLD S0M UN ELEMEN- -
TC DE LA TOMA DE DECISIONES. )



COSTES DE OPQRTURIDAD COM OFERTA LINMITADA rES
EJENPLOS

{ -
- £t CosTE DEL CAPITAL.- Como veremocs, 19 determinacisn del coete del capitel gue debe considerarca
gn el anflisis de inversiones oo basa eon &l concepto de coste de oportunidad.

APROVECHAMIENTY DE RIENES EXISTENTES,- Cuando en un proyecte se aprovechan bienes o Instalaciones |

procedentes de Gtros sistemas, #0 coste debe ostimarae considerands los ingresos que produciris -
54U venta ¢ aprovechamiento de cualquier orra forma. . r

Ei no existieran usos alternatrivos capaces de proporciunar beneficic, el coszte de oportuni -
dad egeria nulgo. . | .

En principic seria improcedente utilizar el valor contablo de tales bisnes,
PERSOHAL CUALIFICADD ESCASD, - 51.1a ejecucifn de un proyecto requiere personal t&cnico o directi-

Yo muy escaso, habri que considorar el coste do oportunidad de las actividades o proyectes gue dg
bap suspenderse © poOsSpolierse,

2¥D

RENTABILIDAR MININA ACEPTABLE

DEFINICION

£S5 LA RENTABILIDAD MINIMA QUE FUEDE ESPERARSE ORTENER DE LAS OFORTUN[DADES DE INVER
_Bl0N QEL CAPITAL DISPONIELE CON UN RIESGO RAZONABLE,

EN CONDICIQNES DE CAPITAL DESPONIBLE LIMITADO : LA R.M.A, EQUIVALE & LA RENTABIL[DAD -
DEL PROYECTO MAS ATRACTIVO NO FIMANCIADG TODAVIA,

LA R.M.A, EQUIVALE AL CDSTE DE OQFORJUNIDAD DE| CAPITAL @ RENTAEILIDAD DE OTRAS OPORTUNL
DADES DE INVERSIOW CON RIESGU COMPARABLE. EX|STENTES Y KO APROVECHADAS,

EHEMMI&LMM: LA R.M.A, $E APROXIMA AL COSTE DEL CA~
PITAL PARA LA EMPRESA (HAY QUE ANADIR EVENTUALMENTE UN MARGEN DE RIESGO)

v



RENTABILIDAD MINIMA ACEPTABLE

X7
'45::._

- INVERSIONES OUE NO SE ENXCLUYEN MUTUAMENTE

RENTABILIDADY

T. R. 1] |
1
1
i
|
|
|
|
]
!
| B RENTABIL IDAD MINIMA HNETESAR A
"RMA T e v e —— -t — e T T T T T paps OUE L€ CONSIDERE UN NMJEVD
- 1 . PAQYECTO NG INCLUIDD EN LA FIGUAAY
COSTE DEL - [ I S |
caFrtaL — T T i I
I

KENTABILIDAD DE
— — A — — o i ] — ey T — — g w— — — — ———

DEPOSITOS SEGURDS

]
t
|
A a C n\L E Fole] w
= l RFORTES
- ~-
RECURSOS TOTALES |
DISPONIBLES . PROYECTD MAj ATAACTIVD
’ WO FINANCIATH) TOGAY S
/ . .
942 ’ . —

. mMA Y VALOR DEL CAPITAL

- La RMA REPRESENTA EL VALQR DEL CAPITAL PARA LA EMPRESA Y NO 5U LQSTE.

- EL COSTE DEL CAPITAL ES UN FACTOR QBUETIVO, DETERMINADO POR EL MERCADO DE CAFPITALES Y
EL CREDITQ, )

- EL YALOR DEL CAPITAL ES UN FACTOR SMBJETI¥O. OUE DEPENDE FUERTEMENTE DE LA EMPRESA —
(CREATIVIDAD Y ACCESO AL CREDITD).

- EL VALOR DEL CAFITAL ES IGUAL A SU COSTE DE OPORTUNIDAD BARGINAL. O éEA LA RENTABILI-
O3TENIBLE BE CADA PTA ADJCIGNAL,
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MALIS]S DETERMIMISTICO: Es el sequideo en la primera parte de este Seminario. Se supone gue las diver
nﬁ“varinhles piteden estinarse con un margen de incertidambre tan reducido gue sus varilacilones no -—

afectarin sensiblemente a los resultados del andlisis.

AMALISIS PROBABILISTICO! Se desarrollar® en la segupda parte de este Semiparic. Considera formalmente
el carScter aleatoric de las variables zplicadas y valpra el riesgo dme que no ge alcnnccn los objeti-
vos econfmicops del proyecto.

CRITERIC USUAL: Es frecuente limitarse a un anflisis determinietico, =efialando una FMA tanto mia elp-
vada cuanto mayor sea el rissgo agociado con el proyecta ... Sin embargo:

LA FIJACIDN DE LINA RMA ELEVADA WO ES LA FORMA RACIONAL NI APROPIADA DE TOMAR EN CONSIDERA

CION EL RIESCGQ DE UNA INVERSION.

Forgue:

‘1) 51 el riesga implicado puede 1levar 1a empresd a la quiechra, en modo alguro se¢ cubre ese ries
g0 Con una tasa de rentabilidad elevada.

2) Lom ricsgos de una inversisn ©asi nunca dependen del tiemoo come las cantidades monetarias. -
Ex freclente que los ricsgos elevados se concyntren en las wtapas iniclales del proyecto. = =
Una wvez supecrados dichos ricggos, la ilncertidumbre disminuye fuertemente v zZeria absurdo deg-
contay [uerteémente los ingresos de los ancs subsigulontes mediante tasas elevadas.

ANALISIS SISTENATICO DE IHVERSITONES 32/

!

. CLASIFICACION DE LAS INVERSIOHES PARA SU ANALISIS = o,

~ QUE PRODUCEN UN MISMO SERVICIO (MUTUAMENTE EXCLUYENTES)
+» YIDAS 1GUALES

+ ¥YIDAS DIFERENTES

- QUE PRODUCEN RENTA

+ MUTUAMENTE EXCLUYENTES: Seleccionar la preferible econfmicanenta

. NO EKCLUYENTES Clasificar por orden de atractivo econdmico para
seleccionar los mejores Proyectos en gue inver -
tir el capital disponible.



INVERSIOHES CUE PRODUCEN SER"-"IE_IE T 303

INVERSIQWES NUE PROBUCEN UH MISHQ SERVICIO Y TIERENW VIDAS IGUALES zeo s

METODOS DE ANALISIS

- RENTABILIDAD INCREMENTAL  {TRD)

’
- VIDA DE SERVICIO ECONGHICA (VSE)
. COSTE ACTUALIZZDO TOTAL  (VAN)

INVERSJOHES QUE PRODUCEN SEmvicio (1) 205

ANALISTS DE RENTABILIBAD INCREMENTAL (TRI)

Akl comparar formaa alternativas de propatcionar un misme servicio, es frecuente gue flo &
manejen costes y, evéntualmente ,valores residuales para cada opcibdn. Un anflisis de TRI directo
de cada opeifin conducird a valores nogativos, de poca utilidad para la toma de decisidn econfimi-
ca. o

besde un punto de vista econfmico, =e trata simpletmente de proporcicnar un ciorto servicio
al menor cogte posible.

PARA INYESTIGAR LAS OPCIUNES QUE PROPORCIONAN UN MISMD SERVICIOQ, HAY QUE ANALIZAR SISTEMATL
“CAMENTE LAS DIFERENCIAS ENTRE LAS DIVERSAS OPCIONES PARA DETERMIKAR $1 LA INVERSION ADICIONAL DE
£05 FROYECTOS QUE RECUIEREM MAYOR INVERSION ESTA JUSTIFICADA POR LOS MENOURES COSTES DE EXPLOTA -
“t1oM, .

5! LA TR] DE LA INVERSION INCREMENTAL ES MAYOR QUE tA FVA, DicHA INVERSION [NWCREMENTAL ESTA
JUSTIFICADA ECONOMICAMENTE .,



-

INVER$ICNES QUE PRODUCEN SERVICIO (2) 306

ANALISIS DE VIDA DE SERVICIC ECONOMICA (VSE)

Sa eplica & las diversag opcidnes (ue 5a consideren para ProporcigRar un mieno servi
cio. Para comparar las opciones se procede de la forma siguiente, una ver determinada 1la

SE DETERMINA LA vIDA DE SERYICIO REQUERIDA PARA QUE EL COSTE ANUAL EQUIVALEWTE DE -
Uha DPCION SEA IGUAL AL DE LA ALTERNATIVA,

SI LA VIDA DE SERvICIO caLcutaba {VYSE) RESULTA MENOR QUE LA DE LA ALTERNATIVA , LA -
DPCION ANALIZADA ES PREFSRIBLE ECONCMICAMENTE A LA ALTERNATIVA.

CONDICION _FREYIA

LA VSE WO PUEDE SER SUPERIOR A LA VIDA REAL ESPERADA,

INVERSIONES OUE PRODUCEN SERVICIO (3) 507

) ANALISIS DE EUSTE ACTUALIZADO TOTAL (VAID

Una vez fitada la FMh, se determina &1 VAN de la gerie de flojos de fondos ([casi ex
cluzivamente costes) de cada opcidn, q'l.lm resulta negativo. Su valor absolots representa
s coste actualizado total.

LA DPCION COM MENOR COSTE ACTUALIZADO TOTAL ES LA PREFERIBLE DESDE EL PUNTC DE VI§
TA ECONOMICH, - ) . )

51 SE APLICAN CORRECTAMENTE. SE LLEGA A UNA MISMA DECTSION ECOMOMICA CON CUALQUIE-
RA DE ESTOS METODOS, ’
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ANALISIS DE UM MISMO PROBLEMA CON LOS DIVERSOS MET( (2)

h

AHALISES DE UM MISMO PROBLEMA CON LOS DIVERSOS METGDOS (1)

2} TRI INCREMENTAL . = dSon suficientos los ahorrosm anualas para
justificar econdmicamente la inverpidn A7.

Se¢ considera la inversién de 80.000.000 PTA en un equipo aw

tomatizada, con una duracidn de 2 anes y valor resideal maule al . SMPTA  SIVPTR
final da los dos afos. Esta opoidn intensiva de capital se compa
ra con dRa alternativa intengiva de manc de obra, nG automatiza- A - 831 . 117
da, fon un coste anuval de 5G.000.000 PTA durante 2 afics. fCudl - 1 b
de estam opciones ¢f econdmicamente preferible, sablendo que -- . " .
existen otras oportunidades de inveraifn del capital dizsponible o . .
ton una rentahilidad del 10%7. ' .
O = SﬂPfai'i ! pfﬁi,z = 90750 = 1,600
- % -
RMA = 10 o e 1 e 158 & P/A,. . = 1,626
&) Opeidn intenativa de capitaly * * - : - 1,62¢~1,600
. u 1 2 1 7 1 P,{rﬂ.ilz -1;Eﬁﬂ i 15+5xm 16,3‘
1 = 20% Pfhzﬂrz = 1,528
BO3TA
Desfnidn: Aceptar la inversifn fncremental debida a la op --
cifn A, porgue su TRI eg superior a la RMA y es preferible -
invertir en ella gue en cualguier otra oportunidad disponi -
B} Opcidn intenaiva de manc da obra: : ] .
o . ble.
3) Coste arual uniforme equivalente,-
SPTA  SOETA , Cogte anual de la opcifn A:C,= BOAF , , = BO X 0,5762 = 46,104ITA
[}
Copte anual de la opcidn B:CB='50ﬂH1 . ®
1] wAH . i
I Decigi{fin; Seleccionar la opelin A, da meno:r Ccoate anual agquil
Coste actualizade de la opcifn A: Py = B0 MPTA valente. :
Coste actualizado da la opeldn B: Py = S0P/Aj, 5 = 50 x 1,736 4) VEE.- 2Qu# vida deberd tener la opeldn A para que gu coste =
= 86,50 MPTA : andal eguivalante =ea igual al de la BZ.
60 = ﬁKPlu a " 50 r AfPlﬂ n " 50/80 = 0,615
pecisifn: Seloccionar la opeifdn A, da menor coste actualiza )
do total. n=1 8ho Axplﬂ;l = 1,13430
) . 1. 1000-0,625 -
- ! - 0.6 41 x5T606-0,5767 - 1%L aF0e
] n= H Afplu,n 0,623 n 1 _x'l,l ETE

n= 2 afos: AKPLD;Z = 00,5762 |

Degisifin: Acaptar la opocifSn A, ya que afloc tondria gue durar
1,91 afos ~ 2 afos para que su costa antal ifgualase al de B.



INVERSIONES NUE PRODUCEN UM MISND SERVICIO ¥ TIENEN VIDAS DIFERENTES

2D

‘11

~ LA COMPARACION WA DE REFERIRSE A UN M[SMO PERIODO DE TIEMPO PARA QUE EL SERVICIO TOTAL SEA
, EL MisM0,

- ARTIFICIOS APCICARLES

1) REPOSICION IDENTICA.- Se utiliza un periedo de eptudic igual al mininme coman miltf
ple de las.vidas, suptniendo los mismos costes inlciales y de explotacifin v los =
mismos valores residuzles en las sucesivag repomjcicnes de cada opcifin.- NO ACONSE
JABLE . )

2) DESPRECIAR LA ¥IDA ADICTOMAL DE LAS OPCIONES MAS DURADERAS.- El mie adecuado cuan-
" "do el pervicio se necesita por un tiempo gue no pupera a 1a duracidn de la cocifin
de vida m3s breve. Los valores resicduales reflejarfn la intidencia econfimica de la

wida adjciconal,

3) EXTENSION DE LAS YIDAS HASTA UN PERIODO COMUN.- Se estiman los desembolsom recuerd
dos por cadz opeiSn para extender sV vida mediapte reposiciSn o gran reparacifn.-

A vecoa o8 21 mim realipta,
- UNA YEZ QBTEMIDO UN PERIODO COMUN DE ESTUDIO. SE APLICAN LDS METQDOS DE ANALISLS PARA V1 -
DAS 1GUALES, -

INVERSICHES CUE PRODUCEN RENTA 27

INVERSIONES FUTUAENTE EXCLUYENTES OUE PRODUCEN RENTA 372

& SGLO PUEDE SELECCIOMARSE UNA

Ejemploc: . Hallar ¢l mejor proyecto para pl desarrpllo de un nuevo
Froceen, producto, explotacidén minera o petrolffera.

« Determinar el nivel Sprimo de prodeccidn, o la altura -
Gptima de un edificio.

=~ METODOGS DE ANALISIS
« TR] INCREMENTAL -

. . VAN o}



r
[NYERSIONES MUTUAMENTE EXCLUYENTES QUE PRODUCEM RENTA {1] 313

-
-

aNaLIsIS TRI-

= CADA HIVEL SATISFACTORIQ DE INVERSION HA DE $ATISFACER LAS DOS CONDICIONES SIGUIENTES:

1 - ta TR] DE LA INVERSIDN TOTAL HA DE sER =RMA.

2 - 1a TRl DE LA IWVERSIDW INCREMENTAL DESDE EL MIVEL I1NMEDIATD
INFERIOR HA DE SER TAMBIEN = RiA.

- EL NIVELISAT]SFACTQRIG MAS ELEVADD ES EL PREFERTBLE ECONONMICAMENTE,

e

"INVERS |ONES MUTUAMENTE EXCLUYENTES GUE PRODUCEN Renta (2)

ANALISIS VAN

- CADA NIVEL SATISFACTORIO DE INVERSION Ha DE SATISFACER LAS DOS CORDICIONES SIGUIENTES:
1 - ParA LA INVERSION TOTAL HA DE SER VAN=O0,
2 - PARA LA INVERSION INCREMENTAL DESDE EL NIVEL IMMEDIATO INFER]IOR
Ha DE SER TAMBIEN VANZD, '

LY

= EL HIVEL SATISFACTDhIO MAS ELEVADO ES5 EL PREFERIéLE ECDHEHI&AHENTE.

. EVIDERTZNERTE EL NIVEL DE fAYOR YAH TOTAL SATISFACE AUTORATICANENTE AMBAS CORDL
CIDHES.

- LUEGD EL analL1srs YAN Es mAs siMpLE cue eL TRI EN ESTE CASO.
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ESEMPLO DE AWALISIS (1}

Se¢ han meleccicnade Jdos proyectos do mejora de un Clerto pra
cunn Indumtrial, smbos con una vida de 5§ Afos. El primece propoc-=
clona un aharre amual da 50.000 PTR y requlere una inversida ini-
cial de 50.000 PTA, gue s0 SEpECA recwrerar Integraments por  pe-
ventﬁ al caba da los cince afigs,. El sogundo, mucho mia impoctan-
te, propurclona un ahorro anual de 250,000 FTA, pecg CwguidDs una
inveretdn inicial de 500.000 PTA, gua tambifn ae t;p-rl LECUparar
sin pirdida. Podemos Llnvertly hasta 500.000 FTA y sxisten oicas -
opoctunidades da inversidn dea eEsta sums, &0 todo o &R parte, Con
una rentabilidad dal 154, (Ea econdmicaments accrnpejable ajqcutlr
uno Jde loa proyectos?. -

SOGTA S0+ EAPTR
Al cerrrararaa TRI = %% = look
1 5 - .
STA B
J3LFFTR 250 500N
B} fenmiamaann TR = 220 - 5o
. 5 . 1)

1} La TRI sn deteymina inmediatamentn, dado gque se recupera fntm=-
gra la Invargisn inicial. Basta dividir los ahgrros anuales =
por la Inversiin.

A primera vimta podria pengarze gue o8 preferibla wl proyecto

Ayque on ¢l do mayar TRI, Fern esto no basta, Hay gque hacer un -
andlinig theremental para investigar si lag 450 XPTA adiciona-
las gus requiers &1 B producirfan un ahorro mayor Que al se -
invirtiazan an ctras oportunidades 4 la RMA dal 154

70,408 k=118

1

v

EJEFPLO DE ANALISIS ()

100 20050 IA
5

L= 400 & o= 200 Ay o 4 450 B/, o = F00k2,005 + 450u0,1059 = 451 1T
i=72 i Pow - = 450 KA

I =30y ¢ P = 200 P’m.'vﬂ.i + 450 WTSD‘.E = G0l ,TIT + 45,1317 « 407 KFTA

1o 40410 F100 i

rLueqa en preferible invertir las 500 RPTA disponiblea es al proyec-

to B, ©an una cantabilidad total dal 44.7%. E1 me sliga 1l A, se ob
tendrd ol 100% de 50,000 PTA ¥ adlo el 15% adbre las 450.0Q0 PTa -
regtankaeg.,

El procese alictemibicc sorian

A% pivael.~ & : TRI = 1000 > RMA « satisfackpria

i* nival.— B ¢ TRI = 50% = RMp nléij!lctcriu Y el ks ale
B-A 1 TRI = 44,9% » RMA vado: Es #] preferibla
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EJEMPLO DE AHALISIS (3)

2). Apliquemos el anflisiz VAMH.

Proyecto A : VAN, = -50 + 30 an15'5 + 50 Pfrls,s = =50+ ...

evs *+ 50x3,352 + SOx0,4972 = +142,5 KPTH

Froyects B :.VRNB m =500 + 250 Ff“lS.E + 5040 FJF15'5 a =500 + ...

) Toaa 4+ 250D LI5S + 500x0,4972 = +586,6 EPTA

Resulta preferible el proyecto B.

El anSliais VAN es, pues, mucho mis ripido que el de TRI.

g1 dezeamcalrunlizar anilinis Incremental, es evidentn gque al ——
VAN increrental ge puede cbtener por actualizacifin de laa canti-

dadea jncrementalen o simplemente por diferencia entre los VAR .

de A y D.

Veanoe:
B-A =-avﬁﬂ = —4504200 an15r5 + 450 Pfr15r5 w -4504200x3,352+...

.. #450x0,4972 = +444,1 XPTA
Y en efecto resulta sVAN = VAN -VAN, = 56,6 - 142,5=444,1 FPTA

El andlisia de YAN incremental es, pues, innecesario.
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PROYECTOS O EXCLUYENTES muTUARZNTE

FL PROBLEMA DEL PRESUPUESTO BE CAPITAL

TICA

» HAY YARIOS PRUYECTOS DISPONIELES. TALE% QUE LA SELECCION DE CUALQUIERA DE ELLOS KO

IMPIDE LA DE WINGUND DE LOS DEMAS.

EXISTE UM CAPITAL LIMITADO DISPONIBLE FPARA INVERTIR,
» EL OBJETIVO ECOROMICO DE LA IHYERSIQN DEL CAPITAL DISPONIBLE

"ES MAMIMIZAR EL BEME

FIC10 TOTAL PRODUL {1,

Ma

. SELECCIONAR EL CONJUNTO DE PROYECTOS GUE TENGA EL MavoR VAN TOTAL., SIN REBASAR éL

CAPTTAL DISPONIBLE, '
+ DETERMINAR LA RENTABILIDAD DE CADA PROYECTO, ORDENAR LO% PROYECTOS SEGUN RENTABILL

-

DADES DECRECIENTES Y SELECCIONARLOS EN ESE ORDEN HASTA DONDE PERMITA EL CAPITAL

DISPONIBLE.,

« SE SUPONE QUE EL RIESGO DE LOS PROYECTOS COWSIDERADDS £35 EL MISMO,
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CLASIFICACIGN DE PROYECTOS WO EXCLUYENTES

-

»

= METODO MAS FRECUENTE

. SE DETERMINA LA TRI DE CADA PROYECTC Y SE ORDENAN SEGUN VALORES

DECRECIENTES DE La TRI.

{

~ PERQO... EL OBJETIVD ES LOGRAR EL MAXIMD RENEFICIO TQIAL ¥ £5. POR TAN -

TO., HECESARID CONSIDERAR EL REWDIMIENTO DE LA REINVERSION DE

LOS FONDOS PRODUCIDO: POR CADA UNA DE La5 INVERSIONES SELECCID-

NADAS .

.~ POR TANTO. SE DETERMINA LA TRI DE CADA PROYECTO. SUPONIENDO QUE LOS FON

DOS PRODUCIODOS SE INVIERTEMN A LA RMA HASTA IGUALAR LA V1DA DEL QUE LA -

TENGA MAYOR, A CONTINUACION SE {RODENAN SEGUN RENTAHBILIDADES DECRECIEN ~-
TES ¥ SE SELECCIOMAN EN ESE MISMO ORDEM SiN REBASAR EL CAPITAL TOTAL

DISPON]ELE,
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LA TR} COM REINVERSION

¥a hemos visto que, en ¢l casc mds frecuente en gue -
el F.F.A_A. pormancce neqative durante toda la yida del =
proyecta, la TRI nada tiene que ver con upa pesible rein =
‘versidn de los fondog obtenidon los afos de F.F. positl --
voe.

Una vez mis insigtiremce en recordar que la.TRI reprg
penta al tipo de Interds producido por el capital pendian-
te de amortizar al comicenzo de cada afo, ein implicarse en
1o gua haga la omprepa ¢on lom ingresom obkenidos.

En consecuencia, la TRI ne proporciona Informacidn en
cuanto a la tasa de crecimiento del capital invertidao, ex-
cepta en el cnnutexcepcional on que todas lag rontas ge =
acumulen hasta el final de la vida del proyecto. Esto fdltg
ma e8 lo que ocurre normalmente con lam cuentam bancarias,
pero no pasa cael nunca en inversiones industriales,

Para determinar la tasa real de cracimicnto anual del
capital invertido, es precisc tonocer gud se hace con las
rentas gue se van obtenlendo, En otras palabras, hay gue -
Baber qud proyectoe so degarrollarin utilizande les ingre-
sos proporcionados por o] primero. Entonces, combinando -
los ingreses y desembolsos del primer proyecto y los de -
roinversidn, se puede caloular una TRI glpbal, qua repre

genta realmente la tasa de crecimients del capital.

En los presupuestos do capltal ee considera que los -
fondos obtenidos en los proyectos analizados me reinvier -
ten con un tipo de fnterds igual a la RHMA, ¥a que Sgta ro-
presenta la rentabilidad de las otras oportunidades de jin-
vorsidn existentes. For otra parte, es evidenta gue el cf}
culs ha Jde realizares sobre un '1'“? perioda de tismpo, -

70.06-137%~22

qua suele Ber la vida de la inversidn mis duradara.

El presupuesto anual ordipario de inversiones de una
empresa suele estar constitufdo por muchos proyectos cu -
yom jmportes individuales aon pequefice comparadcs con al

' capital total destinado a ese fin. En tal caso basta con

una crdenaciSn y maleccidn bacadas en la TRI ardinaria, -
determinada para la vida pravista de cada proyecta.






EJEMPLO DE CALCULO DE TRl CON REINVERSION

Petarninese la TRI de una inversgifin de 55.000 PTA en unlpruyectn &, gie produde una renta ne

1 anuval de 20,600 PTA durante 10 afiop ¥ tiene un valor residueal de 5.000 PTA. Supingase 8 contl

ia:iﬁn:gue las rentam Y el valor rexidual se reinvierten en"una Cuenta bancaria (proyecto B) cu

yes Iintereses ge dejan acumulAf hasta el f£in de)l afio 10. Doterfiinese la tasa de crecimiento acu-
mulative de las 35.000 PTA invertidas en los proyectos A y B combinadas. Interés bancario E%.

+210,6% +20,5K . 20, 6+5K
" L, , - .
-55K ) '
Determinemos el valor actual de log ingresos:
vnl - zu'ﬁ'PfAi,lu * S'Pfri,lu

L o= 0% VhSD = 20,6 % 3,092 + 5 = 0,0725 = 64,058 K

i = TRI wu.i - 20‘6.5'!11*1“ + .':.F,.fl-"i'”;l = 55,000 K

i= 408 VA;, = 20,6 X 2,414 + 5 x 0,0346 = 49,901 K

§4,058 ~ 55,000 L.

- ERL = 30 + 10 g2omip—15, 501 ~ 2648

En la chtencisn de egte resultads no se ha implicado hipdtesis de reinversifn alguna, . '

1

Interpolencs linealmente :

REINVYERSIODN 326

Congideremcs la reinversifin indicada en el enunciade antericr

]
F = 10,6, Pfh + 5 = 20, 6xI4,487 + 5 = 300,432 X

.10

B) . caearaat .
o b L 20
~20,6K -20,6 ) -20,6-5K

La tasa de erecimiento acupulative de las 55 KPYA invertidas inicialmente se deterninard al calcu -

lar la TRI del proyecto resultante de combinar A y B, tasa que estari comprendida evidentemente on-
tre al 8 y el 36,4%; . : ; . -

+303,432
A+B)

+ LIC T RPN AT

12 10
=55K
A : -
la TRI buscada  se verificarf: 55 » 303,432.P/F; o ::j} P/F, 4o = 0,1813
Fag,1p * 01615

D,2472 - 0,1813

P!Pi,lﬂ = ﬂ;1313 TR = 15 + 5 W- IB 1%

P/Fyg 1p = 0:2472

Esta en l» tasn de crecimiento acomulative buscadas.
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JPLICACION COMPARADA DEL_aNALIstS VAN s

b 4

=

[~

-

Hay qua decidir pi se invierten 50 MPTA en el proyecto 1 © -
en los proyectos 2 y 3, cuyaa TRI respeckf{vas se han determipa- ..
do, 5o z3abe gqua RMA = 10% y gque efi todom lOB proyectos ae recu- E
pera totalmenta la {nvereifn Iinicial. -
FIHS0M | -

+20H B

. [ ]

1) . ”
T 5 i TRI1 410% E

i} n

]

=30 "

- ]

1 ]

Ly |

+10+30M o

L

M FIH ol

2) T f Cereees ORI, = 33% q
P 1 2 5 2 F

—

=30 . m

]

o

L]

.. ‘ +5420M i

) I SN ST | TRIy = 259 B
b1 2 7 : 9

=20+

Aplicaremos primsro el criteric de maximizaciSn del VAN total.
AN, = Zu.Pfhln*z + Eﬂ.Pfrlofz =50 =+2£,03IMPTA

v, = la*Pﬁ‘lu.s + 30.1’;’!‘10*5 =318 =+26,535MPTA

2

VAN, ™ s.z-,ram'? + ZD.PJ"FID_T =20 wm+1d GOSMPTA

3

Se gbtiene el mayor WAx en loms proyectos 2 ¥ I

VAN = Vth + VAN, = 41,140 WHFTA » vaul

3 [
Conviense notar gque, a1 ¢ hubleran uti].iza_do las TRI no ws habria

tomado ia decisilén mis corrects econSmicamonte, ya que &l proyec-
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ANALIS1S TR con REINvERSION W1}

ftilizaramos wra vida comdn de 7 afios paca cada proyscto.

1

Rainvarmidn de 1) r ; . B - T S |
-2 _
=20=5H

) Fp o= {20.F/Ag g+ SOIFAR,, o = L4E,212 MPTA
’ 340,212 N
1 + eelnversidn | 1 - BN W Ry S Y
' s

50 = 146, 212.0/F, ;DL =1T7,00u TRI, ton relaversiin

Reinverwitn dw 2]

LRLLT

=10~1

r: - [1°'?f“1u.5 + JUIrfrzuiz = 110,170 MPTA
] +110,170 M
2 * Ewinverwildin § 1 2_3 T Ca— 3
=30H
. - I -
30 = 110,170.0/F, 5 =pi = 20,d% = THL, con reimeaidn

10.0M-TZ79-310

AraL1s1s TR! con nexmensmﬁ (2 -

Eninversifn ﬂ.l 3] ;

T E P ¥

B =5M DM -5M RN i

ry - 5..'1",;1';.1\‘.:"':F + 10 = §7,435 MPTA

YL AN

Y + reinvaraidn }

20w 7,435.P/F; 5 T0)1 = 19,18 = TRI, an retnveryifn

1

:1 orden dé praferancia e, puss, I, ¥, 1. Por cacoto, ocon e} capf
tal disponible proceds invertir en los Proyectos I y 3, comd hw = .
mon deducids antes con el andlipis VAN,

- v
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UTILIZACION DEL RATIO DE VALOR ACTUAL

(APLICANDO L& RMA)

VAN
YALOR ACTUAL DE LA INVERSION TOTAL

- RATID DE VALOR ACTUAL "RVA".=

= REPRESENTA LA APDRTACION RELATIVA AL VALOR ACTUAL PbR UNTDAD DE CAPITAL INVERTIDG

- PARA MAXIMIZAR EL YAN TOTAL. SE CLASIFICAN PREVIAMENTE LOS PROYECTOS POR ORDEN DE

RVA DECRECIENTES Y SE SELECCIONAN LOS PRIMERQS CLASIFICADDS HASTA COMPLETAR EL CAPL- '

TAL MAXIMO POSIBLE SIN REBASAR EL DISFONWIBLE.

CONDUCE A LA MSMA DECISION QUE EL ANALISIS pE TRI cow REINVERSIDN. PERO CON CaLcl =

LOS MAS BREVES.
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RECAPITULACION DE METOBOS DE ANALISIS Y REGLAS DE DECISIGN 333

INVERSIONES FUTUSENTE EXCLUYENTES 337

" METODOS DE ANALISIS Y REGLAS DE DECISION

- anaLIsts TR

SELECCIONAR LA INVERSION mayDr coN TRI JoTaL E IHCREMENTAL == RMA.

- AmALiS)§ VAN

SELECCIDNAR LA INVERSION LE MAYOR YAl cow ta RMA,

INVERSIONES KD EXCLUYERTES MUTUANENTE 33%

NETODOS DE ANALISIS Y REGLAS DE DECTSION

.~ aNALIsIS TRI
SELECCIONAR FOR ORDEN DECRECIENTE DE TRI cow REINVERSION A LA RMA. REALIZANDO EL
CALCULO SOBRE UN PERIODO COMUN, SIN REBASAR EL CAPITAL TOTAL DISPONIBLE.

.~ ANALTsTg VAN
SELEccinNAn EL CONJUNTO DE INVERSIONES DE MAYOR VAN TOTAL coN La RMA. SIN REBA -

SA.R EL CAPITAL TOTaL DISPONIELE. SE LDGR.F-. FACILMENTE SELEECIDNAHDG LOS FROYELYOS
POR DRDEN DE RYA DECRECIENTE.
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STGNTIFICACION DE LA TRI . 545

- EN TANTO QUE EL FLUJO DE FONDOS ACUMULADO ACTUALIZADO WD SE HACE POSITIVO, LA TR] REPRESEN
TA LA TASA DE INTERES PRODUCIDA POR EL CAPITAL PENDIEKTE DE ANORTIZAR AL COMIEKZO DE CADA
Afl0. A LO LARGD DE TODA LA VIDA BEL PROYECTO, DE MODO QUE $E AKULE EL FLUJD DE FONDOS ACU-
MULADD AL FINAL DE ELLA,

~ CUANDO EL FLUJD DE FONDDS ACUMULADD ACTUALIZADOG ES POSITIVO., LA TR] REPRESENTA LA TASA DE
INTERES QUE HABRIA QUE OBTENER MEDIANTE REINVERSION DEL CAPITAL.ACUMULADO AL COM{ENZO DE -
CADA ANO. DE MODD QUE SE ANULE EL FLUJO DE FOHDOS ACUMULADO AL-FINMAL DE LA VIDA DEL FROYEL
T0. . . - )

~ NI SE SUPONE NI SE REQUIERE REINWVERSION MIENTRAS EL FLUJO DE. FONDOS ACUMULADD ACTUALIZADG
ES NEGATIVO {CASO MAS FRECUENTE)

( - (ASOS SEMCILLOS DE F.F.A.A. NEGATIVD (1) 3700
v N ODUCE_ RENTA_UN ’

Ual " IGU ¥ M

Corresponde al casp copeiderado de inveraiSn en titulos de renta fija.

Conpideremox el depSsito de 10.000 PTA al 12% durante 5 afics.

§

=10.00¢ +1.24 +1200 +1200  +13D0 +1200 +19.000 = 11 200

o 1 2 a 4 5
] : F.F.a, StMPLE
5.200 ~10.008+1.200F/A, +10.000F/F -9
s 0 r.-f-‘{,. FFA ACTUALIZADD . 1,5 1.5
o TRI = 12%

- 100040

4

Conviens chEervar €1 “diente de sierra™ gue presenta la curva de flujo Qe fondos acuoulado -
actuslizade, debhido a la retirada de la renta anual,
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. CASOS PARTICULARES DE F.F.A.A, KEBATIVG (2)

-

34/

VER

|

Investiquemos la TRI gue Ee obtiene con una Inversidn inicial de 10.000 PTA, que produce un -
finico ingreso de 17.620 PTA al cabo de S afiam. '

:1-1‘.52'0

}

!

1

R -

s

FF.A, SIMPLE
-~ ' -1O.Dﬂﬂ+17.62ﬂ?!?1'5 -0
D F F A ACTUALIZADD

. . B/Fg o o= 1,7627DTRI= 124
-11620

Los capitales pendientes de amortizar aumentan monftonamente debido a la retencidn de Ios 1in-

teregses devengados.

€ASOS PARTICULARES DE F.F.A.A. NEGATIVO (3)

-_3“2 .

JHVERSION QUE PRODUCE UNA RENTA UMIFORME, COM YALOR RESIDUAL HULO

Estudiaremos una pisma inver=ifn inicial de 10.000 PTA, que produce un ingresos anual conetante
de 2,774 PTA durante 5 afies, sin ningtdn ingreso adicional al final del periodo.

-10.000

»

=10.000

=11 200

+ 3A7D
/ FEA SIMPLE :
. ~ -=10.000+2.7T4P/A, o = O
277 PZITG, +217m 1M ;:.?h :
1 F] 3 [ JPOUR—
0 FF.& ACTUALIZADD
i P/A, o = 0,2774XTRI = 12%
= BBY "fﬂ’ !
Y~y | Y 2174 -
DA e ] 525
=7 48] H - -
I

Una ver m§s, la TRI del 12% ga._aplica al capital pepdiente de amortizar al comicnzo de cada -
ahG. La rehta apual producida supera a los Intereses devengados ¥y va reduciends progresivamen—

te el principal.



FLUJO DE FONDOS ACUSULADO POSITIVO

LOS [NGRESOS © |08 AHORROS PRECEDEN A 105 DESEMBOLIOS ivz

EJEMPLO; Se gastap anualmente 3.000.000 PTA en el mantenim{ento de una instalacidn industrial. So pre
pane reducir csta coste de mantenimiento anual a 2.400.000 PTA durante los primeros 4 afios, lo cual -
cbligari a una gran reparacidn gque costapd 5,.000.000 PTA al final del aAc 4. La R.M.A. es el 106, - -
iConviens permanecer en la situacién actual o introducir la reduccifin propuesta?

Actual A _ ) .
SR T
=3.000 =).000 -3,000 -3.000 KPTR KFTA
F.F.A A,
Proouesta B) ' 5000 FF.A ACTUALITADG & 00
D P F P b - - 3478 S wom
=2.000 -2,000 =-2.000 . - .
- Jm" R T J_m
=7.000 ¥DPTA 2476
.1p0g] - . - 21000 e ZOMNA DE REINVERSION
41,000 +1.000 +1.000 +1.000 KPR | . -]
B-n) I N S | .
1] 1l 2 3
o A
. 1
. =5_000 EFTA o 1,000 IF FA, SIMPLE
! F/Ay 4 = 3.000 F/Ay 4 = 5 =PTRI = 15,10

4%
DECI'STON

El F.F.A.A. no & nunca negativeo, luego la TRI representa el tipo de
interés a goa habria que reinvertirlo. En este cA50 habria gue reinvertir -
al 15%,1% para poder cobrir el cozte de la reparacidn; pere el valor de la
R.M.A. indica que no tenemos otras oportunidades de invertir a mids del -~
1py, luego WO SE DEBE ACEPTAR LA PROPUESTA, -

La renla de decisitn es, pues, ACEPTAR si TRI== R, justo al revés
. que cuando el desembolss precede a los Ingresop, que ex #l caso mim fre -
cuesnte.

En estos casos &8 preferible al andlisis VAN, Actualicesos al afo -
4, aplicando la RMa dsl 10%: ’

- " VER = 1,000 thlu g " 5.000 = 1.000x4,641 - 5.000 = -359 RPTA<Q o

luege me debe rechazar la propuesta.

bag

EFE-ELEZL-207 0L
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FLUJO DE FONDOS ACUMULADD WEGATIVO/PCSITIVD

Eximten casps en que el anflisis conduce a un diagra
ma de F.F. e&n qie aparecen gucesivamente una zona de de -
scmboleca, otra de ingresca ¥ filnalmente otra de desenbal
soa. Ln sptoB casos, la curva de FFAA, despuls de una -
primera zona negativa, puede presentar otra positiva. Bi
ocurre estg, la TRI tiene la doble significacidn de tipo
de interfs obtenido en la zona negativa y de tipe de inte
rés a gue hay que reinvertir on la poasitiva, '

En tales circunstancias’'el anilisis TRI presenta di-
firultades ¥ puede conducir A decisiones errSneam £1 no =
Ba procede cuidadosamente. £5 PREFERIBLE UTILIZAR EL ANA-
LIs1s VAN,

Aungue, £&n gencral, esta pituacifin no es frecuente,-

tenemos que considerarla poriue puede presenktarse en.el -
anfilisis de proyectos de desarrollo de explotaciones ming
ras ¥ petreleras. En efects, 21 case mdp condn de FFA  na
gativo/positive pe presenta a4l realizar andlisis dncremen
tal de opciones da vidas diferentes, en que la que reqiicre

mayor inversidn o5 la de menor vida. Este es el problema -~

clisico de la “"aceleraci&in™, que 3o presenta giempre gue
un yacimiento puede sar sgotads mis ripidamente medianka

una mayor inversidn.

También pueda presentafno esta situacién en loa 8l -
guienten capos, que oa citan & titulo de ejemplo:

1} Inatalacifn industrial que regquiere un depembolan -
importante [por modificacidn, per ejemplo}, despufis
de unos afiom de producir ingresocs.

2} Explotaciones mineras a ciele abierto, gqus pueden -

?0.95-1219;115

9

requeric fuertes desenbolaos para reptituir &1 te -
rreno en sus dltimae fasesn.

1) Explotaciones forestales, gue pueden reguerir gran-
dea deasmbolsos de repoblacidn despufe d4e un pario-
do productivo.,

La equivoca wignificacifn de la TR! mconseja ne uti-
lizarla en el andlisip. Para complicer mis las coBsds, CoOh
eqtos diagramap de F.F. pieden obteneree dos valores de 1

. qua antulen el F.F,A.A. {cass de la doble TRI}. A veces -

ung de los doa valorem es negative. Finalmente, puede dar

ae m]l Caza de que no existan valores reales de £ que anu-

lan ol F.F.A.A.

Aungue no mereca la pena guae realiéemnu un estudio -
exhauative do todos las casgs gue pusden presentarse, va-
zos a ver un sajemplo que illustre eate tipo de situacicones
y facilite gu comprensién. Ademia resumirenos las condicipo
nes &n que sa dan las diversas varianted .
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Para expletar una cantera de roca ornamental se han propara

4o do= proyectpa. ELl primerc., que reguietre una inversifin de
182 MPTA, llega al agotamiento de la canteta en 3 azhoa, pro
duc{mndo una renta anual neta de 110 MPTA. ¢on valor resi -

dual nulo al fin de la explotacicdn, El segundg, con una in

vergidn de 250 MPTA, produice ol agotapiento en 2 afos, con
una renta neta anoal de 1%8 MPTA ¢ valor residoal tazbién -
nylo. Sabiendo gque RMA = 20%, Zfudl es el Froyecto de axpleo

tacifn preferible econSmicamenta?.
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llD.PfPi ; — 68
+

BEx2-110-68 = ,.0vvvus =
£8x1,855-110%0,6635-68 =
89x1,736-110x0,7513-65 =
86X1,528-110%0,5797-68 =
§8x1,361-110%0,4552-65 =
88x1,224-110%0,3644-68 =
BEX1,111-110%0,2963-68 =

VAN

-2, 00 2

+0,57 \
+2,13

3 2

MPTA

F FA LLimpfe)

sl

+2.80 o

+1 .70

-0,36 "

-2,82 =3

T T

269 T - e

i .

Existen, por taﬁto. dos valores de ' { que anulan 2] YaN, el priperoc cotprendide entre b y 5%
spgunde antre 30 y 40%. Por interpolacidn lineal obtencmos 3, B9% y 38, 24,

asl ocurre con la FMA del 20%, luego es preferibla la opcifn B,

a— —d ama

- El VAN es positivo para cualguier walor de { copprendido entre estos valores. ED parkticular,

LPE-GLT =907 0L

L-6L21-90" 08



INTERPRETACLON DE LOS RESULTADDS e

FF .
Hl
FF } +106,1 10 _
+ 100 MPTA [ Cualquiera de los dos valoresm de I obtenidos
. tiene la significacidn de tasa de interfis en -
arLN FFAA, 4 los intervalos de F.F.A.A. negativo y de tasa de
reinversidén en los de F.F.A A, poxitivo. por tan
to, ninguno de 195 Valores c¢e i puede ser consi-
derado coino una verdagera TRI. ' ) o
A +18,1 . '
. Por tanto, no puede aplicarse =1 aniligis =
! g =
0o Th...__ 12 T Aror de TRI {ncremental. El anflisia VAW directo re -
- R P -
'ij suelve e} problema inmediatamente. .
- A
“:‘--.._.__1. ‘-?ﬂj
-
~ L)
'\\“‘
=100 MPTR, - .
VAN, = -182 + 110.Pfhzn ;™ «1H2 + 110 x 2,106 = 439.7 MPTA
" F
"4 o= 208
VAN, = =250 + IEB.P;’A:G o = =250 + 198 x 1,528 = 52,5 MPTA
[ "
ma » VAN, . luege ze dekbe geleacciGnar B.

tASDS POSIBLES 33 v

Evidwntrmante : 1 n'ﬁ VAN = F.F, soumalade (aimple} Final = VAN
10N - Tor. dal ko O = VAN

Flujo de fondon F.F. acumulada

Anuales aimple Corvax de VAN on funcifn ds 1 . Compntarice
=~ In ol capy min frotugie.
-+
* ' - 5o obtlene 1w TRI.
- f = -
1l = Pusds haper dos rafoem, -
. tpe mon TRI
VAN
- Vi > § wn &l intervals -
[11.1]I.
- wm;J
- o o~ .

+ 5dle une de lag paices o
Posltiva,




TRATARITENTO DE LS EFECTOS INFLACIONARIOS . _ » 5/

“DEFIHICIONES 352

- 1RFLACION ELEVACIGH PERS!STENTE DEL WIVEL GENERAL DE PRECIDS DE UN
- gISTEMA ECONOMICO.

~ ESCALADA : ELEVACION PERSISTENTE DEL PRECIO LE UM BIEN CONCRETD. DE

) RIDO AL EFECTO CONJUNTO DE LA INFLACION Y OTROS FACTORES
TALES COMO DFERTA/DEMANDA. EVOLUCION TECNOLOGICA. LEGIS-
LACIGH ¥ MORMAS APLICABLES: ...

. MODALIDADES DE ANALISIS 252

SE APLICAN LOS METODOS DE AMALISIS YA ESTUDIADOS. CON LAS MISMAS REGLAS DE DEC{SION. DE UNA
DE LAS DOs FORMAS SIGUIENTES:

- CON TODOS LDS INGRESDS ¥ DESEMBOLSQS EXPRESADDS EN PESETAS CORRIEMTES. ESTOD ES

APLICANDD LOS PRECIOS ESCALADGS A CADA PRODUCTO © seRvICIo {ANALISIS NOMINAL).
- uf[LIZAnDo PESETAS COLSTANIES EN TODDS LOS CALCULDS. ESTO ES DEFLACTANDO: LOS -

PRECIOS ESCALADOS DE CADA PRODUCTO O SERVICIO, MEDIANTE UNA MISMA TASA DE IN --
FLACTON gLosaL (ANALISIS DEFLACTAIN;.

DEFINICION: PESETA CONSTANTE ES UNA UNIDAD MONETARTA HIPOTETiCA. DE PODER ADQUISITIVO CONS-
TANTE. REFERIDD NORMALMENTE AL AHO 0 DEL PROYECTOD ANALIZADD,
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E>. o%ACION DE LOS FLUJOS DE FONDOS

. Seneralmente se cmpiezi pol estimar los ingrescsa y desem
bolega 2 lwa precios de hoy, come 5i todo el proyecto ze desa

rrollase hoy, en un ingktante. Dade dque el proyecto se desarro
Ila preogresivamente en el tiempo, de aceerdo con un programa
conocide, eg preciga eacalar el precio de cada uno de los pro

ductos v cervicioz gque originan los diverscos componentes de -

loa (lujos de fondos. De esta forma se realiza el anilisis en-

pesetas corrientes, o nominal.

81 seo desea realizar el andlisls en pesetas constantes,.-
o deflactada, no se pueden utilizar los precics de hoy, sino
los procion deflactadox, aplicando en sentido inverso la tasa

de inflacisfn global. Los precicod que resnltan quedan asi co-
rregidos del efecto de la inflacifn y sdlo reflejan la in --
fluencia de otraos factares, come: lag relacliores cferta/deman-
da, 0o log reglamentos aplicables. '

Hay que-cbservar que, 2 no Ser que estos Oltimeos facto -
reg ng tengan efecto nlgﬁnu, an cuyans circunst;ncias serian -
igualen las tasas de inflacidn ¥y de oacalada, no as lo mismo
una estimaciSn en pesetas constantes gue en pesetas de hoy.

HO HAY QUE COMFUNDIR PESETAS CONSTANTES CON PERETAS DE -
HOY.

Para realizar wn anilinsis concreto hay que utilizar pesg

tas corrientes o peactas constantes, pere ne pesctas de hoy,

Cuando g8 realiza el anjijiei= en pegetas cgnstantes, ne
suele cometer el crror de comparar la TRI (deflactada) calou-
lada, con las rentabilidades {(infladas o nominalecs) de otras
oportunidades, como intereses de dfpositos bancarios o costes
da fuentes de financiacidn.

Ilustrarenss todo cetorcon un ejemplo.

! ]

T0.06-1279-355

EJERPLO DE APLICACION .

Se trata de analizar un proyecto ¢on el aiguiente diagrama de
F.F. en pemetas de hoy [esto e8 con loe precioa vigentes en el afo
o).

400 KPTA
Los desembolecs experimentan

una escalada de cogtes del --
b ; 2 afos 204 anual y los ingreass sélo

del 10% anual. La tasa de in-
.- flacifn anual es ol 15%.

100 FETA

150 ¥FTA

1} En pegetas corrientes (¥ominal)

- 484 ' -

IHU.FIPIG'E

Calculemoa la TRI: . .
1004180 B/F, | = 484 PKPiIZL

1po . ' L TRI HOMIHAL = 47,7%w “TRIN"
' 1503FHP20r1 = 180
7] En pepctas constanten - . . .
4&4.?}F15*2 = 366

caloculemas la TRI deflactada,’
o en pesetas conztantes:

L0 100+156,5P/F,, ;= J66P/Fy o

'TRI DEFLACTADA = 28,5% = "TRI
13u.p;r15r1‘- 156,5

para realizar correctamente la toma de decisidn, la TRI caleu
lada debe ser comparada sfle con tipos de inter{s y rentabilidad -
anilogos {bien nominales, bien deflactadeos). 54 12 FMA {nominal} -
eq el 35%, ol proyocto ep econfnicamente aceptable, porgue s TRIH
en superior. Serfa incorrecto utilizar en este caso la TRID del --
28,5%, gue hublera conducide a una decinifn errénea. Habria que do
flactar la RMA antes de realizor la comparacifin.
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APLICACION

En ol Glting ejemplo podemos aplicar la f&rmula acabada -
de obtener para deflactar la RMA,

i+0,35%

155 1% =1 = 0,L74, o el 17,4y

Resulta

Al comparar la TRID, gue es e1 28,5%, con la RMA deflacta

. da, nos resulta de nuevo ageptabhle el proyecto, igual gue ocu-

rrid con al anSlisis en pesotam corriontes.

f1 las otras oportunidades de inversifn estuvicran aflo -
constituldas por la adguisicidn de tftulos &l 10% nominal, al
deflactar esata nueva RMA resulta %%%f%g =1 = =0,043, o mea un
4,3% negative, El eapital invertide al 10% en ung econcmia con
un 15% de inflacidr pierde potder adguimsitive al 4,3% anual. -
Pero si £ata fuera la Gnica oportunidad, serfa preferible a no
invertir, va que en este Gltimo caso se perderf{a poder adquisi

tivo al 15% anuxl.

COMO CONDUCE A LAS MISMAS DECISIOHES Y REQUIERE MENOS CALCULOS,
ES PREFERIBLE EL AMALISIS NOMIMAL Al, DEFLACTARO,
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£L FONDO DE MANIOBRA EWN EL AWALISIS DE PROYECTDS

timacidn realista do las necenidades do capital circulante para

Muchoa proyectos reguieren una inversidn no sdlc en elemen que el andlisis del proyecte conduzca a una decisiSn correcta.
tos de inmovilizado, aino tambilén en activos circulantes. La ex Igual puede pecarse ﬁcr defreto que por exceso, ya que una estl
plotacitin de una instalacidn industrial suele precisar recursos mecisn exceslva puede hacer que se doscarte un proyecto perfec-
para fipanclar las existencias de materias primas y produrtes - tamente vdlido. '

tarminadog, la fabricaciln € proceso an curss, #1 <rfdito a - -
clientes y un ¢ierte fMargen de liguidez inmediats en caja o han
cos.

Como hemos viste, parte del activo circulante se financia
con paslve clrculante (crddito de proveedores, por 2jﬂmp1ul. pe
ro lo normal y descable es q(ue el primero exceda al sequnﬂn, -
dande lugar a un fondo de maniobra o capital cfrculante positi-

- ¥z, gue ha de sor financiado con capitales & largo plazo.

Mis de una empresa de nueva creacidn ha suecumbido por no - .
haber previsto correctamente los capitales preclaos para finan-
ciar el fende de maplobra gue habria sildep necezaric para gue una
buegna idea B¢ pudiecra converkir en una unidad ceondnica, estable,

La creacifn del fondo de manichkra peede precisar desembol- ) '.
scgf importantes, con una jnoidencia muy sensible en log flujos
de fondo=.

En el aniliaip de proyectos se suele suponer gue sl capl -
tal circulonte =e desermbolea al empezar la explotacisn y Be re-
" cupera fntegramcnte al final de la vida del proyecto. Esto no -
implica cn absoluto gue goce 4o liguidez inmediata, de mode que .
Era posible recuperarleo rdpidamente gl falla el proyecta. Por -
el contrario una parte impgrtante se encuentra cn forma da exis-
tencias, o realizable de explotacidn, gque muchas veces sdlo pug
da liquidaree con plérdidas importantes.

Todo esto nog indica quo es muy importante realizar una es
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INCIDENCIA DE LA AMORTIZACION EN EL ﬂHHL[SIé DE PROYECTOS

Como sabemos la amortizacidn ee tn elemonto de comte o -
gasto gue no produce desenbolso algune.

Etnbuena prictica contable, las amortizaciones pretenden
representar la depreciacidn de los activos fijos = inciden ne

gativamente en la cuenta de roaultadeos,

Ahora blen. en el andlisis de inversfones, como hemos
viste, aflo Iinterepan los Eldjos de fondaom, o finjos maneta -
rios, la que podria llevarnoe a la equivocada conclusifin de -
gque la= amortizaciones contables no jucgan papel-alguno en ta

l#n egtudios.

El Impuesto de Sociedades da lugar a desembolnos que,
evidentemente han de ser tenldos en cuenta en la determina =~
e16n de los flujos de fondos. Ahora bien, como la amortiza --
¢i6n Interviene como gasto en la determinacifn.del beneficio
neto imponible, es absolutamente necesario tomarla en conside

racidn en loe cialculon.

-
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EFECTO DE 10S GASTOS DEDUCIBLES

Hemos visto que las amortizaciones se congideran, desde -
el punto de vista fiscal, vomo gastos deducibles. La polftica
de amortizaciones no puede ser arbitraria, ya que estd limita-
da por las leyea, de acuerde con la naturaleza de los blenes y
conceptos. Ciertos descmbolsos, tales como los de inveatiga --
cifn y desarrolle, exploracin y otros, pueden ser conmidera -
dos como gastos del afs en gue se produzean, o ser capitaliza-
dos en [orma de activos i{ntangibles para amartizarlos gradual-

mente.

Toda reducclin de impuestos equivale a dh lngreso, con cu
cansiguiente efccto favorable en el fluje de fondos. Por atra
parte pabemos gue, debide 5 la actualizacidn, interesa que los
ingresos mayores se produican lo antes po=ible. Debidu'a esta,
en general es favorable econdmicamente obtener las payorea de-

ducciones fiscalas lo antes posible,

Evidentemente, s5i el proyecto no produce todavia benefl -
cio 1imponible, lo acensejable zeria retrasar las deducciones
£n lo posible haeta gle cxista un bencficio gue las absorba, -
Cortientements es posible combinar las deducoiones originadad
por un proyecto con los ingresos debidos a otras actividades.

S0103A044 30 031W0N023
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CONSIDERACIONES PREYIAS

En los andlisis realizados en la primera parte de este
Seminaric se suponfa que los valores de todas las varjables
se congglan con certeza, Los factores de rieego e incerti -
dumbre ‘guedaban, ptes, fuera del estedia,

Evidentrmente, nunca exiszte certeza Y ei'irecucnte-quu
la {npcertidunbre soa Lastante considerable, especlialmente ~
en proyectos de I + 0 y de exploragidn minera. Fs frecuents
que ¢l andlisis cuantitative sea exclusivamente determinfs-
tico {esto &3 en condiciones de certeza subuustas] ¥ que el
riesgo y la incertidumbre mean tomados en considaracidn de
uha forma intuitiva,no cuantificade. Esta forma de proceder
confia en la experiencia, la formacidn y el criterio del da

cigor.

Exlste otra forma mis rigurosa de proceder, consaisten-
t2 en cuantificar los facteres de incertidumbre v riosgo e
introducirlos on el anflisis £ormal, que se convierte agf -
en un apdlisis probabilf{stico. Estc no excluye una infiuen-
cia decigiva de la vizidn perscncl del decisor, pero hace ac-
tuary a €ste a un nivel superior, proporciondndole una infor

macidn tan completa come en posible acerca de los aspectos
probabilisticos del problema,

Ls aplicacidn de modelos probabilfsticos proporciona,
en consecuencia, Und hano mucho mis segura para la toma de
deéisiuneu. Alguncs ejemplos simples contribuirdn a ilusg -
trario.
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_ EJEMPLO 2 .

. ¥o 7

Se conocen lam estimaciones de los valores n&s probables de los 6 pardnetros bl
gicos para el anilisis de un proyecto de inversisn. Realizado el anilisis correspon -=
diente, basado en dichos valores, resulta una atractiva TRI del 351

Sin embarge csa TRI se alcanrard s&lo i los 6 parfmetros tienen efectivamente -

. 1oe valores considerados mds probables. $1 cada una de dichas estimaciones tiene una -

probabilidad del 70% de ser correcte, la probabilidod de gue la TRI sea el 35% es - -
(0,1% = 8,12 , es decir sblo el 12v,

Por tanto, la TRI calaulada depende en realidad de ura coincidencis bastante poco
probable. Hay otras muachas combinacicones de valares de los pardmeiros dignas de consi-

deracidn,

UNa CIFRA UNICA DE REWTABILIDAD NO ES INFORMACION SUFICIENTE.

v

HETODOS PARA INTRODUCIR LA IMCERTIDUMERE Y L pipsen yes

= AMALTSIS DE SENSIBILIDAD
: MARGENES DE INCERTDUMBRE

- ANALISIS DE VALOR ESPERADD
ESTRATEGIA BAYESIANA
AREOLES DE DECIS10N

~ AMALISIS DF RTESGD
METODO DE MONTECARLO: PERFIL DE RiEsgp

REVISION DE CORCEPTNS DE ARALISIS DE DECISIONES HO &
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. ELEMENTOS BEL ARALISIS DE DECIS[ONES

CRITERIDS

= UR DECISOR CON UNA ESCALA DE VALORES BIEN ORDENADA

ESTRATEGIAS

= MN CONJUNTO DE DPCIONWES

= FACTORES FUERA DEL CONTROL DEL BeCiSor: ESTADOS DE NATURALEZA

DE CADA ESTRATEGIA Y LOS

~ UN MODLLO DE LA RELACION ENTRE EL RESULTADO O PAGD

ESTADOS DE MATURALEZA: MATRIZ DE PAGDS

»

RIESGO

= UN ELEMENTO DE INCERT!DUMBRE EN LA ELECCION DE LA ESTRATEGIA OFTIMA

53 DEL DECISDR A LOS DE-

= UNA METODOLOGIA PARA LA COMUNICACION DE LAS CREENCIA

PROBABILIDAD SUBJETIVA

MAS IMPLICADOS EN EL PROCESO



Yo7
SITUACTONES DE TOMA DE DECISION

- DE CERTIDUMBRE
A CADA ESTRATEGIA CORRESPONDE SOLO UN PAGO.

~ DE CONFLICTO
EXISTE UN COMPETIDOR QUE ELIGE LA ESTRATEGIA QUE MAS PERJUDIQUE AL DECISOR.

- DE INCERTIDUMBKE (rovaL}
A CADA ESTRATEGIA LE PUEDEMN CORRESPONLDER DIVERSOS PAGOS. SEGUN EL ESTADO DE
HATURALEZA QUE SE PRODUZCA, HADA SC SASE EN CUsNTO 4 LA PROBABILIDAD DE AFS
RICION DE CADA ESTADO,

- DE RIESGD . _
A CADA ESTRATEGIA LE PUEDEN CORRESPONDER DIVERSDS PAGDS. SEGUN EL ESTADD DE
-HATFRALEIA QUE &E PRODUZCA. S CONCCE LA PROBARILIDAD DE CADRA UND DE LO§5 PR
STBLES ESTADODS .,

Yo

QE{ISIUHES EN STTUACION DE RIESGD

MATRIZ DE PAGDS ~ . Estado de naturalsza 1 2
Probebilidag Pl P2
Estrategia A Ras 'ha
Estrategia B Rnl RBE

En donde, por ejemplo, R,y ©9 el pago de la estrategia A si se presenta el estado
da naturaleza 1.

VALORES ESPERADOS . '
. VEA P1RA1 + PZRAZ

(0 ESPERANZAS) VEp = PyRy, ¢ PR

ESTRATEGIA DE DAYES. O BAYESIANA

LA I'E MAYOR vALOR ESPERADD .
(N0 sicmpre la preferida por el decisor)

FALTA lNéDRPORAR LA ESCALA DE YALORES DEL DECISOR (FUNCIGN DE UTILIDAD)
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EJEMFLO ELEMERTAL (1)

PLANTEAMIENTO:

EN UNA SITUACION EN LA QUE LA QFERTA MAS BAJA SE LLEVARA EL PEDIDD, EE CONSIDERAN
LAS DOS ESTRATEGIAS SI1GUIENTES:

A) OFRECER UN PRECTO DE VENTA DE 100 MPTA POR UM EQUIPO QUE CUESTA 8] MPTA,
B) OFRECER UN PRECIO DE YENTA DE 90 MPTA POR EL MISMD EQUIPD,

SE ESTIMA QUE EX[STE UNA PROBABILIDAD DEL 60% DE GUE EL UNICO COMPETIDOR COTICE A
Mas DE 100 MPTA ¥ una PROBABILIDAD DEL 40Z DE QUE LO HAGA A UN PRECID MAYOR auE 90 - -
MPTA ¥ MEHOR aUE 100 mpTa. .

. : ¥12
EJEMPLC ELEMENTAL (2)

MODELOS HECESARIOS (EN GENERAL};

1} pARA OBTENER EL COSTE.

2) PaRA ESTIMAR LAS PROBABILIDADES DE LAS DIVERSAS OFERTAS DE LA
COMPETENCIA, .

3} PARA CALCULAR LDS PAGOS DE CADA ESTRATEGIA.

U} PARA PRONDSTICAR LA CONDUCTA DEL CLIENWTE.



EJEMPLO ELEHERTAL (3) ' &3
APLICACION BEL CRITERIQ DE BAYES

MATRIZ DE PAGOS
. Cferta del cowpetidor
Estadp d¢ naturaleza »1¢0 MPTA *30 MPTh y <190 MPTA
FProbabilidad 0,8 0.4
Estrategia A: Cotizar a 100 MPTa | 100-80 = 20 0 (Gana el competidor)
"o B: " = 80 - Sp-80 = 1o 98-80 = 10 .
YALORES ESPERADOS -

VEA a 0,6 % 20 + 0,4 > 0 & J2=——_ FSTRATEGIA BAYESIAMNA
FEB = 0,6 x 10 + 0,4 x 10w 10

Aupgue @] valor esperade de la estrategia A goa =l mayer, tambifn lo es ol riesgo: hay una
- probabilidad del 40% do gque la patrategia h obtenga un pago D, mientras gue la B siempre abtie-
ne un pago de 10 MPTA, T '

El decisOr tiene ques valorar fstos rosultados en gUs circunstanclas y requerimientos con -

cretos, Una forma de cuantificar estos factores ey obtener por la funcidn de wtilidad del deci-
ROT .,

' ?}{;
LA FUNCION DE UTILIDAD

- PRETENDE REPRESENTAR LA SATISFACCION © UTILIDAD PROPORCIONADA POR EL DINWERD.

1} La satisfaccifin aumenta con la rigueza (y'a0)-

2) Ia satisfaccién marginal proporcicnada por una peseta adicicnal decrece
al aumentar la riguoza (y"<0}

= CJEMPLD wiilidad

- La excala de utilidad es arbi
tyaria., )

=~ La curva puede extenderge a -
valores negativos.

MPTA ' Vs

-
o
iy

tmt
ha
L=}

ACYITUDES ANTE EI° RIFSRO

y" < 0 : DE AVERSION AL RIESG0 (la mds frocuente}: Concavidad hacia abajo
¥* = 0 : NEUTRA {se rige por el valor esparads) : Ley lineal
~ ¥y 0 DE PROPENSION AL RIESGO (dugador) : Concavidad haria arviha
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EJENPLO ELEHENRTAL {0} -
LT
, APLTCACION DE LA FUNCIGN DE UTILIDAD
Z Tit -
) ' i Oferta del competidar
& MPTA = 0,0 u " Estado de paturaleza 160 KPTA >90 MPTA y <100 MPTA
16 ='w=1,5u Probabilidad 0.6 o, 4
20 % = 2,3 u Estrategia A: Cotizar a-100 MPTA | 20 MPTA = 2,3y 0 MPTA = 0.0u
B: - = 90 * 10 MPTA = 1,5u 10 MoTA = 1,50
. 0 .
UE& = 0,5 x 2,3+ 0,4 x D al,3Bu
VE; = 0,6 x 1,5 + 0,4 = 1,5 = 1,50u=—— [5TRATEGIA BAYESIANA

Se aplica el criterico de Bayés coin utflidades en vez de valores nonetayiop., En oste caso re-

sulta preferible la estrategiz B, que es la de mayor ‘utilidad esperada. La estrategia B, acends,
o5 la de penor riesgo (riesgo nule). En rigor, la Estrategia Raveslana es la de mavor utilidad ex

rerada.

shora bien, ni se hublers eleqido la eatrateglia A, exdstirfa una probabilidad del 60% da ob—

tener uvna utilidad mayor. La eleccidn de una estrategila implica un coste copdicicnal de onoZtuni=

dad,

gue &3 la diferencia entre el pago ghtenido realmente ¥ £l gQue &8 nNabria CbhLenido Si S hd —

Eicra elegido la eatratcgis his adecuada al estado de natuwraleza producide.
. e

!

METODOS DE ARALISIS DE SEMSIBILIDAD “r¢

. )
ANALISIS DE SENSIBILIDAD 117

INVESTIGA EL EFECTO DE CAMBIOS EM YARIADLES comp: )

» INVERSION INICIAL
v FoF. ANUAL

. ¥IDA DE! PROYECTO
+ VALOR RES)DUAL

SOBRE EL PARAMETRD UTILIZADD PARA LA EVALUACTON ECONOMICA DEL PROYECTD,

il

GENERALMENTE SE APLICA PARA DETERMINAR EL CAMBIO QUE TENDRIA QUE SUFRIR UNA VARIABLE PARA 1IN
VERTIA LA DECIS|ON. ’

LA RELACION ENTRE LDS % DE CAMBIC DEL PARAMETRO DE EVALUACION Y DE LA YARIABLE EXPLORADA M1-
DE LA SENSIBILIDAD A DICHA YARIABLE,

:g:ﬂlTE IDERTIFICAR LAS YARIABLES CRITICAS. EN LAS QUE DEBERA CONZENTRAR 54U ATENMCION EL DECL

HO YOMA EN CONSIDERACTON LAS PRORATIS TRARER ME wamter e me o oo
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EJEMPLO DE ANALISIS DE SEHSIEILiI}Aﬂ (1}

Una inversidn de 240 MPTA proporciana un F.F. neto -
anual de &7 HPTA durante 5 afom, con un valor residual de
70 KPTA al {in del 5% afo. Sc pretende analizar la sensibi
11dad de la TRI a variacionas de ¥204 ¥ 110% en 1 1nver -
={8n inficial, F.F. neto anual y valor residual,

T+TOMPTA

1'5'.’ TET | IG’:‘ Tﬁ?

1 2 3 4 . s

-240META -

Deterninacidn de la TRI: 240 = 6B/ o+ TD.Pﬁi'E: TRI=164

2] Sendibilidad a la inversidn inicial.

Inversisin ’ variaciﬁh Variacién de TRI
inicial, MPTA . 3 TRI %
144 : -40 - - 42,0 +133,3
192 -20 27,5 + 52,9
240 0 19,0 )
259 +20 11,2 - 37,9
336 +40 " 5,8 - 87,7

Resyltan variaciones imporktantes on la TRI. En genc -
rz)l, ia TRl es fucho mis sensililea a los cambios en parime-
tfﬂu prixinos al tiempo 0 (talom como l& Inversién fnicial}
que en los muy alejados ifeomn el valor residual).



10.06-1279~420

EJEHFLH DE ANALISIS DE SENSIBILIDAD (2)

b} Benuibilidad al F.F. noto anual.

F.F. anual Variacifin Variaci{fn de TRI
MPTA i TRI L1
40,2 =4 1,46 -80,2
53,6 -0 11,80 =-315.0
&7.0 1] 1%,0 ’ 1]
40,4 +20 24,8 C+37.9

83.8% +40 ‘31,5 +74,8.

c) Senxibilidad al valor residnal,

Valor residaal Variacidn Variaciﬂn_de TRI

META % TRI .
42 -44 15,9 ~11.,9
56 -2 14,9 - 6,0
70 o la,0 ]
a4 +20 19.0 + 5,4

41 +40 20,0 T 10,8

Se ohserva la poca sensibilidad al valor residual, de
bido al efecto del tiempo y de s pequefio valor comparada
con el F.P. aoumulado.

-

70.06-1279-421

EJEMPLO DE AWALISIS DE TRES NIVELES

Aplicuemos egto rétedo a la misma inversidn considera-
da en &l ejexplo precedenta. Supondremos gue loz valores -
del snunciada son los mis prohables y-gue los casos optimis
ta y pesimipota correspondon a desviaciones del 208 en mds o
en menck, eegdn sl casc, con una vida de & afios’ ¥y una RMA ~
del 15%.

optimizta Probabla FPegimista
Inversidn, MPFTA 152 240 t 288
F.F. noto anwal, MPTA - Bf,4 67 3.6
Valor residual, MPTA 84 0 1.
Vida, anos 5 5
TRI, % 36,4 18,0 1.7

Estos resultados indican guc el proyecto s satisfactg
ric econfmicamente en las condiciones mds probables y opti-
misktas, perc no 1o 83 en las pesimistas. Para tomar una de-
cizsidn hien fundada, serfa conveniente disponer da mis in =«

fornacifn acerca de la probabilidad de ncurrencii de lag -~

circunmptancias pasimistas.

En cualquier tasc, esta anfliais proporciona una Iinfor
macisn moy dtil, ya que agota los valores de rentabilidad -
tue puodan esperarse razanablemenks.



REVISION DE CONCEPTOS DE CALCULG DE PROBABILIDADES YAz

¢

-DEFINICIOHNES 273

EXPERIMENTO ALEATORIO (€)
' ~ PUEDE REPETIRSE INDEFIMIDAMENTE EN LAS MISMAS CIRCUNSTANCIAS.

L]

=~ AUMGUE N0 ES POSIBLE DETERM[NAR QUE RESULTADOD CONCRETD SE VA A ORTEMER. SE FUEDRE
DESCRIBIR EL COHJUNTO $ DE TODOS LOS RESULTADOS POSIBLES,

*+ ${ SE REPITE MUCHAS VECES EL EXPERIMENTO, SE OBSERVA UNA CIERTA REGULARIDAD EN -
Los resuLTapos C(REGULARIDAD ESTADISTICA). '

ESPACID MUESTRAL _ .
- ES EL CONJUNTO UNIVERSAL 5 DE TODOS LOS POSIBLLS RESULTADOS DEL EXPERIMENTO £ .

SUCESQ ALEATORID
"~ ES uN-SUBCONJUNTO E DE 5. COKSTITUIDO POR UN CONJUNTG DE RESULTADOS POSIBLES DE .

- SE DICE QUE SE HA PRODUCIDO EL SUCESO CUANDO EL RESULTADO OBTCNIDO FERTENECE A E.

EJENPLODS #a7

£ : Lanzar un dado y observar el nfimers que resulta.

5 :] 1,2,3,4,5,6}

Bucesc aleatorfo: "Sale par” Ewl2,4,6}

£ . Observar la facturacidn total del afio proxime,

1 z Y
H] If | £ = ﬂ} ¢ &0 donde £ os el nfimero real positive gue representa la medida de la

facturacitin en vnidades monetarias.

Suceso aleatorio: “La facturacién eg suparior a FT.

E : {f|£sF}



»

SUCESOS HUTUASENTE EXCLUYERTES g2

QEFINICION
DOS SUCESOS A v B SON MUTUAMENTE EXCLUYENTES CUANDO KO TIENER HINGUN ELEMENTO
‘ EN COMUHN, )
DIAGRAMA DE YEWN - En notacisn de conpjuntos:
. ’ AMB = ¢

[ 5 '

:ﬂ--..\_‘_\_ :-E % %

=

S : :
Q-

FRECUENCIA RELATIVA yid ]

Supongamos gque e repite n veces el Bxperiﬁentnfiy qua E¢ prodoce e vecep &l suce:niﬂ,

DEFINICION

= nEfn 8 la frecuencia relativa dael suresc E en las n repeticiones de.& .

+

FROPTEDADES

1) o=f_ < 1, ' .

E
2} fp =1 81 y s8lo 81 E se producc en todas las n repeticiones.

i} IE =0 gl » s8lo gl E no se produce en fdnguna de las n repeticiones, o

£, + £_ .

4) 5i A ¥ B son dos pucescs mutuamente excluyentes, [ A B

AUB T

5) £p(n) tfepe un limite en el intervalo [0,1] cuando n + =.



PROBABI!LIDAD

DEEINICION

Sea 5 ¢l eapacic muestral del experimento alenturio(‘.:. Se denonina probabilidad
P[E) de un sucesc aleatoric E a un nimerc real asociado ¢on A y que satisface las ai

gulentes condiciones:

1y 0EPE1EL
2] PI(5) =1
3) Ple) = 0

4) 51 A y B son dos sucesos mutuamente excluyentez, P{AUB) = P{A) + P(B)

LEP=6GLEL-00 )L
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C. " . . vy

INTERPRETACIONES DE LA PROBABILIDAD

1.~ CLASICA (& PrIOR! O DEDUCTIVAY: SI UN FENOMENO PUEDC OCURRIR DE [ Formas v No POSEEN UN ATRL

BUTO E. LA PROBABIL{DAD P(E) st DEFINE covo Ny /N,

~ Adecuada en gltuzciones tales comg £l manajo de_naipes.~ FOr ejéﬁplo: la probabilidad de -
extracr un as de un naipe de 40 cartas ©s 4740 = 0,10, '

2.~ EMPIRICA (1noucTiva © DE FRECUENCIA): $] UN EXPERIMENTO SE REALIZA [ VECES Y connuce HZ vE--

CES A UN TIPD DE RESULTADO L. sE DEFINE PCE} = LI (Hg/N}
H—

- hdecuada cuando e dispone de informacifén suficiante.- Por ejemplo: probabilidad de gqum =+

nieve en Soria en Navidades.

3,- SUBIETIVA {o proYECTIVAY: P{F) ES UNA MEDIDA DEL "GRADO DE CREEMCIA™ EN UNA CIERTA PROPDS[ --

cron E.

- La tnica utilizable cuando ho so dispone de informacifin suficiente.

VARIABLES ALEATORIAS 72¢

SEAC UN EXPERTMENTO Y § SU ESPACIO MUESTRAL. SE LLAMA VARIABLE ALEATORIA A UNA FUNCTON
& QUE ASIGNA UN NUMERG REAL A CADA ELEMENTO DE §.

H&ElﬂﬁLE_ﬁLEgIﬂﬂlLﬁﬂthEEIﬁ ES ADUELLA EN QUE EL CDNJUhTO DE VALORES DE X E5 FINITO O NUME~

RABLE INFINIYO.

* Ejemplo: En el lanzamiento de un dado, tanto el resultado (% = 1,2,... §) como =a cua-
2z
drade {y = ¥° = 1,4,... 36) con variables alcatorias, cada uno dé cuycs resul
tados tiena la probabilidad 1/6.

- - \
VARIASLE ALFATORIA CONTIMUA ES AQUELLA QUE PUEDE TOMAR CUALQUIER VALOR REAL DE UN CIERTO IH

TERVALD,

Ejemplo: El valor residuzl de una invergidn.



REPRESENTAC IGUES GRAFLCAS DE L 30
VARIABLES ALEATORIAS DISCRETAS

LB Pin}

0.5

ne

- DIAGRAMA © HISTOGRAMA DE PROBABILIDADES - T

o2

o s ]
Eiul [+] 1 4 J [ }

LD gm i o o e = -

oh )

D}AGRAMA DE PROBABILIDADES ACUMULADAS O o8] - .

DIAGRAMA DE DISTRIBUCION, . 3
. o4

F(x) = i Pl'.xi.'l 02

_REPRESEWTACIONES GRAFICAS DE Y3/

VARIABLES ALEATORIAS CONTINUAS

L3

FUNCION D= _DEHSINAD DE PROBABILIDAD

Se define como una fi{x] . 0, tal que 1a probabilidad
de qua el valor de x gbhservado s¢ encuentre en el in
tervale [k, x+dx} es f(x)dx.

Fropiedades:
4
1}_]. fix)dx = 1

2} Parz todo intervalo (x,b)

b .
P{ag.tﬁb]':f £ix)dx ) ' Fixd
& .

EUNCIQH DE DISTRIBUGIOH

fe define como una funcifn FI(K) gue representa la -
robabilidad de 1a varjable aleatoria x gea fgual o

AEnor que K. K

Se yeorifica: FIK) =f Fix)dx
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1

_. - VALOR ESPERADO DE UNA VARIABLE ALEATORIA 42

]
— e - — =

_VARIABLE: ALEATORIA DISCRETA

DéFINIEIﬂH: E{X) '-a.“..t xgP(x,}

- ES LA MEDIA PONDERADA (O SIMPLEMENTE,.VALOR MEDIO. O MEDIA) DE X,

-

VARIABLE ALEATORIA CONTiNUA - - _ >

DEFINICION: E(X) = il' X fix)ax ' s T

REPRESENTA €L VALOR MED!D {0 TENDENCJA CENTRAL) DE X,

VARIANZA Y DESVIACION NORMAL %33 -

vi{X) = E[x - ztxl]': . o

" VERIFICA

vixy = {x - Et0]? = E[x? 2 2xe(x) + £X(0)) - ...
w E{x%) “2E(OEM + B2 00, = E(xY) - E2{x)

ESVICOO0RI: @ - : S

= TANTO V COMO & REPRESENTAN LA DISPERSION DE LA DISTRIBUCION )



ALGUNAS DISTRIBUCIONES =,y

'| Fix)

1
| - 2 1x)
NORMAL 0 DE GAUSS. 1 E(x) =/ T )
| ;
o [ "
F
| R L.
/' ,
7 - 2th 2. fb-a
_UNIFORME 0 EQUIPRE o 2 _ Eix) = 222, it
| BABLE. _ ',; ]:E;
o - L] b -_l
1 Fix)
2
apide, ¢l (2

BETA - . E(X) =

METODOS DE AMALISIS DE VALOR ESPERADD S8

ANALISIS DE VALOR ESPERADO 73 ¢

- LLAS ESTIMACTONES DE F.F, SoN. EN RIGOR., VARIABLES ALEATORIAS.

- SI SE UTILIZAN SUS VALORES ESPERADOS. SE PUEDE CALCULAR EL F.F. ACUMULADO (SIMPLE 0 ACTUA
L1200+ ANALISIS DE VALOR ESPERADO. '

- SIGNIFICADD: EL vALOR ESPERADD DE UNA OFCION DE INYERS!ON £5 EL VALOR MEDIO DEL BENEFICID
0 PERDIDA ACUMULADOS QUE SE FRODUCIRIAN SI SE REALIZASEN MUCHAS INVERSJONES I1DENTICAS.

POR TANTO. 501 SE APLICA SISTEMATICAMENTE LA ESTRATEGIA DE SELECCIONAR PROYECTDS DE VALOR
ESPERADO POSITIVO. LOS INGRESOS A LARGO PLAZO SUPERARAN A LDS DESEMBOLSOS,

POR EL CONTRARIO, 51 SE INVIERTE SISTEMATICAMENTE EN PROYECTOS DE VALOR ESPERADO NEGATIVO.
SE PERDERA -TODO EL CAPITAL A LARGO PLAZO (ESTRATEGIA DE “LA RUINA DEL JUGADOR").

b

- EEHCLHSIUH VALDR ESPERADD Pﬂs:rlvu ES UNA CONDICION NECESARIA. PERQ NO EMELEIEHIE DE INTE
RES ECONOMICO DE UNA INVERSION.



v 10,.06=-1379=-437

- EJEMPLO DE ANALISIS DE VALOR ESPERADO

.

. Se considera la invnrsiﬁn de 300 MPTA en un paquuﬁn
campy petrnli!era que 84 eatiza tiene una probabilidad -
_ 0.8 de xer impro?uctivo, ina pruhahilidad 0,3 da tener -
una produccidn tal qua punda, vanderse inmediatamente en
2.000 MPTA ¥ una pruhahilidad 0,1 da gua, tungn una pro =
duccidn manor y pueda venderge en 1.000 MPTA. [Cuil am -
al valor u:pﬂrado de ssta proyecto?,

VE = 0,3(2.000-500) + #,1¢1.000-3500) + 0,6{-500) = ..,
voem 0,3x2.000 + 0, 1x1.000 - 1x500 = +200 MPTA
1 . . .
Por tanto, a la larga, la repeticisnde proyectos co
mo Este pueds resultar 1ntarannnt| sconfmicamente, si se
digppone da cgpitnl uuficiente para realirar muchos pro -
yactos. Hay gque notar gque exiate la probabilidad 0,6 de
1 7 '
que al proyecto sea improductivo, con una pérdida de = =
]
500 MPTA, gquae puede sar funeata parsa la soprass,

L OE=TAL =410

EJEMPLO DE ANALISIS DE VAN Y TRI ESPERADOS

W 't proyeétd da ! + D raguiere una inversidn inicial
de 90 MPTA ¥ Elens'una probabilidad 0.4 de producir un -
F.F. neto anual de 50 MPTA durante 5.afos. Su valor resi-
dual «s nulo. La FHA es w1 10%. ¢{Es sconfmicamsnte aconse
jabie uste proyscto?. ’

P

1-—9“_{11-1} 1 -

- " . 1

a) VAN wuperado al 10W,
VANE = {3 dx50P/A

+

- 90 = -14,18MFTA « b , luego no

10,5
interasa. ) . . " ’
.b} TRI ssperada:
- 90 = D.leﬂP{h1’5_~l PfﬁI,S = 4,50 .
L =3V,  D/A, . » 4,580
- i3 0,080
i = TRIE . "Pfﬁt 5 " 4,500 TRIEw= 3+1m = 3,674 FMA,
- ] . r -
- 4= 4 B/, o = 4,452 )
S .

luego no 1nternll:



- (111 %007 =0TX0T 9P 03FXP P TIURfUOS PYPTITAPqOXd vun UNp
ou 0T Tap o3¥xg ep pEplTIgeqo3d)wun uod soyoudioxd 0T anb
n¢un: anb Lpy *eTOUSIABADPR WT TRFATII gazaawd enbuny

‘ +o3 TRy Op WIDJIBo R W IOTIajul

sjuammTIIenes oxad ‘rpuas[d aqUUISN] KB onk ‘359 1% ®wad O
igg’) = SE‘Q-T #9 wioudaTaiadnw & pepyIIOeqosd ey abkani

£6°0 = o (640} = (8037 0ld-
o (903Txp 0}d - T » (037x@? T2)d
1a3uad

Bquaplad rNogaefoxd g1 SOT.BIFUS DITXY T oUW a7 .iod Ieu
- @3 @p pewpITrqegoad eT €8 TERD avhyisaauy aod epand

" Gom B IRIUT 9D RIIVERIDu URISTPUCD BT ‘gand ‘adu]ETIRf 3.

D «.IdW TP + = OT X 6°0 % 005 X OT'0 = da

2a7zlIea 8 oioadoid WpRS wieg
N |

PUPITIGRqoId ¥T IWEFINBAUT anb Aep rogoedozd un ue@ EouDw
o xod O3pxg weatany o9 ou ¥ wIIelqenh gsaadus wp "soTI1e
-= Rp oun TpE3 UR ¥ld4W 045 WP OFSTJaUey Un uuuuo” Wp ¥T
- 1%p umvﬂﬂﬂnqnonn vun udz £ YIIW 0T WP Uﬂﬂmﬁ nﬂuuuﬂnu a3
02 un B fRIDUTW :uuuunnﬂnxu ap soyonford g1 ue damt Qart
—= ITIISAUT &P qﬂu:uazﬂbcou wrep elaao® aTpraep wob auar;
-nuﬂwmﬂ Espydum eun ep upfseicidxe ap IDROBITR ﬂn,

-

1

NOEIWHOTAI 30 SOLIAMOYC
N3 VIONIAIA43dNS 30 QvOITi8vACYd

roofupl

rpyoussAfaAlbdneg @P

434

LA"PROBABILIDAD DE SUPERVIVENCIA

v

Cono ya hemos advertido, sl valor esperado positivo ex una condicidn necanaria,

Eero no suficiente, para gque Una dnverszidn mea sstigfactoria.

Bay que tener prasente que muchas veces exigzte una.nirdida con una probabilidad

=iz 0 Benaa pegueiia, pero siempre posible. 5¢ la cuantia ds la pérdgda ss suficiente

Fara hundir la empresa, seria una temeridad afrontar eze riengo, Por este motivo, ea

comd Ya

pracismc valorar #ae riemgo para determinar la probabilidad de supervivencia,

remog en mlguhios Ejémplﬂi.:

PROBABILIDAD DE SUPERVIVENCIA ES LA PROBABILIDAD DE QUE NO SE PRODUZCA LA QUIE-
BRA CUANDD SE DISPONE DE UN C!ERTO CAPITAL PARA INVERTIR EN PROYECTOS CON PROBABILI-

DADES DE EXITD CONOCIDAS.

LY



£L ARBOL DE DECISION

Muchas mituaciches plhntean un problema dm daci:io-l
nes secuenciales © decigiches condicifonalms, qua_vendr!n:
determinadas por la aparicidn de estados de naturaleza -

en al futuro. -

Tales mituaciones RO sa Prestan a una represents --
cifn clara medihntu una matriz de pagoe. Eu rapruuentl'-
cidn, anflizis y solucifn se realizah cémodamente éon 1a
ayuda da un Arkcl de decipidn., '

k

El #rbol de decfsisn estf conatituido por una guce-
%180 arborescenta de ramificaciohes, Cada una de Sgtaw -
pusde daberse a una de las siguientes caueast

a) Eleccitn de estrategia sntra varias cpoiones. He,
digtingue mediante un cuadrado[ ] {Puntoc de duci
sidn}. :

b) Aparicisn de un estado da paturaleza entra va --
rios posibles, Se representa medlante un cfircule
(Punto de incertidombra).

El 4rbol de decisiédn =8 una herramienta de anfSlisis
da deci{siones de inversidn en condiciones de rissgo, mLy
adecuada cuando se hayan de Eomar. decipiohes sicalonadas
en al tiempo, conforme sw produzcan unos u otros eatados
de naturaleza. Con su ayuda se logra rapresentart

- La untrﬁcturn global dsl prﬁhlama.
‘'« La spucenidn de decigionaa necasarias.

~ Lap situsciones des incertidumbre & que datas
conducen, - ' :
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1 ! [
. - * PLANTEAMIENTD '
Esta representacisn gridfica constituye, ademis, un - - ) .

axcalante medio de éamunlcacidn entre los diverscs impli=- ) .

eados en el procezo da la toma da decisidn, al facilitar ' Ce S ‘

la percepciin y compransidn de la sstrictura ldgica del = - La di;acc;&n.ﬂf na empresa quimica tiene que dect-
problema y el acuerdo sobre su alcance y significado. - @ir si utiliza una planta pequefia o grande para un nuevo

productn cuya vida cunﬂrcial e oskima en 10 afos. La d-

Por otra parta, gracfas a un sencille algoritmo da ciaidn depande “""“i'lment' del volumen que vaye a te -

cflcule de valores fup-rnda., permite determinar 1s estra
~tegin Sptima. : -

nar el mnrnndu da dichu nuavo producto,

Es poalble que la demanda sea elevada durante los -
dos primerss ‘afios y, sf los usuarios in;élqleu oo quedan
patisfachul.:deaciendi a un nivel bajo n 5artir'de enton
cas. Una demanda inicial elevada podria también indicar

una buoena gneptacidn dal pFaducto Y gua %l volumen del -

Para facilitar 1lm ¢uﬁp;enuiﬂn de este método, 15 da- mercade se mantendrd #levado. 51 la demanda es fuerte ¥

sarrollaremos sobra un caso tIﬁicn sancillo, debido a J.r.. . la emprasa ho amglin m cup@ciduﬂ dentro de'lou dos pri=-
Hagee. ' . ) ] © + mArod BCAE, ¢4 sequra la aparicidn de productos aimile -

ras un'nl marcado,
] B T

Con wstae mndulu B8 pueden epplear indigtintamente va .
lores esperados uctualizndnn gin actuvalizar, 'y utilida=- .
des, segin ae cnnlipnri convenlante an cada prohlema, ' T

. -

La ducisiﬁn da nnngtruir una planta grande es irre-
versible, cualquiara qua sea la demanda, For el contra -
ria, si{ se construye una planta psqueia, uxilta ia posl-
"bilidad de ampliarla &n dos anos #n el Ccasmo en gue la d.
- mnndn a=a slovada- eén el perfode.inicial) mjantras que =i

la demanda fueue- baja an el perficdo inicisl, =a manten -
_ dria la planta pequefis y am ubtnndria un anaticio dil -
. creto con pequefio voluten, !

. ) o ' in dirnécidn s» encuentra indecisa. ﬁa.empretu ha -
v expearimentads un desarrello’ rdpido en loa ditimog 15 -~
' " ahos y s« pantiene coppeticiva en al sector. El rueve -

préductn, ol &l mercadd resulta grande, éfrpce 1s oportu

| ' nidad de iniciar un nugyo parfcdc de sxpanmidn. El depar
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ETAPAS DEL PROCESO DE ANALISIS (MAGEE)

1.- [DENTIFICAR LOS PUNTOS DE DECISIGN Y LAS OFCIONES DISPONIELES EN CADA UNO DE ELLOS,

-

2.~ IDENTIFICAR LOS PUNTOS DE INCERTIDUMERE ¥ LOS ESTADOS DE NATURALEZA QUE FUEDEN DAR

SE-EN CADA UNC DE ELLOS,

3.~ ESTIMAR LDS DATOS NECESARIOS, ESPECIALMENTE LAS PROBABILIDADES DE LOS DIVERSOS ES-

TADOS DE HATURALEZA ¥ LOS FLUJOS DE FONDOS MOTIVADOS POR LAS DECISIONES ¥ ESTADQS

DE NATURALEZA,

.- VALORAR LOS CURSDS DE ACCION POSIBLES Y SELECCIONAR EL OPTIMO,
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DATOS PARA EL ARBOL DE DECISiON

En la figura ansxa pe dasarrolla al frbol de decl --

aidn represantativo de la pituacidn planteada., En el pun-

te 1 tenemcs que'decidir antre una planta grands g pegue-
Aa. Esto es tods 10 gue hay que decidir shora. Pero %i de
cidimog construir una planta peqieiia y ge produce una de-
manda elavads dorante el perfodo inicial, nui ancontracre-
mom al cabo de dos afiom en el punto 2, en sl que podremcs

decidir oi ampliamos O no la planta,

Una veaz obhtanida la sastructura éda docispionems y ssba
dons ¢ naturaleza (que np -i poca}, tenamos qua cumpla -
mentarla con datoa cuanﬁitntivo-, da carfcter financlero
Y probabilistica, proporcionadcs por las personas adecun=

" das,

El deapartamento comercial asigna una probabilidad -
del 60% m una damanda elevada a la larga y una probabili=-
dad del 40% a una demanda baja, con el miguiente desarro-

llo inicial)

- Demanda alta inicial

gue se nantirne . 1111
Demanda alta inicial

¥ baia despuée
Cemanda baja inicial

gqua saa mantiend . .....ensssaa0ae0q JOK

Demanda baja inicial
¥y alta dagpuls

t

LTI BN R B BN I B N | 1“‘

Baja: 40%

1]}

BEAY AYE RA AR FA Aok

Por tantn, la probabilidad de que la demanda inicial
goa alta en 60 + 10 = TFO0%. 851 la demanda inicial =a alta,
la probabilidad de que Ip siga wiando ey 60/[60+10) = BGW.

. ]
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hnilogamente, si la demapda inicial es baja, la probabili
dad de que lo siga siendo e8 30/7(30+0) = 100%. Asd pues,
la demanda de los dom primerce anos constituye un indica-
dor bastante busno de la demanda subsiguiaents.

Bl depnrtamento financiers ha analizado las siguien

tes eptimaciones da F.F. netos:

- Planta grande y graft volulMeni...... LO0 MPTA/afhc

- Planta granda y pequefic volument... 10 MPTA/afic
(Coatas fijos elevados ¢ inefi- .
cacial.

- - Planta paquafia y peJuefio volu-- . ~
DB e snwsccsartuastasnsassrasraas 00 MPTA/afio

- Planta paguefa durante el perio . .
- do inicial da alta demandac........ 45 MPTA/afio

- Planta peguefia durante afics suh ) _
sigulentes de alta demanda:.......s 30° MPTA/afio
{Efectoc de la competencia} ,

- Planta ampliada ¥ gran volumeni.... TO MPTASaRG
{Mencs eficaz gque 1a planta gran

de)
= Planta amplisda y peguefia volu-
DMLY . - o s c s susasasasarssarsaseaansa 5 MPTA/afio

S satiman, adenis, laz iiquiant-- inversiones:

- FPlanta Qrand®i.....ce-nseasnsrsanras JE0 MPTA
- = Planta pIqueﬂil...._---------n----- 1310 HMPTA
- Ampliacién de la planta pequeiiai... 220 MPTA

e, 1T9=451

SELECCION DE LA ESTRATEGIA OPTIMA

Se empieza por calcular el F.F. nc?nuladn producido
entre al punto 1 y cada uwne de les oche terminales del Ar
bol. Loa repultados cbtenides e han represantado por oi-
fras encerredas en ractingulos, Vemos qu; una miema estra
tagia "conatruir planta grande®,. por ejemplo, puada pr;--

.porcionar un F.F. acunulado mdxima de 700 MPTA y ainimo -

da -200 MPTA.

- . - 3
Ahpra tenamss que reklizar los cSlculos necesarcios
para determinar cuil es la astrategia da mayor valar ssps
rado #n el punte de decisisn 1.

El valor esparadc de la setrategia "canmtruir plan~
ta grande” sa determina (neediatamente:

VE, = +700x0,60-20u0,10-200x0,30 = +354

que se ha representadc junte al punto A, dentro de un dva
lo.

El edlculo del valué euperadc de la esttateqgia “cons
truir planta peguefia™ es mis complicade, per causa de la
ducilidn fque ha de. tomecse en el punto 2. Fara realizar -
ul cdleulo, ase prucadu de durecha a 1zqu1urdn, A partir =
de los cinco. terminaled a qua puada conducir la estrate—-
qiu conuniderada, Bl slgoritmo aplicado ll dangmina "mar--
cha atrisa® o "rollback®. Veamcs como se proceds,

Ex inmediato llegar & low puntes € y Dr

VE_. = +300x0,86-220u0,14 = +227,2

c
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LIMITACIONES DEL ARBOL DE DECISION

= LOS CALCULOS PUEDEN COMPLICARSE EXCES]VAMENTE AL AUMENTAR EL NUMERD DE PUNTOD

5 DE DECI-

EL NUMERO DE TERMINALES 3E ELEYA EXTRAORD]NARIAMENTE,

SION ¥ DE [NCERT[DUMBRE,

NECESARID LIMITAR EL NUMERD DE RAMAS CRIGINADAS EN CADA PUNTG DE

LD GUE RESULTA EN UNA REPRESENTACION DEFICIENTE DE LA DISTRIBUCIDN DE -

SUELE SER

IHCERTIDUMBRE .,
FROBABIL [DADES,

= POR TANTD,

SIN SUMINISTRAR INFORMA —-

OTROS VALORES Y SUS PROBARILIDADES,

- LOE RESULTALOS SE HE}ERH[NkH EW FORMA DE VALORES ESPERADOS.,

CJON SUFICIENTE EN CUANTO A

¥ ALTO VALOR ESPERADO)} -

=~ POR TANTO, PUEDE PREFERIRSE UNA ESTRATEGIA DE ELEVADO RIESGO [

FRENTE A DTRA DE MENOR RIESGO (PERG MENOR VALOR ESPERADO) .
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 EJENPLO DE DETERMINACION DE VAN Y TRt

Se conzidera la deciwidn de lanzar un proyecto de re
dueccidn da costes da un artfeulo agpecial, gue sa estd fa

b:icnndc para atendar un contrato de venta de 3 afios, al
qua la queda un afio para explrar. El proyecto supondria -
un descpbolso de 14 HP‘TH Y 8% gntima gue existe una prnha
buidud del 60UV de que el contrata sw renueve por 31 alos
mﬁl. sin posibilidad de ventas ultericres debide a la evo
lluciﬁn tacnoldgica. La produccidn cohtratada es da S0.000

aunidaden/ano, a un precio de wenta unitaric de 1.000 MPTA,

El coste unitario actual es BOQ PTA y 21 proyecto conelde

rladu lo reduciria =n 150 PTA,
i i

1) Anilieis de Valer Esperade, -

4

En la figura anexa 52 ha representadc y resuelto
el drbol de decisidn. Ej.' valor esperado de la ebtrateqgia
"Ireducir coates” o= VE, = 19 MpTA ¥ el de la "no ruducir
es VE_ = 35,5 MFTA, luﬂqﬂ la decilidn prefaribln ahora es
la primera.

Conviens ohaervar que, aln embarygo, el F.F. neto
minim da la primera estrategia serfa 7,5 MPTA, mientras
qua al de la segqunda lar!a 10 MPTA. En cambic, si &l con-
trato se renovase, la pr.unera proporcicnarIa &0 MFTA vy la
llnqunda e5la 32,5 NPTA,

2} Andlials Ae VAN,.=

fara al cdlculo de loa valeres actuales, hay gue
preparar previamente una tabla de loe F.F. increpantales

Estrategia "Redwlr r.nu!:_g‘

= Contrzto cercremdn [F = $00)
Unidades vendidas

" Reduccidn A= oste Unitario, FPTA
Demartolan, KETA
F.F. neto, XPTA (1)

= Cortrats ) ratcvedo (P o= 40
Unidaden vendidas :
Rechcisn o owts unitacio, EFTR
Cemorsilmo, FITTA
P.F. r=tn, FPIA (2]

F.F, neto ssperals, FPTA (3}

Eatrategis “Ho rechucir costes”

= omtreto revevada [Po= 60
Unidadey verydldes
Rechccifyy e cowts unitario, KPIA
Denembclec, FETA
F.F. neta, FPTA (L)

= Cowvkrates i nenoveds (P = {04)
Uniclactes vardidsg
FeAreifin de costs unitario, FFTA
Duimurdvsl o, FPTA
F.F. e, KPIA (3

F.F. neto espeawdy, KPR {3) i

Mota: {3) = 0,4%(1) + 0,4x(2)

TO.F T 2FG 458
aion
1] 1 2 k] N
— 50,004 54,0007 50,000 LR
_— 0,1% 0,15 0,15 .\ 0,15
10,000 — — _ —_—
-10.000 + 1.500 + 7300 4+ 1,500 4 7.500
—_— 50,000 & a L
— a,1% — —_— ——
10000 @ —— _— — —
=10.004 + 1.500 L o &
=14, 0600 + 7.500 + 4500 A0 4 4500
—_— 50000 30000 53,000 50,000
— Q o.15% 0,15 q.15%
Q 1o.000 — —_— —_—
o 140,000 + T.300 + 1500 + 7,500
— 0. 000 L} o o
— o — — —
a [/} —  — —_—
b ] ] ] ]
0 - G000 + 4,500 + 4.500 + 4,500
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anuales experados de cada estratagia,

Sequidamenta ee realliza la actualizacidn, npliv:'..'un-
do los coeficientes correspondientes a tasas de deacuwnto
del 0, 1f; 20, 30, ... }, hasta lograr el "cruce” o cambio
de signa del F.F, acumulado actualizado. En ia tabla y fi=--
gura anexas se representan los resultadns obtenides. En -
ellas sa obmerva que, mientras gue la RMA sea inferior. al
14%, sigue alends preferible la getrategis “reducir com ---
. tes*. 51 la RMA excediera del 344, pasarfa a ser preferl -

ble la de "no reducir costea™.

ji Anjlisin TRI .=

por interpolacidn a partir de los resultados ante-

riores, se determinan las TRI, qua rasultan ser
TRI_ = 43,5% ¥ Tn]:B = 55y, Por lo tanto, depde eate punto
sgtrategia "no reducirc cos-

- - -

da viata resulta prefarible 1a
tag®,

? 54
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L {5
E!:I.IJD‘S DE FONDOS ACTUAL1ZADOS

Estrutegis "Rebwir costes”

3

° F.F. PPy FoF-act. PPy TF-act. PFyg I-Tomct. PRy . TuFeact. Py n T-F-at. B, . FF.act.

L

4 =10,000 Ll,p0 «10.000 .00 . =10.000 1,00 =008 " 1,p0 ~10,.000 1,00 =14 000

1 +1.500 0OM €.820 . 003 .20 0,77 5570 0,7 5.400 0,67 5. 000

2 +4.50 b0 a.680 a.59 1100 0,59 2.610 0.5 2.1 o4 1.940 )

1 o+ 450 0TS 1.370 o5 - T ¥ | 7.020 8,3 1,620 0,30 1.350

4 + 4.%0 0,68 3.050 0,48 3,115 b5 1.5 o, 26 117 0.2 900

————— . ———— —
Vi 11.000 £.920 3. M5 1.170 48D . - T

iy P, o 20.r L. 0.1 Foact, Y.t F.at, B r.F.act.
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ANALISIS DE RIESGD
APLICACION DEL METOBO DE HDHTECARLU i

2 ) D
INCERTIDUMBRE'Y RIESGO so2

= LAS SITUACIONES DE IHCERT]DUHBRE S0N MUY RARAS EN LA EMPRESA, SE -SUELE SABER BASTANTE MAS
QUE LD QUE SE CREE.

- TODA PERSOMA SUELE TENER UNA 1DEA BASTANTE CLARA DEL SIGNIFICADO QUE ATRIBUYE A "SEGURD",
"cas] SEGURD™. “MUY PROBABLE™. "PROBABLE™, ETC .... AUNGUE LE RESULTE SUMAMENTE DIFICIL -
TRANSMITIRLA CON RIGOR A LOS DEMAS, -

< EL DECISGR PUEDE ACTUAR BASTANTE BIEN EN SITUACIDNES SIMPLES COM SOLO La AYUDA DE LA IN -
TUICION. PERD ESTA ES INSUFJCIENTE EN LAS COMPLEJAS. ) .

EM LA EMPRESA ES INDISPENSARLE LA TRANSMISION Y CﬂMFhEHS]DH DE LAS IDEAS ACERCA DE LA PRQ
"BABILIDAD ESTIMADA DE LOS ACONTECIMIENTOS FUTUROS. )

' PROBABILIDADES SUBJETIVS o 5 o

bl

ES POSIBLE CONYERTIR LAS IHPRESIDNES FERSONALES. BASADAS EW LA EIPERIENEI& ¥ LA FORMAC]ION. EN
PROBABILIDADES SUBJETIVAS, NO DEDUEIBLES MATEMAT]CAMENTE.,

ANTE UN MISHD SULCESG ﬁLEATDRIDJ LAS FERSONAS CON MADUREZ . EXPERIENCIA ¥ FORMACION SIHthRES -
SUELEW ASIGNAR PRDEABILIDADES SUEJET]?AS MUY PARECIDAS.

4 .
EN LOS CAS0S SUSCEPTIBLES DE UN AMALISIS ESTADISTICO. SUELE SER NOTABLE LA CONCORDANCTA ENTRE

LOS "RESULTADOS "DE DTCHO "ANALISIS Y DE LA ASIGNACION DE PROBABILIDADES SURJETLVAS,

. v

LA CAPACIDAD PERSONAL DE ASIGNACION DE PROBABILIDADES SE PERFECCIONA 'Y HACE COHERENTE AL EJER
CITARSE SISTEMATICAMENTE EN SU UTILIZACION,

MEDIANTE LA COMBINACION DE LAS FROBABILIDADES SUBJETIVAS ¥ LA TEORIA DE PROEABILIDADES SE LO-
GRA UN AUXILIAR VALIDSISZIMD FARA LA TDMA DE DECISIONES.



ANALTSIS DE RIESGD

S0,

MUCHOS DE LOS PARAMETROS OUE DETERMINAN LA RENTABILIDAD DE UNA INVERSION TIENEN REALMENTE
EL CARACTER DE YARIABLES ALEATORIAS, CONOCIDAS LAS FUNCIONES DE DISTRIBUCION DE DICHAS VA
RIABLES, EL AWALIS51S DE RIESGO DETERMIMA LA FUNCION DE DISTRIBUCION DE LA RENTABILIDAD.

LIEMPLD ¢+ PROYECTOS A ¥ B MUTUAMENTE EXCLUYENTES

T 1M

TRI, wax ~ 18:5%
TRI - 21,08 ’
az ¢ b. MM ,K
LLUEGD B ES MEJOR Que A7
A .‘ ..
' 1
. o £ ot
) p-:-i-n:A < 14,58} = 0 P(TRI, < 153} = 1% . P(TRI 24v) = 8% + P(TRI, > 208) = 0
p‘t‘rlun < B8} = O P{TRI, <« 154) = 20% PITRI_-> 24%) = 0 P(TRI, > 24%) = 0

CON ESTA INFORMACION ESTADISTICA ADICIONAL, ES PGSIBLE QUE SE PREFIERA A

APLICACION DEL METODO Df MDNTECARLD 505,

1." SE ODBTIEME LA FUNCION DE DISTRIBUCION DE CADA UNA DE tAS VARIZ |
BLES ALEATORIAS QUE INTERVIEWEN EN EL CALCULQ DE LA RENTARBILI-
h
DAD DEL PRD‘I"ECTUH ' .
a T waruibehe
. 2.‘ PARA CADA YARIABLE ALEATORIA SE SELECCIONA UM YALDR AL AZAR. - . _.___,_,_.-—""'"'

" REALLIZAMDO ASI LA PRIMERA SIMULACION DE MONTECARLD,

-

3.~ CON EL CONJUNTO DE VALORES ASI OBTENIDOS. SE REALIZA EL catcuLo DE LA TRI v se REGISTRA.

§.- SE REPITEN LO5 PASOS 2 v 3 MASTA REALIZAR EL NUMERD DE SIMULACIONES DESEADQ,

5.~ SE TABULAN POR [NTERVALOS LDS VALORES DE TR! ¥ SE CALCULAN Y REPRESENTAN GRAF[CAMENTE -
LAS FRECUENCIAS RELATIVAS DE CADA INTERVALD Y LAS PROBABILTDADES ACUMULADAS, SE DETERML-
NA TAMRIEN _EL-VALOR.MEDIO-Y-LA-VARIANZA, AS]-COMD OTROS PARAMETROS ESTABISTICOS DE INTE-

RES. ’ .
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~ PERFIL DE RIESG0

B Y

'EJEMPLD CON 25 SIMULACIONES -

ESTIMACION DE LAS FUNCIONES DE DISTRIBUCION

intervale Frecusncia Fracuencia Parfil
L] abapluta Ielativa ' de riesga
©13 ] 0 1,00 - .
[ - 13«14 2 0,08 0,92 ' ' . -
-} “ 14-1% 4 0,16 0,75 ' Muchca de log datos precisch pard el anflisis scondmf
N, i:‘ig ; 3:;: gafg co de un proyecto tiunen el carficter de variables aleato -
K 17-1n 5 . D:?u U:H “rias. Talew aon, por slemplo, . oo
v 18-19 4 0,16 0,04 .
"'.‘19;50 : *:‘- . g'n'.' uﬂ' e . « Volumen del marcado
! \ _ o — ' = Precic da venta
PITRIM) 4 \ Total 5 1,90 ° ok
) v - - - Inversidn total
! ! ) ~ valor residual de la inversidn
| ;g' = Qosten f1joa .
[ A '\ . y - Vida de la inversidn
) \, _ -
I : \'1. - ' ' . . -. ‘ )
| J Y . . ' Se trata de obtener la informacidn hecesaria pars de-
I , terminar las respactivar distribuciones de probabilidades
L] - il
| ‘ ’ \ ’ .o . subjetivas, Ya hemos visto que lo primaro que hay que ha -
| ) cer 8 hallar el intervalo en que eatard contenida cada va
t l ‘I '1 . rlable. Mediante cohsgultas & loa expertos implicados man el
| ‘ - ' N 3 - ptoyacta, wiuele ser ficil determinar dichos Lhtervalos. Mu
| . \ chasg veaces, incluzo, wes mis fAcil dar un interwalo gque un
i [ I ] ; ) valor concrmto. Por mupussto, cuanto mayor sed la amplitud
' ] , 1", o ' del intarvalo, tanto menor es la confianza del experto  sn
4 I | | Al . el valor estimado correspondients ’
\ ) :
. , n cada circunstancia hay preguntas qua el axparto -
| | . En cada cf taneia h ta 1 t
] I | ‘,‘ afectado susle contantar sin grandes difienltades, Por --
|- L I o2 | o2 d ' © gjaopla, =i nom refarimos al precio da ventas
' e AL 1".‘ 0,14 ’
' | . v T Lot . - Dado que henmos sstimado que el precio de venta es -
! . 51.000 PTA, fcull aws la probabilidsd de gue pase da
| | [ \ $5.000 PTA?. )
- | K A ' : ' a
g . o
. | I | I . | “a f
{ | 1 | 1 e 1 !
—— T ™ 18 1 " 1 m b
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- ¢Hay alquna posibilidad de gue pupars las 65.000 PTAY.

- us probabilidad existe da que cnign par dehajn A
47.4%00 PTn?.

vamos a estudiar inmediataments uno de lo# procedimien -
‘ ;
tos pigtemiticos gue pusden seguirae para la eonstruccidn  de
la fincifin de diptribucidn.
. |

Combinando datos histSricos con el resyltade de los chl
culow ¥ EBtimﬂciuLEl de los expertons, ae llega a completar la
informacidn nu:aanrin y guedan determinadas las [unClohes de
diatribucifn de t?dan las variahlan aleatorias implicadas,

JHunca aa inaiutirﬁ bagtante en gue #a mucho mejor conc -

cer lag po:ihilidadEn de variacién de un dato, por wubjetivo
que sea s tundnnantn. gua limf{tacws a mansjar un dnica valor
1

aat {mado.
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Minimo r &00

CONSTRUCCION DE LA FUNCION DE DISTR{BUCICN

} Amplitud de ipntervalos:

UN EJEMPLO

900-600 _

Hiximo : 900
Interrale Apuesta Probabilidad Probabilidad
' -acumul ada
6DD=EED 1/20 = 0,05 0,053 0,053
£60—-720 1710 = 9,10 q,lﬂS 0,158
T20-780 172 = 0,50 0,326 Q,664
780-840 1/5 = 0,20 0,211 0,895
g40-900 1710 =~ 0,10 g,105 1,000
Totales %,Dﬂn

Urlg5

(GENERACION DE UHA VARIABLE ALEATORIA

& Flner)
1.0

o8 4
o
ar.
0B
0E |
[LE I

o1

I — L

|

]
g
3
3
:

. DADA SU FUNCION DE DISTRIBUCION

S¢ entra con nfimeros aleatorios sguiprobables

en gl intervalo {ﬂ;lj.suhra el eje F. 58 verl
ficark:

P[F{K)& ¥ < ¥ (X+dKR}] = AF(E)

Paro

dP(X) = F'(K)dK = £(K)dK = P[KIx <K + 4K]

-HK.'!

N

N

oFiM|

A

LT

lLuago las x gue resultan siguen la distribucidn determinada por P(K)
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SIMULACIONES

' Dada la funcidn de distribucidn de una variable almakp
ria, sabemos cim: se pusden éenarar valoras de dicha varia-
ble entrando con ndmercs aleatorics {squiprobables} en al -
sja de ordenadans. Esta laber puede h{cérne manualmenfe, con
la ayuda de una tabla de nldmarcs aleatorjios. Ahora bien, da
do el elavado nfmero da.nimuin:iunau qua aa han da rnnlII—-
zar, as preferiblie hacarle mediante ordenador, Eate ganera
log ndmeros aleatorios, toma los valores correspondienten
de las variables y realira la daterminacisn de la TRI.

La velocidad de cdlculo de low ordenadores perfiita lla
var a-caba varica miles de simulaciconas an unos Ppogod minu-

tom.

Hormalmente se consjdera conveniente realizar da 1,000
a 3.000 simulaciones, Con estos ninercs tan elevados sa ob
tienen unos resultados gr&ficoa * suaves ¥, pr§Ct1éan|qt-
continrucs. ' ’

Sin embargo, ®@ frecuente gua 100 & 200 simulaciones -

proporeionen uncs rewultados satizfactorics. 51 se baja des

mapiado, pueden hacerse muy acusadas las fluctuacicnes ale2
torias. En la [igqura anexa, gue corrasponde a wuh Caso raal
y 2% mimulaciones, §s aprecia este tipo de fendmenos,

Las combinacionas da valores da las variables no pus-

den mar enteraments arbitrariae en tu@nl lom casos, Por -
ejmplo, &l mercado no puede experimentar de un afio a otro
una variacifSn gque axceda de un ciecrte valeor. Este tipo =~

.
4 .

. O6-1275%-511

+

- - ) )
de limitacionas es muy fdcil da Introducir an sl programa,

Por oktra partu, hay variableas qu; aptin ralacionadas

antra sf] por ejanplu. 4l el precio duternina al mercado =

total, primaro se selecciona sl precia ¥y & continuacidn se
utiliza para ul marcado total la funcldn da di:trihu:idn -
qua curreuponda al pracio aelaccinnudn

) : ' i ) )

Tamblén as fXcil explorar el efacto del cambic de la
funoidn de distribucidn de una variable sobra los rasulta-
doy, de una forma qus recuerdn el anflisfa de senaibilidad,
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RESULTADOS

v

. Al comparar las resultsdoe-del anflisis de riesgo con los proporcicnados par ua andii

sip dertarministice previo se obasrva gue la TRI esperacda por el primerc os inferior =
- & vaces bastante - & 1a calculada por #]1 segundo. Esto se debe a gue la aparicidn -

slpultinea de log valores mis Frokables de las variablas es relativaments poco frscoehn
ta. ' .o
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COMPARACIGN DE PROYELTOS

RESULTADO DEL ANALISIS DE RLESGD

DE DODS PROYECTOS MUTUAMENTE EXCLUYEMTES

= MUY UTIL PARA LA CLALIFICACIGN PROBABILISTICA DE PROYECTOS,

I|| [
.1.nlﬂ_.;\_.___'___ S
: li b \L’:'/ * { 1 : TRI esparada
N 0 DN _ P (TRI>1)=0,02
:- | i | B R P(TRI<i)=0,02
I I | : | . P(TRI<D)
- i___n'"; 1_., _I_ —_ _% '
i
P . |
A |
BEEACE
1
e 2 LA
. ; I |
| B i I l"
|
: ! o | “--.1 4
2 -0 0 10 » 0 n
" DIAGRAMA po
deswiseidn
morrrat
r)
O—— M rentabided
oinm CyrLidumivs
-——- vikw yecho da TRI
o M

T APLICAELE TANTD CON ANALIS1S TRI €OMO VAN,

- £/
A B
10% 13,69
1=14% 31,04
Cim 6N -p, 0N
) 0,1
S/



i)

PROBABILIDAD DE PERDIDA

] [N

*i 01060

1l

o

]

= §(—¢/fo)

0,05
o.lo

-1

0,67
D, %0 °

1] i
POl > 050

pro

—————

1,65
1,28
o,00
-0,44
-1,24

ANALTISIS

Cry

supcniendn dfgtribucien nermal M{u,a2} y 8 = —E t

[ f uju
pli<0) -/f{i]di -—j e " *’2 dg = H—l"-l

—

P{1<0} = cte == J;— = ote

1] -

¢,60&
0,761

22,273
-0,761

b E

LR e

PO} 05

l*
3a*
s0*"
114*
142
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PECULTARIDACES DE LA INVERSION MINERA

l.- rIESGO

Existe una incertidumbre considerahls acerca de lam carag
teristicas reales del yaciclento ¥y el prucio al que =a vende -
rdn lop concentrados.

El tiemps de raemboleo de lae inversionss mineras suele -
ger superlor a los habltuales an ctraos sectqres industriales.

La inversidn minera as pegada. Para nlll ge suele verifi-
car la miguiente relacifng '
Inveraldn (I}@am 3 x Fagturacidn anual [V}, . (1)

mientras que para la industria transformadora esta relacidn on
del crden de la unidad, ests es 100 PTA de inversidn producen
una facturacidn del orden de 100 PTASano. '

i - CASH-FLOW - r "

A coneacuencia de lo antericr, para lograr una rentabili-*

dad suficlente de sus inversilones, la industria minera ha de -
producir un cash-flow {mportante respecto de la facturacidn, =
Se¢ acepta [recuentements <ue una explotacidn minera alcanza el
umbhral de rentabilidad cuanda:

Caph-Flow = Gasts monstaric anual, ' {2}

¢ tambifin {"regla dal 5G1")

cagh-Flow = 0,5 x, facturacidn anual , . . ' .4

10.06-1279-60)

E1 ee verifican lag condiciones (1} ¥ {3)1, con una in -
versifin da 100 PTh B¢ producird una facturacidn anual de -
33,3 PTA, con un cash-flow de 16,7 PTA. Supuasto nuolo el va-
lor rasidual da la 1nvariidn, con una vida dtil de 1S ;ﬁn.*_
se comprusba ficilmente que las cifras anteriores cur:énpqn_
den a una TRI aproximada del 15%, que puede sar considacada
Eonn la minima aceptable. '

Como acabamos de ver, am necesdris un cash-flow del or-
den dal 50% {alevado a primera vista) para lograr una TRI -
del 151 len el limite infarior de lo razonablae).

i
Lag invermiones minearas vienean sufriendo dltimamsante -

una epcaladas de coptes que supera con mucho a lasn tnaaa de
inflacidn glohaleaa, Egta us debe principalmant- a las rnzn -

nes gigulentend;

. L
- Tendencia a una mecanizacifin y automatizazidn crecien
ten.

= Incldencia cada va: miy inteénsa de les fn:ta}-n am --

bilantalea. ] ’ e

- = Cada explotacifn minera es un caso especifico, Por =
allo, las instalaciones ninersas s& benefician en ma -
norg grndd qua ﬂtrqi gectoras Induatrialea Jda ln; 8co=
nomfas de escala motivadas por la produccidn de squi-
pos an sarie, El coste de 1las aquipos minerca tiends
a4 crecar copo 2l da la mpano de ohra.

Ll

Antas hemos vigto qua una ralacidn (1) 1/v =3 E-quinrn
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un canh-flow <del 50% para lograr una rentabilidad lccptaﬁle.
§1 dicha relacidn es mayor que 3, eerd nuy diffci] alcanzar
la rentabilidad mfnima.

Fues bien, en la tabla anexa se aprecia que la relacisn
I/v es fdcil que se ancuepntre por encima de 3, Eato indica -
que axiate actuslmente una digenrdancia antre el nivel de -
lag inversjiones minearam ¥ la cotizacidn de sus productos, El
nivel de precics de muchas materiasg primas minerales impor -
tankes puede mer ilnesuficjsnte para recunerar las nuevas in -
versiones necesariag.

- Los precios de muchas materias primans minEraien dehferan
cracer con  tapoa Buperiores a la de Iinflacidn total para lo
grar la ndecuacidn con las inversicnas requeridas para ¥ -
produccifn , Esta adecuacidn podrfa producirae progresivamen
te, peroc ex de temar que g8 produién bruscamsnte en sl proixi
mo dezenic, al menos para agquéllas en las qgua se lleguw a a8l
toaciones da penuria més o mence prolongadas.

De todo 1o que antecede me desprendw que la gapacidad -

EipAnclera de una empresa mineca no e puficients, en geng —
ral, paAra akoldar uhb gian proyects minere.

Sumle per preciag recurrir a la financiacifn ajena en -
cuahtfas importantes (60 a B0V), con una-proporcidn cada vez
menor de los recursos propics de la empresa minera. Egpta --
aports, en cambio, su experiencia y su capacidad industrial
para asegurar la viabilidad técnica y econimica de los pro -
yactos, haczéndu asf pasible w1 montaia de oparacicnas finan
claras importantes y comple]aw,

TeIOUTH - (7)
v ~ (1)
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ESTUDIO DE VIABILIDAD DE UN PROYECTO MINERO (ENSMP)

l.- DEFIHICION

Estudic de viahilidad ea el copjunto de andligie qum -
permiten recondcer sl un  proyecto es factible desde los pun
tos de vimtn técnico, acondmico y financiero. '

Genaralments entm conjunto da andlisis se resume en un
documento da iintnsil.llamadﬂ informy de viahilidud._

2.~ CONTERIDO

Habida cuenta de que ae ha de conmiderar el proyecto mi
nero en todos mus auﬁeciou, el estudio da viabilidad tienms -
cque bagares sn €] conocimiento da loe sigqulentes slementon:

El yacimisnto,

- La mena. _

-~ El mercadeo gque deberd absorber al minaral,

El ‘ambiente politico, mocial, econbmico y finan -
tifrag en gue se degenvolvard el prayecto,

- El wstudio de viabilidad gSlo pusde complebtbarse coande
el conogimients del yacimiento es puficientemsnts amplio y =
profundo. A falta de ests condicifn, los andlisie conducen a

sptudios previgs, gua pon necasarios [recuentaments, pero -
que no son suficfentes para la decisidn definitiva. : .

So0rdnls3

COYATTIIEYI A 3

209
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Cuando ae dispone dal eatudic de viabilidad, e tisnan
todes loa elemantos requeridos para la toma de decisidn.

Mmmm

El tiempc necesario para realizar un estudis de v;nbi-'

lidad depende, evidentemente, da 1* ieportancia del proyec=
to, de sus dificoltades especificas y de la complejidad dal
apblenta general, Puode eptimarse una duracidn comprendids

entra ung y dos afiom para los divarans anidlisis. El informe
Final trequiere uncs pocos MeEen Y s« astablace por sintesias
de los anflisis detallados de cads aspecto del-problema,

B.- ANALIS]S ECONOMICOS

Desde las primeras faues de la investigacidn minera, -

we van realizando anflisis econdmicos prelipinarss con los-

datos disponibles en cada instante. Sa obtienen asf estima-
ciones de la rentnbilidud que condicionan el desarrollo de
las etapas -ucaaivnu.

Low cdlculos ﬂafinitivon da rnntﬁbilidad ne pueden rea
lizarse hasta gue no -n dispone de una previsidn de ingre -
208 ¥ gastos suficientamenta HAJUTA,

v

i;ummiﬁijm

En al cuadre anexo ae eaguematlzan lasg principaleas re-
laciones eximtentas antre los diversos andlisis parciales.
Estan relacicnes mon de tipo croneolfgico u orginico.

St 4

- El conocinlento del yacimiento ha dm superar la Ea
se de las interpretaciones geoldgicas y llegar has

70 1279-4p3
i

ta la definicidn de sus limites, forma vy dimensig
tus, y la distribucidn de la mineralizacidn en gu
Interior. Sa deaberdn haber realizado las labores
mineras exploratorias conducentas a la lniiuaciﬁn
da las reservas explotables y a la definfcidn dgl
método de explotmcitn.

= El conocimiento Jde la mena ha de llegar hasta 1a
definicidn del procedimiento mineraldrgico de con
centracidn mis adecuado, Para ello serd necesaria
una axperimentacisn mds o menow amplia, incluss -

an planta pilota, ni fqera preciseo,
) ’ i
= El ¢unocimiento del mercada ha de permitir la de=
finieidn de la naturaleza del producto o los pré-
ductos gue se comercializardn, sus voldmanes de -
produccifin posibles y los precios de venta proba-
- blas. :

Entos tras estudics oe suslen desarrollar en paralals,
CGn numercaas interacclones mutuas, sobre todc antre el ng
todo da explotacidn, el procedimlents de concantracidn y -

o] valor dal producto final,

= La elaccidn de los procedimisntns de extrnccidn'}
Lratamignto del mineral se va perfilande conforoe
progresan 1os estudics precedsntes. Los costes ram
pultantas puedan combinarsma con loa ingresds por
vantas para determipar los fluios de fondos., Pue-
den gonmiderarss diversos voldmenes de producaidn,
que conducen a combinacionas distintas de desem -
balsos por inversidn y por axplotacidn. Bl cdlcu-
: lo de la rentabilidad de las diveraas variantss -
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dal prnyuctn pemiticX fijar ﬂefinltivamente lns
dimensiones da 1a explutacidn minara y de la plnn : \
ta de tratnmienta, asl cﬂmn 1a vida prevista. . 1
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- Fl'ggﬂliuis finincieru no s5e inicia normalments = -
hazta que los estudios precedentes no estdn sufi-
cientenente avanzados, ya gque sl cdpitnl total nﬁ
cesario {inmovilizade y fondo de maniobra}: no qus .
da determinado hasta qua no e define la capacl -
dad ds= producciﬁn. Una vez definidas las fuentes
de fipanciacisn, ma cnnccun lon co-tau financle =~
ros y puade :nmplatnrun al pgtudiec acondmicu-fi -
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; El conocimienta del medio general v local en el —
que hakri da desenvolverse el proyecto interfia-
ra continuamente con todos los demis estudios, -
cnntrihuyendu a la elacciﬁn de las tdcnicas, la -
determtnacidn del volumen de produccidn Sptimo, =
el ajuste de la eptructura financlera, la watima-
cidn de las inversplones y el rigimen Efucnl.
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El estudic de viabilidad se completa al llegar a lag
cuantans de mxplotacidn y de tesorerfa previstas y a la de- ) o
torminacidn de 1a rentabilidad del proyecto. 51 ml regulta
do no e&s satisfactorio, pueden aer posibles otras combina=-
clionas da tamafio, financiscidn y régimen fiscal, que sa =~ : ' ]
tantearin en busca de un resultado aceptable. a .
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" ESTIMACIONES DE RENTABILIDAD 673

1.- ESTIMACIONES PREVIAS "
- Valor ninimo v ley minima

2.- RENTABILIDAD OPTIMA
- .Razervas/Leyes

3. ANALISIS ECONOMICO DETALLADD

- Capac{dad de produccidn ¥ ley de cotte

4.- AMALISLS FINANCIERD
" - Rentabilidad de loa capitales proplos

5.- AMALISIS DE RIESGD ' .

- Aplicable en diversas fasas del proyecto
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1.- ESTIMACIONES PREVIAS

J.1,- DATOS PREYI0S.- La eatimacifin mis rSpida y simpligta

repcgd en el conocimientp da las condiclones tipicas de ex=
Plotagidn de yacimientos andlogos en el momento considera -
do. Tales condiciones vienen determinadas esencialmente por
la cotizacidn de los minerales y metales en sl ugrcaQu.

Por ajemplo, si el cinc se cotiza a 2% cis/lb 8 500%/t,
se estima fque on yacimiento dol 10% puede moportar un coste
de iuuu PTASCE., Por tanto, uUn Mireral rice pueda sar axplota
do an condigiones diffciles, SL la ley no pasa dal 6%, =f8lo
#erd rantahla una explotacidn en condiciones medias o f3ci-

" lmg, gue ocaslonen coetes menctas . ot

v

1.2.- YALOR HINIHOD ¥ JEY MIHIMA.~ Puede realizarse una --

:aprecinciﬁn mis ajustada utilizando el concepto de valgr mif
nimo, que pusde determinarsa para 1os principales tipon de

vacimientos 4o una sustancia dada, L

su térmn de érnchnr & bamtante eensilla. Fara cada -
tipo de yacimienta, se c&hnca el valor aproxinado del coate
de axplotacidn [en ddlares/tonelada) y de’la invaraifn espe
cifica {en délares/tonalada de capacidad anual). Be Fija -
una vida Gtil mfnima de 15 afos. Entonces, al tonelaje da -
lap resecvas [cuyo ordan de magnitud puede fijarse para ca=
da tipo da yacimiento) permite caleular la preduccifn apual
(o diaria) y, por tanta, la invarsldn total.

Sa impone una TRI dal 2Q%. Supusasto un F.F. anpual ani-
forme B, ox ficil calcular aw valor aproxioado en funcidn -

de la inversidn rtocal Ir . .

Wh=n

l"u,—'—m WA

- 4

LAY

o

Pl e -0y

Lo e
gt Q) ¢ N 0 ENE A

SYOVWIX0YdY SYIIJYHD SINOIVIIY

"

NOTSH3ANT 3 NNy *4' 4



-

T

LUTR-IE LTI TN N

. HIO'I-lllllquqd
o .
’35 =3 el

POy
d
U g 1y

i; E
i
-E‘E =
i
&

TR InL R LOnOich S S0 IS

MYAII%d¥D A NOIDVIOTaX 3¢ 3:50)

27 -

CO.06=1279-617

replfa- b o g g B
1 {11} ", B.20 1,2 0,20

luego
BeD 20.1.

Al spumar a los gaskon anuales sl cagh-flow minimo asaf
daterminado, pe abtienen los ingresos aptualeas oinimos. Efta
cifra, dividida por la produccitng, determine =l iﬂgrlla -
anual mfnimo por tenelada de mineral, que ge denomina valor
minims gua ha da tener en el mercado la tonelada de mine --
ral, para que la explotacidn sasa rentable.

Eata valor minimo, establacido de una vez para siem --
pra, puede per utilizado para determinar la ley minima que
ha de tenar un yacimiento concretd, de composicidn conocl -
da, para que au explotacidn aea rentable, .

No hay qus CUnandlr'lﬂ.lux minima con la ley de cor -
ta, La primara em ¢l walor minimc aceptable de la ley media
deade wl punto de vipta econfimico. La sequnda es agodlla -
por debajo de la cual no debw arcancarss mindral. .

Ia mencillez de log cdlculos parmite la modiflicacién -
de cualqujera de las hipdtesis para sjustarse a las clroung
tancias concretas da cada situacidn. Bl orden da magnitud.-
de lop valores minimos cbtenidoa permite wn julcio de valor
répidc basado en unm informacién tan sumaria como el tipo =
de vacimiento y la composicidn dal mineral.

1.3.- EJeMPIO .- Invéutigutnoi el valor mfnimo del nineral



de yvacimientos de galena de lop tres bipos sigulentas:

A.~ Yacimiento filoniane paquaio
. ’ Coate de explotacidn € = 16 %/t
Inversidn especffica: I = &0 $/(t/afio)

B.- Yacimlanto estratiforme da tamanos mediano
Coste de explotacidn: ¢ = d %/

Inversidn eapecifica: I,- 45 §/(t/ana)

C.- Yacimisnto granda explotable a tielo ahiarto
Coste de explotacidng C = 4 5/t )
Inversldn especifica: 1.- Jo %/ (t/afio)

Con estos datos podemos realizar el cdleulo da los va-
lores minimoas coms se indica en sl cuadro anexo.

Fara determinar las leves minimas es precisad coOnocer =
el valor de marcado del Pb contanide. El valor de la tonelsa
da de concentrade viene dade por la fdrmula

¥ = a(l/100 - F, . 1.1)

an donde ¥ es el valoer de’la tannl;da da céncentrndu, o [ ;
al repdimiento mataldrgico, ¢ la cotizacidn del Pb, 1 la --
lay de Pb en el concentrado [eni) ¥ F los gastos de trlnll'
parte ¥y fusibn par tonelada de cancentrado,

El valor por puntoc porcentual de Pb contenido en &l =
concentrads serd

v = %71 = aQ/108 - F/L. (1.2

51 repragentamos pﬂtp:ﬂl rendimianto del lavaders, el va —-
lor por punts contenido en el mineral serf:

. I3
Ty = P = *leQ/LUD - F/L), i1.3)

T0.06-12179-5618

L ' . 1 -1379=619

hupﬂngaﬁnn, por ejemplo, los siguisnces valores:

+ L

Th0%sE
0%
108/t
Q0,95
pmo0,90

m =0
n1n

Entonces, con la ayuda de (1.1} we obflene v = 5§. Al divi
dir por L sl valor minimo Ve dal mineral, resulta la lay
minima, o valer minimd gua ha d¢ tener la lay media dal mi-

neral. - ' .

La limitacién fundamental de este andlisis radica en -
la fijacifn da la vida del yacimientc, imponisndo an cohae-
cuencia una producclidn anoal., En ostudics Fraviom y coma =
primara aproximacign esto no supone un problana, paro para
un ﬁn!linii mis prenisn hay qus ﬁ:n-cindir da la fijacidn -
pravia da vida de la explotacidn, para podar optimizar el
nivel de produccidn anual,
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: " 2,~ RENTABILIDAD QPTIMA
VALOR MINIMO ¥ LEY HINIMA ‘ o ]

¢

Cuando s& esatudla uh yacimjiento concreto, da repervas
Yacimimntows . ¥ ley conoctdas, interasa hallar al nivel fptimc de pro —-
) duceidn anual y la TRI obtenidacon dicha produccidn. En -

2 2 € otras palabras, conocido el par "ley-reservas”, hallar la
Reservas i T(M¢) 2.3 15 50 produccidn anual que maximiza la TRI. )
Produccidn anual.: P (Mt afia) 0,1% - -u,nﬁ' .00 -
Recuperacifn 90%, duracisn 15 afos Ze ha de dipponer a priori de informacidn datallada -
P =R x 0,30/15 acerca da invargliconos ¥y casten da saxplotacidn para al tipo
de yvacimiento y método de explotacidn considerados. Esta -
Inveraidn total : I{M35) L] BT 0 1nformnciéﬁ sa traduce en curvas I{P) y C(P), Taphidn se -
I=I %P . - ha de eatablecar una previeidn de precio da venta para sl
- mineral.
Cash-Flow anual minimo: B, (M§) i 1.8 8 18 ] _ .
Bo- I x 0,20 A continuacidén mm mlige un par ley-~resservas y ae cal-
.- . cula la TRI para una sucesifin de valores posibles de la -
Gaato anual:r G(M§) 2.4 ' 7.2 12 producecidn. La funcidn TRI(!'] asf obtenfda suels pressntar
G=CxP L . un miximp aplastado para una produccidn dptima P', qus =mua
- le corraspondar a una duragzidn da las reaservas comprendida
Ingreso ahual afnimo 3 Hﬂlnfl ) 4,2 15,2 30 entre 4 ¥ 7 afos.
Ru- G + Eﬂ . ] ) . . . . '
Lo valores {(F*, TRI*] me llevan a un plana (1,T). an
Yalor minino del mineral: vallft} 8 17 ip ' el que @a pueden dibujn} lam curvas "TRI®" constanta ™ ¥ "P*
vV, = R/ . . constante”. Se obtiene asi ?n dbaco #n wl que @a antra ©ON
. ol par ley-reservas y mo# proporciona la produecidn Sptima
Lay de Fb mInima, lutl} 5.4 1.4 2.0 . ¥ la'rantabilidad que se obtendrfa con dicha produceidn, -

la = vof n En la figura anexa @9 esquematiza el proceso sequido para

artablecar &l Abhaco.

El nimaro de oparaciones que sa han de realizar re -
quiere al cilculoe automético, pero hay que observar qus, -
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iqual que en el caso anterior, el desarrcllo numplatn ha de
hacerses s8lc una vez para cada tipo da. yacimiento y métudu
de explutacidn. '

Cuando lap condicienes del proyecto considerade -sa --
apartan de lax supusxtas para construir ;1 Abaca, ma pusded
aplicar unca coeficientas curfectnreu idecuadu:, que pueden
tabularse o represantarse grificamente de una Forma adecua-
da para gu empleo, e -

L] ' . - -

El Abaco puede utilizaree de dos modos: }‘.
a) Se dispone de uha estimacidn de las reservas y au

* ley.=- En tal casc se entra con dichos datos ¥ Be
obtiens el volumen de oroduccidn Sptimo ¥ la TRI
corregpond (ante. S1 la TRI resultass baja, habrin

que conpiderar la convenlencia de profundizur eh

el conocimiento dal criaders, pars-ver sl me mejg
ran-las repervan yfn;la ley.

»
1 . . 2

b) Se conoce edla uno de los pardmatros T,l.- Be im—
FOne entonces un umhral de TRI y sa entra =n el -

dbaca con emate valnr y con el par!m‘trﬂ conocide -

{(T,1}, con lo cual za obtiene al valor minimo gue
deberf tener el otro pardmetro.[(1,T}. ;

Come se indicd nnteriuruente, 2]l miximo de la TRI en -
funcidn F es muy aplastado. Por ello, pusden producirse del
viaciones importantes raspects de P* con una disminucisn -
Hmuy pequefia de la TRI. La capacidad de produccidn que se =~
2lige finalmente pusle ser 1nfﬂ{}6f a ﬁ‘, debido a las sf -
guisntes cavgasi ’

10.06=1279-643

Eapncidnd del nercado.

Limitacionas nparutivan impuestans por |1 yacimian-
to. - '

Insuficiente conocimients del criadero, gue aconse
ja prolongar su wxplotacidn para dar tismpo a cono
cerlo mejor.

Alargar la axplotacidn a 10-15 ados para alcanzar
al menos un ciclo completo de la cotiracidn del mf

naral,
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3.~ ANALISIS ECONOMICO DETALLADO

un

3.1.- PLANTEAMIENTG GENERAL.- Los dos modalom considerados

hnatn ahora no scn mém que Inatrumentcs de apreciacifin pre-—

od¥ =)

A

'_I"l'l'lll. NOISH3IAM

liminar, qua son aplicables en lap primeraa stapap de un es
tudis minero, o en un filtrado pravig. '

raL
Nl
oal
IF0 0D andL 0y

wh
npa

g . El cAlcuia de la rentabilidad de un proyects no se po
drd llavar a cabo hasta que el proyecto saté suficientemen=

o

ani LaG

' ta dafinido y se disponga de todos lom elementos resefiadas

on &l eaguoma anexo. Dichos salementcs permiten astablacer =
un calaptdario de ingrasoe y desembolaos an moneda uurriénta
durante tods la vida dtil,del proyecto,

b1 8

‘8¢ aplicardn las exprasiones habitualas:
|
f n=}y n=N
1 : 1 )
VAN = - T I, ——— + Lir-G). =, {31.11
et 41} L {1+1)

-

NOHY L0 X3 3¢ 315030

MALITEYINTY 30 SOIveY

qua determina ol VAN dul proyecto a la tasa { de interds. -

{sargn m'!*iu‘;;.m

i
FOL
~+ 0L

. *

Low simbolos fue aparecen en ella son: .

/ / - 2 '
S ._ﬁ.._T—- ] . . . I, = Invarpifn remlizada cada aho linieinl‘y de reposi = .
nT ] . . aidn), gque depende da la capacidad dﬂ produccidn P,

f. ) f L ! B , I o volumen dal proyscto.

e — “f“" } / . R, = Ingraso anual, gua dapanda de ls ley 1 vy de la pro
/ 3 ' duccidn P_ del afo.

. » . e —
_,..._}a.___.-—f--—' - ? . . 1 C = Gasta total asnual, que depande de la capacidad P ¥y
de la produccidn P del aha.

|
-
729

] - - . . -
. . H = wida dtil total dal proysoto.
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Entonces la condicifdn (1.2} toma la forma simplijificada

NP = T{l] (3.31

¥ [1.1) se convierta en
’ n=} -

-

VAN = -1{p} + 2[v(L)-c(m] E ——-—— . (3.4}
oo e? .

en donde H ep vna foncidn de 1 y P segidn (3.3}, Entoncea -
VAN ramulta en funcidn de P y 1. Por tanto am tedricamenta
pagible hallar el par (1,P] qua haga midxime el VAN.

For aste procedimisnto se obtiene una indifacidn del -

par dptima (1,F), avngue sproximada, mds njuntada al proyeg .

ta concrato estudiadoe que la gque se obtendria con el método
anterior. En cualguier cn:n'r comy vimoa anteriotmentes, al

tamafic real del proyecto suele ser inferior al Sptimo econd
" mico, wsin gue ello euponga un menoscabo sensible de la ren

tabilidad.

3.3,- LEY MEDIA ¥ LEY DE CORTE.~ La ley media da explota =-
cisn 1 a8 un concepto perfectamente definide sobre un cler
to perfndo de tlempc, por esjemplo un afio: em la 1ay media -
del todo-ung gue entra an al lavadero. ; )
'El problema es completamonta diferente para la ley da
corte, guéa es la dnica qula dal minera . En afecto, la lay

hay qua dafinirla sobkre una base concreta. Un frente. de un -

criadero as explotadn ai su ley mpedia os |hpqriur a una - -
cierta ley da corte 1.. Dentro de dicho frente, al digeiar -
una valadura, por ejemplo, wa mehala una lay da coztae lé -

06-1279-6219

»

que'puedu iar difsrante de 1;} comg an 8l caso en gue la vo
ladura se practigue en und parte de ley mis alevads qua la
media dal frente, . .
Por otra parta, la eupln@anidn de una 2ona rica pueda

hacer necasario &l arrangue previc de otra mis pobra, En --
cualguier case, Do exipte en qaneral_hnn lay da corte fni-
ca, aplicablea a toda la explotacidn, En cambio, la finica --
que cuanta desde el pqun de vista econimico a8 la lay ma -
dig'cbtenidn durante un'cierco paricdo de tlompo.,

5.4,- CRONOLDGIA DE Lﬁ EXFLOTACION.~ Como sabamos, para lo-
grar la mixima rentabilidad hay gue obtener los mayoras flu
jos de fondos lo antea poplble.” Exto conduce & axplotar pil
mero las zonas mis ricas y retrasar lo mds posible la axpla
tazidn do las mis pokras.

1 4

ﬂa rentabilided mIxima & inacceslble por dul'ru:anan
fundamentalas:

=~ En general, e materialmente imposible llnva} la -
explotacidn.en esa orden, ya que la dintrihuciﬁn 7 ]
pacial dm las layans no.suemle pearmitircle,

= La planta de concenkracidn requiarﬂ gqua la lay de
alimentacidn permanezca lo mds conetante posible.

For tanto, en &l cilculo de la rentabilidad real hay -

gue tensar an caenta éutn doble limitacidn, que conduce a un
plan de laboras qua no es el Sptimo econSmico ideal. De  tg
dop medos, aa 1ntant;:& sequir an lo posible al criteria =
econdmico, medianta una programacidn de lam llbor!! can tan
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- Los parimetros P, Pn' 1n ¥ N han de ser fijados antes
de iniciar sl cdlculo. Hay gue tenar presehte gua ne mon in
dependientes, ya que las ressrvas T dependen da las leyes -

- explotadas y la produccitn total seri iqual a dichas reser-
vas.
n=H .
o - : .
2 ” PR ST 13 TUS VES TS {3.2}
18 <z :
2R v m n=l
Sxprigdpdss 2 E
Be) 2RI &3 i - | |
E-E E-u » z Es evidante gue estos parimetros, de los que depanda -
L= . ﬁ la r=ntabilidad 'da la sxplotacién han de ser elegidos da -
E forma que dicha rentabilidad awa la mayor posihle.
m
o]
~ Para al cdlculo dw la TRI se utiljzarf, como sabemos,-
) E la expregidn: (3.1} igualada a cerpo y ke daterminard «l va -
= lor de i que gatinface la ecuacitn,
= 8 F - >
o ﬁ F .
4] i m
2 am -
E ,-E - W 'ﬁ?l I , f
Tz g " ¥ o 3.2, DETERMINACION DEL TAMAflQ OPTIMQ ECONOMICQ.= Tanto ai.
z sa utiliza el VAN como la TRI, ml problema tedrico conaiste
.. | & en hallar el miximo de VAN o de TRI, sujeto a la wondicifn
’ E . (3.2]. Para realizar el cllculo aa debarfn introducir algu-
E =, nag sieplificacionea: .
ar
- i
§ E Fn =F : La produccidn anual’es constante a igual a la

capacidad de las instalacionszs.

1=l =11 La ley anual es congtants & igual a la ley ma
din de lam raservas, )

Fn.y Gn -1gu-§ modelos muy Simples: nh-vr ¥ qn-CP

" LA inwversidn ss concentrs an un valor dnice I{P),

14}

N A
OwdI e iNId
722
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dencia de layes decrecientes a larqo plazo,

Ho hay que confundir esta polftica con una eaplotacidn
de rapin2. Se realfza una labor dae rapifia siempre gue se -
abandocna una parta del oriadero cﬁya extraccidn werila renta
ble, 2in esperanza de poder rnexplutarld ultariocrmente. Por
2l contrario, Jdejar para una focha ponterinr al arranque dg
"un sector mis pobre que la media del Yacimiento que resta -
por explotar s un comportamiento estrictamente acunﬁmiun,-
que nada tiene que ver con la rapifia,

Sa plantea ahora al problema de la determinagidn de la
*luy de corte apliceble 2 lag labores en cursoc a lo larqe dy
la explotacidn. La ley de corte econdmica depends del momen

to en que nos encontremos, Fl eriteric bisleo em aplicar 15

yes de corte on general decrecientes a io largs de la vida

da la Explntaciﬁn.1ﬂqueliaa partes cuya ley sea tal gue ol
" valor del mineral extraldo cubra exactamente al coste direg
to de =xplotacidn Il ] debarian mer arrancadai justaments

al final de la vida dE ‘1a explotacidn. 51 sa adelanta sa -
arrangque, se perjudica a la rnntnhilid?d del proyecto,

Para que una zona de riqueza Inferior a la media del -
Yacimiento sea axplotable ncondmic&ﬁente en un momento da -
do, ol valor del bineral contenido ha de exceder al coste -
directo de pu explotacidn en una cuantfa tanto mAs impartan
Lte cuanto mis tiempo falte para la termipnacidn de'la explo-

tacidn. Par tanta, la ley de corte va decreciende a lo lar-

go da la vida de la explotacidn, desde la lay media dal ya
cimientd (el primer ano) hasta la ley de corte marginal, -
qus produce un cash-flow nulo {8l fleimo afo) .

TH.08-1279-631

JJACION,- Esta deterninacign 8dlo puede hacerse por aproxima

cionss sucesivas.

Se define una lay da corte razonable, con lo gque ase de
terminan log bloquers de explotacidn, las resatvas y la lay
medisa de cada uno. Las dimensicnes de #stos permitan &gta -
hlecer la produceidn snual. Coan eata base e Jasacrollan -
la= eltinacinnes de loe costes. La duracidn de la vida gue-
da tambifn determinada al fijar la produccidn anual.

Con todog los datos anteriarss y esatablecida una crong
logia de la explotacisn, ae pusds realizar al astudio com =
plato do rentabilidad. Lo mds fracusnte a8 otilizar el ani=-
liais de TRI, aungue pueds aplicarse igualments al da VAN,

L

. Conviene tantear variacicnes de las leyes Jda corte y -

niveles de produccidn con vistas a optimizar la rentabjili -

dad calculada.
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 4,- ANALISTS FINANCIERO

Aungue el andlisias financierc de proyectoa no forme par
te de este Seminario, es convenilente refarirpe brevemsnte a
&£l, dado &l elevado peso que guelen tsaner los recursos aje -
nos en la financiacifn de grandes proyectos mineroa.

Una vez terminado el and)jnis econdmico, se dispona de

loe datos necesarics para el planteamiento del prablema f£i -

v

nanciargs,

Se dispone de un calendarioc completo de invereiones, in
gregos ¥ gastos, con el gque e definen las necesidades de i

nanciacidn,

A la vista de laa fuentea de financiacidn digponibles,

ee vstahlecen loe fBquUeEmas Quo parercan convenlentes,

para cada posible plan de ftnanciacién, se determtnan -
los gastos [inancieror vy ma {pcorporan a los calendarics de
flujoa de fondom. Puede asf calcularse la rentakbilidad de --
los capitales proplos, o rentabilidad fipanciera, gue pusde
ser tanto mis diferante de la restabllidad econfmica cuanto
mis importantes sean Ionhracurlu: ajenos vtilizados. Final -
ments se selecciona al plan da financiacidn qua results mis

* favorable.
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.5.- ANALISIS DE RIESGD

En los proyectoa minercd se acuma afln mis que en okro
la incertidumbre de los elementows gquw determinan la rentab
lidad. Concretemeante hay dos [actores singularmente diffedi
les: las caractarfsticaz realeas del yacimiento y =1 precio

"de yenta de los concentrados.

El anflisis da rissgo conmtituye un tratamiento adecu
do, ya qua parmite utilizar toda la informacidin disponible
y proporciona una pragentacidn muy valioma de log factoras

de incartjdumbre f rieago,

A titulo de ejemplo, sefialaremes lan leyes de distrib

cifn que

puaden utilizaregse para algunas variablea:

Layes: Hormal,

Inversiones: Hormal.

Cotizacidn de metales: Uniforme © sgquiprobable, -
con limites inferior y superior prefijados. Puede
imponerse una tandencia anual y um limite a las
fluctuacionas de un a0 a otro,

Rendiniento del lavadero: Hormal,

I .
Ciaw trahajados al afior Triangular, con YArticas
prefijados (tambi#n pueds utjlizarme una dimbribu
cifin bata},

Prodoccidn annal: triangular, coma la anterior,

A partir dal momentc an gue se dispone de la Euncidn
de diatribucidn del VAH de uh proysecto, sa puesden calcular
la probabilidad de pErdida P(VAN«0) y la gePeranza de pérd

da o valor esparado del VAN en el {ntervald {-=,0). Estos
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Aog par!netrﬁs contribiyen & facilitar la declsifn y puedan
ser rapresentados ficilmente sobre un diagrama w,q.

En el diagrama aneén ge ha representade la recta - -
P(VAN«<o)}w 10%. 51 #l punto {p,¢} representative del proyac-
to gqueda por debaje de e¢lla, la prﬂhabil;dﬁd de que s& pro-
duzca pfrdida an inferior al 104 .. Tambidn we ha represen-
- tada la curya correspondienta a una Esparinza de pZrdids -
prefijada {(igual al sagmentc OB). Todo punta (p,o) aituade
dezbajo de ella {ndica gque, do producirsa pdrdida., su valor
eaparads seria inferior a OB,

.

Las dos curvap precedentas delimitan ona znn; en la -
gue la probabilidad de p#rdida no exceda dél 10% v gl B =
produjera pérdida, su valer aesperado no supsrarfa un clerto
limite 0B prefijade, El yacimiento puede mar considerado --

explotable.

En log dos domde casos puode ser convenhlente realizar
un degsembolso adicional para cohocer mejor al yacimiento. ~
Fuede ggurrir gqua la pruhabilidndide perdida sumpere un ciez
to valor, aun despuls de la nueva campafia de investigacidn,
En el diagrama hemos trazado la recta correspondiente a ana
probabilidad de pdrdida del 90% y un costa OC de la campafia
adicional. Evidentemente, por debajo de ega recta exista ca
5l ia certeza de perder, iuego cuande el punto (u,a) se en-
cuentre &n esa zona, deberi abandonarse el prayvecto.

Por el contyaria, si so seiala une probabilidad de par
dida msy moderada, por ejemple 2/3, entre la recta - -
PIVAH<D} = &7% y la P(VAN<D) = 10% se delimita una zona #n
que pusde meracer la pena poalizar una campalfia de reconoct—
miento adicicnal.

T -1279-513%

Finalmente, entrs las rectas P(VAH<D)w6E7% ¥y POA<0]=30R
gqueda una tona gque corrasponde a yacimientos que Cohviens -~
conEeryar én espera de vuna decieidn ulterior, ein ninguna =

invastigacifn suplementaria por el momento,

Ente tipo de anilisis prababilistico as muy adecuado -
en los estudios de yiahilidad, que constituyan la fGltima —-

' etapa de las investigaciones mineras, paro lo am adn mis en

los estudios previos, en los gue suatitoye con ventata a -
los dbacos ley-reservas antes estudiades. )

Hada impide aplicar el médtode de Montacarlo en cuanto
se puedan estimar las funciones de distribucidn de las di -
versas variables, cualquiera que fad la imprecisidn con gqua
se conozcan. Fl resultade obtenido tambisn lo serd; tendrd
por tanto uUna fuerte varianza y se situard an la parta sipa
rior dal diagrama y,o., Las campaias de reconocimiento puce=
ulvas tendrin el objeto de desplazarlo hacia akajo ¥y la -
deracha, a la regifin "Expletable®, por no importa qud cami-
no. 51, por el contraric, el punto {w,e) se desplazase ha =
cia ]la azgna "En Reaarva®; la empreaa deberd canalizar aus -
recursoss, foriopaments limitades, a la actuacidn schre - =
otros indicios mis prometedores.

faturalmente, los lImites gque separan las diversas ra-
glones del diagrama pueden ser modificados en cada efipresa |
¥ coyuntura, segtin los riesgoa gue se conplders adacuade -

afrontar,
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CALCULO DE LA ESPERANZA DE PERDIDA

4| -ufo 3
: 1 -2
- € - f dx = ——= [ep+ule ds
£ = E[VAN<O] fx {x} = f '.
1l x-u,2
:rx}--1—~a‘f‘_f'] ,
ad
x = gg + u) dx = gdn
-uje 'Hfﬂz
P se"z‘u da + —4— fa*' /T g - ...
YEx T
~ufe 2
vee m o= 2 f e /2« ye (- %} .
Tiv '

2 .
& %‘%] + udi- E—l - "crw':%]’ruﬂ' %I"J .

g = -
i

ois]1 funcidn de denasidad normal raducida.

#(m)1 funcidn dw digtribucifn normal reducida.
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Fara dibtujar el lugar gecmdkrico da loa puntos {(w,o)~

da igual %, ss puede invéntignr au intarseccifn con las rez - -
tas v/o = cte, do igual probabilidad dw pérdida. Por ajem —
plo, para BF{Z<0) = 0,10 =e verifica

¢

ti-2) =000 E-1,20 v o= 0,781 W, '

al =mustituir an {(l} cbtenemon

T om =0, THlp (1,28 by =1, 280w u(-0,1391+0,1003) = -u.0,0388 ,

Luago la interseceidn de la recta o = 0,781y con la curva -

de igual 2 ge produce para (T . -25,8 § .
d,0388

Por ctra parts, am comprusba facillmante qus para o = [}
results u = Z y para y = ) sa obtlene I = =-ge(Q)= =-0,3990 ¥
o = =2,51t. También, cuando owp, se verifica I = —ypill+...
st ud(=1] = pi{~0,24%+0,159)=~0,083y, lumgo p = -12ZE.
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PROBABILIDAD DE SUPERVIVENCIA

MODELO BiNoMIAL (ARPS)

=X

n! X n-x
© X' (n-x1! p-(1-pl

n x n
x = P g

Probabilidad de x éxitos en n intentos
Prgbabilidad de éxito de cada intento

Probabiljidad de fracaso de cada intento =

(1-p)



* MODELO BINOMIAL

Aplicacifn a n=5 y p=0,2

1.(0,2)%.(0,8)° -

5,(0,2) '.(0,8)% " =

22 (0,2%.10,8° -

5.4.3 3 2 .
=23 (0,2)%. (0,8)

2232 (0,2)%. (0,9 '=
1.(0,2)%.(0,8)° =

P 3

n,x"

32,768
‘40,960

20,480
5,120
0,640

0,032

Total: 100,000%

-



MODELO BINOMIAL

Nimero de intentes necesarios para reducir

el riesgo de ruina (ARPS)

Probabilidad de no obtener ningtin &xito

Al

n,0
P% i10% SR - 1%
1 229 298 461
2 114 148 228
5 i5 58 o0
10 2e -28 44
20 11 14 21
50 ) 4 ) 7

om d omoa
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6.2.04.
EL ANALISIS DE RIESGO EN LOS PROYECTOS MINEROS

por 20 MONTES VILLALDN
Or. Ingeniero de Minas

Mo es frecuente |a aplicagidn de méredos probahilfsticos en el andlisis
ocondmico de proyectos mineras, EN andlisis cuantitative lormal suele ser
exclusivamente determinfstics, lo que equivale a decir que se realiza en
condiciones de eertera supuesta. EF riesgo v la ingertidumbre son tomados
en considerdcian poar el decisor de wna forma inludiva, no cuantidficada, v
al margen del estudio econdmico, £sta :Enduc:a PiFuiga gue los fagtores
de incertibumbire ¥ riesgo no pueden ser fratados ©om un rigor lermal
sermejante al aplicade en la valoracién econdmica; por efle confia wi apre-
Liacitn a la axperiencia, la formacidn v el eriteria del degisor,

Parece paraddiico que sra, con mucho, ta incertidurnbre el factor que e
considere y trale con menos rigor, En general, [a valoracidn econdnica de
proyecios &5 una tarea basada en proyecciones tuturat, que ticnen una
carga considerable de incertidumbre, Por ello, parcee poeo racional basar
las dagisiones on un andlisis econdmico esencialmente detorministico,
como si las datos s& conocieran can tolat certeza, El problema resulta mas
agudo —si cabo— en el caso de los proyectos mineres, En ellos suele existic
una incertidumbre considerable en cierlas datos especiticos, tales como las
caracieristicas reales del yacimiento v las condiciones futuras del metcado,
Por otra parte, el tiempo de reembalso da las inversiones mincras suels ser
bastante elevada y este hecho hace particularmente oritica la incidencia dal
rigsgo,

Mucghas veces se limita [n consideracidn cuantitativa del riesge 8 12
splicacidn de un “"margen de riesgo™ & la rentabilidad minima aceptabla de

il 2]
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un prayecta & a da taza de actuslizacidn wlilizada en bos cilgulas; dicho
rracet se Bace et mayor cusnio mayor sea ol esgo ingHicaclo {1], Esta
prdcicacs alecucla para grandes entidades fiuncierds, gue aporien recur.
0% 3 nuMorolos prayectos en cuanlias vaitarias refativamente poquenas,
comparadas oon sus recurses totales. En cambio, no ¢3 12 'orma racional ni
apropioda de proceder dentre ofe ba propia empress, por las siguientes
malivos (2

= 5i &l riesge implicatdo pucte flevar |z empresa a la quicrkra, en modo
alguno se cobre rse riesgo con und tasa de descucntd elevada, Valveremos
sobie eslo mas Miclante, af considerar ¢l problema de la supervivencia.

= Losriesgos e wna invorsicn casi nunea drpenden del tinmpn como gl
valar ecandamice e las cantidades meonetarias, B3 beecuente quo bas siesqas
elevados se concentren en {as primeras fases. Una vez superadas dichas
laes, el riespe suele disminuir considorablemente v serfa absurdo des-
contar fucriemente los ingresas suhsguienties Con fasas elevadas.

Para praceder eon riger habrefa gue Gtilizae adecuncdtamnnie toda la ins
formagidn de que se pueda dispoaner, Por 1anto, ¢85 preciso cuantificar log
tactores de incertidumbre y ricyjo e introducirles en ol andlisis Tormat,
para €l que se uiilizaria un modelo grobahilfsthes, Mo se piclente auto-
matizar la decisidn, ya que no se excluye una influercia decisiva de las
apregiaciones persanales del decisor, Lo que se logra es wna actuacidn mads
ragipnal, al presentarle cuantitativamente ladimensionprobabilistics del
problema,

Hay dos erreres bastanie extendidos al enjuiciar fos modelas probabi-
listicas da valorpcidn de proyectos, Por una parte se soele gioer fjue cons-
tituyen sefinamientos cuya aplicacian sdlo estd justificada en tas Oltimas
ciapas del amdlisis dr grandes proyecios: tambidn os frecuenle suponer Qoe
sy agplicacion e interpretacitn requieren una lormacidn expecializada, laara
del marco habitual del téenico o directivo de empresa, Como vamos a ver,
los metodos penlutilisticss adecuados no son mbs diticiles de aplicar que
log deterministicos de wo kabiwal on ¢l andlisis ccondamico de proyectos,
Dado cue los datos probabiliskicas constituyen un elemento importacie
—a veces esencial— en la toma de decisionss, su ulilizacibn pucde ser
neeesaria desde los primeros estudics previos. En 10§ proyecios mineros es

fundamental disponer en cada lase dz la informacién necesiria para

enfrontarse con la decision de seguir o no sequir adelante. Al avanzar un
Provecto s& van conociende meor sus diversos aspectos cenpnbmicos v la
ingcertidumbre Jdisminuye, pero tamhbidn s va ingurrienda &0 mMayores

142

— g ———— - -

gostas imecuperables, Los datas probiabil(sticos permiten asegurar todo ai
apoyo cuantitative patible en el momento cportuno, de modo que se
pucda tomar a tiempa la mejor decisidn,

ASPECTOS PROBABILISTICOS DEL ANALISIS DE PROYECTODS

Exitien varios aspecios fundamentales del andlitis, que s6lo pueden ser
dilucidados mediante la splicacion de los modelos probabilisticor ade.
tuaios, Vamaos 2 ewaminar brevemente dichos aspectos a continuacisn,
husitdmlalos con situaciones tipicas,

1] Para el desariollo de un vacimients dodo sa prasentan dos opeiones
A y B, cuyas tasas de rentabilidad interna respectivas son ol 28 v el 22 por
ciento, Sohre una base estrictamente determinfstica o prefesirfa la opeibn
A_ de mayaer rentabilidad, {Pero estarfa justificada esta decisitn si se su-
Prera que la probabitidad do éxito de |2 opcitin A es el 70 por cienta ¥ la
de la 8 < 80 por ciedto?

Por tante, para la toma de decisldn e ssencial conacsr no sblo la
rentabilidad de 1z diveroa npcmnn $ine tamhbién al riesge inherents a
cada una de eflas, .

2} La rentabilidad de un cierto proyecto queda determinada por Seis
pardmelres, cuyos valares mas probables se conocen, EJ anslisis ECOnMico
hasado &n dichos valores mnduce_a_un: tasa de rentahihd.xl interpnadel 27
plor CiEnid,

Sin embargo, esa renwhilidad se'aleanzard $60o en el case en nue los seis
PITAMELros tamen f0spectivamepntes Iﬂs valores consid ericlos mas probalsles,
Si cada una de dichas estimaciones tuyiera una probabilidad de! 70 por
cierio de ser aceriada, la probabilidad de alcanzar 14 rentabsilidad del 27
por ciento seria {0, 718 =0,12, es dec;r thlo el 12 por ciento. Por tanto, fa
tasa de rentabilidad caloulada sb[o 58 obtendr(a si se prociujera uns coingi.
dengia de gircunsiancias bastante pacu probalile. Hay otras muchas comhbi-
nacicnes de valores ds los parémmm dignas da cer tomadas &n conside-
racian,

Chueda, puns, da mamhesru que una cifra Gnica de rantabilidad no 3
infarmacian suficienta,

3] Tode proyecto puede dar tugar 2 una perdida, de cuanifa variahle y
prebabilidad ris o manos pequefia. En rigor, esta tituacidn guedaria
comurendda en g _j:nmmr <230 "sonsderado, pere pueden darie unag
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circustaneias que hanaa orftica fa consideracion e |3 pérdida posble. §5i
3 cuantiu de la pendida s coamparalale con (g3 recursos propios de la
Bmprrsa, podria ser temerario abrontar ese rics3o, va que implicaria proba-
bBlomente su insolvencia.

Siouma erepresd Mingga Ba de sobaevivir a (05 yacimicnias que estd
explotandn en un moment) cdado, ticne gue invertic en la Bdsqueda e
risewns criaderos, En cada proyecta de investigacidn e arrigsgan unos re-
cursas de 13 empresa. Dado gue estos recwrsos son Birmrades, o) problema
. edrica the |a superviveacis consiste o dutriminar |a puobabilidsd de gue se
agoten, -

Existen varios modelos desarrallados para |2 delerminacion de la pro-
babilidad de superviventia (0 de so complementaria, gue es |3 de ruina). £l
roas simpilista os ol ale Arps (39, basada on ta ley binomeal, que purde soruis
coma onentacidn 4], Entre los mas eluborados destaca el de Uspenshy
121, gque permiie una modelizacidn clara de 135 condiciones de supmvi-
vencia de la empresa y el andlisis de una serig de atpeclos conexos inte-
resantes, tabos como la sensibidictad de la prclabilidad e ruina al tamadio
de la empresa, a 13 incortidumbare externa v a 12 esperanza de beneficio. €1
modela e Uspenshy puede ayudar al ;stablecimicnto de una estrategia de
superviynncia y la definicion de politicas de osignacidn de regursos a la
pnyestigiedn, 0 de erepcian de estrueturas Ninascieras Mlecusdas {5],

Aunnque son imporctanies e imitagiones de los modelgs de super:
vivengia {?), sa utitidod o5 guande paa la empresa minera, Sy empleo
pormitc cuantiticar, siquiera sea a grandes rasqos, la dependencia oxisiente
entre los recursos de la emprosa —sicmple limitados= vy {2 incerudumbre
del entarno en que s desenvuelve su actividad de investigacién, que en el
casa de la miner{a €3 clevada, Por ello deberia ser obligada su whilizacion
coma ayuda a la toma de degisrones €0 la empresa munera, deato de un
tratamiento mas amplio del problema (B8, 9], A pesar de su imoodtancia, no
volveremos sobre este tema, va que rehasa ¢l marzo de este trabaja,

{MCERTIDUMERE, RIESGO ¥ PROBABILIDACES SUBJETIVAS |

Histdricarnente, la consabilidad ha constituido ¢f prumer mod eld cuangi-
tazivo unlfizado sistematicamente por fa ernpress, Actualmente sen numa-
ros0s los méiodes coansitativos de gestidn aplicadaos (10, 11}, pero existe
una tendencia al amplea preferente de [os batados en dargs de-
terministices. Es apreciable fa reluctanciz a la cuantificacion ‘de la
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incertidumbse. En contra dae esla actitud hernos de resaliar los sigLLantes
hechos {2);

= Las sitwaciones de incertidumbre total son mu-v.r raras #n la empresa,
Se suele saber bastante mds gue o gua se cree,

— Toda persona suele tener una ldea bastante clara del tignificodo qua
atribuye a “sequro’, “casi segurg’, “muy probable’, "probable’,
¢l . ., aunque [e rewulte sumamaents diffci! transmitila con rigor a los
demids,

— €&l decisor puede sctuar bastante bien an situsciones simples con sblo
la ayuda de su intuicidn, pero #sta e insuficiente en las complejas,

— En Ia empresa es indispensable |2 transmisisn ¥ comprension de las
ideas acerca de [a probalilidad estimada de os agantecimiontai futuros.

El problema se centra primordialmente en Ja determinacitn de proba-
bilidades tubjetivas ¥ &n la utiliracidn de |3 evtad ttica bayasiana (12, 13,
1.4]" Aungque sca dste un tema muy debatido desde puntos de viste (E&-
tices, el emples de las probabilidades subjetivas an el analisis de decisiones
queda tuera de toda reserva, A agle respecto, etidn ampliamente compro-
bados los puntos siguicnies (20:

- F: posible convertir las impresiones personales, basadas en la axpe-
riencia v la formascidn individuales, en probablidades subjetivas, ng de-
ducibles matemdticamentas,

= Apte un Mismo tuceio aleatorio, las personas con madurez. axpe-
riencia vy formacibn similares suelen asignar probiabilidades subfetivas muy
Parecidas.

— En Jot casos susceptibles de wun anslisis estadisticos Rasado en al
Cdlculo de Probabilidades, sucle ser notable la consgrdancia antre los
resultados de dicho andlisis y de 12 asignacidn de probabilidades subjetivas
{15).

— L2 rapacidad personal de asignacién de probabilidados se perfecciona
¥ hace coherente al efercitarse sisterndticamente en su utilizacion,

— WMedianta la combinacién de las probabilidades subjetivas v #
Cileulo da Probabitidades se logra un auxiliar valios/iime parz 1a torna da
dagisignes, )

E: muy amplia la bibliegraffa existente acerca de ia utilizacion de las
probabilidades subjetivas #n la toma de decitianes {15]. Entre las apli-
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saciones mas oxtendidas, quizis sea ol Arbol de decision-la muesira mis
ctacuente [17, 1B), El dilud de decisidn puede ser utilizada en el andlisis de
proyuctas (19), pero existen dos factores gue limitan su aplicacidn indis-
criminada:

= Parz no complicarlo innecesariamente, sucle ser necesario limilar &
nomerg de ramas orginadas en cada punio de incerfidumbre, lo que re-
sulta #n una representacidn deficiente de las distribuciones de probabl-
Ldades. °

— Los resultados del andlisis se obtienen en forma de valores esperadas,
por lo que pueden picferirse estrategias do ricsge elevade y abto valor
psperado frente a otras o menor @icsgo, auadue (ambién menor valer
#sperado. -

Ef arbol de decisidn o5 un modelo muy convenients para €l analisis de
provecios de inversibin que requieran la toma de decisiones secuenciales o
candicionadas, Fuera de tales casos, no es aconsejable como método de

usa general,

SIMULACION DE MONTECARLDO

Muchos de los pardmetros que determinan el valor econdmico de un
privyecto de inversidn tiencn realmente el cardcier de variables aleatorias.
Conocdas 1as luncignes de distribucian de dichas variables, puede aplicarsa
¢l método de Montecarlo para determinac la luncign de densidad de pro-
batnilidad el indicadar que se utifice para represeniar el vabor ecandmico
del proyects [usualmente 13 tasa de rentabitidaed interna, TRE, © el valor
actualizado nets, WAMI. En ests consiste basicamente el fundamenty del
Andisis de Riesgo. Ma vamos a describic la aplicacién del método de
Montecarla, que estd suficientemente tratada en la bibliogratia (20, 21, 22,
23], Vamos 3 concentear mis bien la atencidn en la forma de aplicar el
método e interpreiar los resuliades on provecios mineeas.

Paiz !z aplicacibn det método s indispensable determinar previamenie
las distribuciones de 1as probabilidades subjotivas de las diversas varisbles,
Lo primerc que ha de haltarse es el intervalg en que estard camprendida
cada varighle, Mecliante consuloas a los expertos implicodos en el prayecto,
sucle sor {421 establecer dichos intervalos. Conviene resaliar gue o m s
f3cil v realizta dar un intervalo que el valor concreto requerido por | &%

andlisis deterministicos. A continuagidn, combinandn dates histdricos ¢on .

los resuliades de los cdleutos ¥y essumaciones da los expertos, se llega 3

146

rar omam

completar la infgrmagidn necesaria ¥ se consiruye la funcidn de distri-
bucién de cada varialxle 118}, Munca se insistird hastanta en que es muche
mejor conacer las probohilidades de varizcibn de un dato, por subjetiva
que sea st fundamenta, que Limitarse a manejar un valor Hnico #stimado
como si se le conotiera con total certeza,

A tliulo de ejlemplo, tefalarernos lax leyes de distribucidn que puedan
urilizarse para algunas variables:

= Ley del yacimiento: narmal,
= lnversionns: Moimal,

— Qatizacion de metales: upiforme o equiprabable, con [fmites Inferior
¥ superior prelijados, Puede impanerse Una tendancia anual ¥ un lmite 3
las fluciuaciones de un #fio a otro,

- Heﬁdimientn da 12 planta de concenleacidn: normal.

— Dias vebajadot en el afo: triangular, con véctices prefijados. Tam-
kidn puede wtilizaree ung distrihweidn beta.

—~ Produccidn anual: triangular o hota, comno on | case anterior,

Uny verz obtenida la tuncidn de distribucidn de una variable .ah.'aturla, es
ficil gemerar valores de dicha variable {24, 25|, Esta labor puede hacerss
manuatmente, con la ayuda de una tabla de nomeros aleatorics. Ahara
bien, dade el clevado nimero de simulacioner gque se han de realirar, &x
preferible hacerlo mediante ordenadaer, Este genera os nameres aleatorios,
toma los walores cofrespendientes de lax variables v realiza la deler-
minacién de la rentabilidnd. Se han desarrallado bastantes programas para
realizar estas cdloulos (26) y su preparacidn no presents ningon problema
especial.

La velocidad de cdicule de las ordenadares permite llevar & cabo varios
miles de simulaciones &n tiempos brevisimos, Normalmente se considera
conveniente realizar de 1,800 a 3 000 simulaciones, Con estos ndmeros 1an
eftvados e obtienen unos resultados grificos pricticamente continues, Sin
ermbargo, e frecuenle que se obtengan resultador satisflacTarios con wnds
100 simutagiones. En tal caso no serfa indispensable el ardenador y podria
utitizrarse calculadors programahla, generando manualmente los nomergs
aleatorias,

Los resul:ades finales pueden tabularsa por intervalos, aunque no
siempre se haga. En tede casc se calculan, lista ¥ representan grificaments
sut frecuencias relativas v probabilidades acumuladas. Tambido e suslen
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deferminar el valor muwlio ¥ 12 varianza, osf como cuaiquier otra pardmelrs
estad(iLco que pucda interesar coma representative de fa distribucidn ob-
tenida para el indicador del valor econdmigo del proyecto, L 1epresen-
tacion tipica es el perfil de riesgo (22, 23) que consiste en la gurva cuyas
ordenslas son Ja probahilidad de que 1o tasa de rentabilidad inveresaseca
igual @ mayor que e valor carrespondiente a la gbcisa, Enlaligura 1, que
correspnnde a un caso real 122), se ha representxdo rambién el perlil gue se
hsbeia obtenido mediante un andlisis pyramente deteeminfstico. Al com-
parar ambaos resultados, 10 observa Que la esperanza de TR! s sensi-
hicmente inferior a la calcoinda deverminfsticaments, Esto se debe 3 que la
aparicitn oimuliZiog de log walores mias probables do las diversas variables
aleatorias es relativamente poco frecuente, Agqul encantramos Una exca-
lente ilustracién del mayor realismo inherenta al andlisis de riesgo, com-
parado £on cualquier resultado determinfsticg,

FiTRIF)

e 1

1
| RESULTADD GETERAMINISTICO:

TE - I’“__’,..f-' TRIZ25 %,
]
I
a5 o | FEAFIL DE RIESGO
L_,..-f"" E{i=14 %,
|
04 i
!
I
|
02 |
I
|
T T T Al e, et T
-10 o 0 0] a0 w

Fig. 1,= Parfil de riasgo (Harz),

DIAGRAMA [, 0

Para &l maneje vy la_interpretacidn de los resuitados del Andlisis de
Riasge 25 may dtil el diagrama {g,o}, &n el que se representan al wvalor
fredio W v la desviacidn tipica o del pardmetro utlizad o para caracuerizar el
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valor econtmice del proyecto. Con la ayuda de esle diagrama e Facil
apreciar, en una visibn sintética, el valor econdmico de un proyecta v el
riesgn implicado [2). Solire el mismo diagtama se purden realizar
inturesantes compatacionss entie proyeclos y detectar tendencias en suce-
sivas andlisis de wa mismo proyecto {figura 2), Los desplazemienias del
punto (g o] hacia la derecha significan mayor valor econGmiga y 105 gospla-
ramientos hacia abajo, menor incertidumbre, Se desoone asi de una herra-
fmienta muy valicss para la Toma de decisionss en 133 sucesivas alapas de un
Mismo provecto, ¢ para dedidir entre varios distintos,

| o

FiacdicQE

[ PRE-TES B

mangd  Incerdumbre

Fuy.2.— Dagrama {p, 01,

Solire este diagrama se puedeny trazar Iinnas auxiliares que tacilitan su
manegig v la interpretacida v comparacion de resullados, Supondremos Que
se ha realizado analbisia de valor aclualizado neto (VAN}, En tal casa, el
valor medio g ex precitamente el Valor Actualizade MNels Esperado
{VAME!, o esperanza de VAN del proyecta, Por otra paire, como el nd-
mera 1oial de variables gue determinan el VAN suele ser bastante alavado,
la distribucidn del VAN sequird aproximadamente una ley normal o de
Gauss (24, 28} Los catculos que siguen se realizan, pues, sobra esa hipd-
tesis, ) )

Una infarmacion sstad(5tica de interds para ¢l andlisis del prayscto s la
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